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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt. részére!

Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztik az YOU INVEST Stabil Alapok Alapja mellékelt 2014, évi  éves beszamold)anak a
kényvvizsgalatat, amely éves beszdmold a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegb]l — melyben az eszkézok és forrdsok egyezd végosszege [22.404.276] E Ft, a mérleg
szerinti eredmény [203.196] E Ft (nyereség) —, és az ezen iddponttal végzddé évre vonatkozo
eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatdrozé elemeit &s az egyéb
magyarazé informaciokat tartalmazo kiegészitd mellékletbol all.

A vezetés felelGssége az éves beszamoloért

A vezetés felelds az éves beszamolénak a szémviteli tdrvényben foglaltakkal Osszhangban
1orténd elkészitéséért és valds bemulatasaért, valamint az olyan belso kontrollokért, amelyeket a
vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akdr csalasbol, akar hibabol eredd
lényeges hibas allitasoktol mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalo feleldssége

A mi feleldsségiink az éves beszamold véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal Osszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai kovetelménycknek,
valamint hogy a konyvvizsgélatot tgy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot
szerezziink arrol, hogy az éves beszamold mentes-¢ a Iényeges hibas allitasoktol,

A kényvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrebajtasat, amelyek célja konyvvizsgdlati
bizonyftékot szerezni az éves beszdamoldban szerepld Osszegekrdl és kdzzétételekrdl. A
kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbol, akdr hibabol eredd, Iényeges
hibas 4llitasai kockézatainak felmérését is, a kdnyvvizsgal6o megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok
ilyen felmérésekor a kényvvizsgdlé az éves beszdmolo gazdilkodé egység altali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabél relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kdzott megfeleléek,
de nem azért, hogy a gazdalkod6 egység belsd kontrolljanak hatékonysagdra vonatkozdan
véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magédban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikdk megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének,
valamint az éves beszamol6 4tfogd prezentalasanak értékelését is.

Meggybzédésiink, hogy a megszerzett kinyvvizsgalati bizonyiték elegendd ¢és megfeleld alapot
nytjt kdnyvvizsgalol véleménylink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmold megbizhaté és valds képet ad a gazdalkodo YOU
INVEST Stabil Alapok Alapja 2014, december 31-¢n fenndllé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl,
valamint az ezen iddponttal végzddd évre vonatkozd jovedelmi helyzetér6l a szdmviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

I Telefon: 36 76 555 690 Telefax: +36 459 000 Mobil: +36 30 9384 847 mail: hegedus@hlandithu Webiwww.hilaudithu




Egyéb jelentéstételi kotelezettség:

Az tizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az YOU INVEST Stabil Alapok Alapja meliékelt 2014. évi éves beszamolojahoz
kapesolodo, 2014, december 31-i fordulénapra vonatkozd évi tizleti jelentésének a vizsgalatat.

A vezetés felelds az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal 8sszhangban torténd
elkészitéséért. A mi felelosségiink az tizleti jelentés és az ugyanazon fizleti évre vonatkozo éves
beszamol6 Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az lizleti
jelentés és az éves beszdmold dsszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta
egyéb, a gazdilkodé nem auditélt szdmviteli nyilvintartasaibol levezetett informéacidk
attekintését.

Véleményiink szerint az YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 2014. ¢vi {izleti jelentése az YOU
INVEST Stabil Alapok Alapja 2014, évi éves beszamoldjanak adataival sszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 22.

HK Addcontroll
Kanyveld és Konpevizsgal

l\\\ : \ Uit T £055 FelsGlajos, Has ‘ . \ ]
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Hegedtis Mikdly Hegedtis Mihaty

HK ADOCONTROLL Kift. bejegyzett kdnyvvizsgalo
6055.Felsolajos, Harsfa utca 10 kamarai tagsagi szam:006219

kamaral nyilvantartasi szdm: 002125
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YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befcktetett eszkbzik - -
L. |Frtékpapirok - -
1. |Eriékpapirok - -
2. |Frtékpapirok értékelési killsnbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol s -
b) |egyéb R -
B. |Forgdeszkozik 2097102 22 598 043
. |Kbvetelések 6471 12 108
1. |Kdvetelések 6471 12 108
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfsldi pénzértékre sz616 kbvetelések értékelési kiilsnbdzete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbodzete - -
11, |Frtékpapirok 2090 631 22 585 935
1. |Frtékpapirok 2010681 21991527
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 79 950 594 408
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - 66
b) [egyéb 79 950 594 342
lII. Pénzeszkdzik - -
1. |Pénzeszkdzok - -
2. |Pénzeszkozik értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv iddbeli elhatédroldsok - -
1. |Aktiv idébeli elhatérolas - -
2. |Aktiv idébeli elhatarolds értékveszése (-) - -
D. |Szirmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 4786 |- 193 767
Iszkzok (aktivik) dsszesen: 2101 888 22 404 276
A tétel megnevezése 2013.12.31 2013.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajat toke 2 094 870 22360 814
L. |Indulé téke 1671512 16 894 691
1. |Kiboesdtott befektetési jegyek névértéke 694 004 16 147 459
2. |Visszavisarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 171705 |- 924 280
3. |Eloz6 évek forgalma alapjan az év eleji indulé téke 1149213 1671512
1. [Tokeviltozis (16kendvekmény) 423 358 5466 123
1. |Visszavdsdrolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete |- 34980 |- 280 134
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 162 839 4 803 798
3. |Elozo évek befektetésijegy éntékkiilonbozete 233959 361 818
4. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 84 735 400 641
5. |Eloz0 évek eredménye - 123228 |- 23 196
6. |Uzleti évieredménye 100 033 203 196
F. |Céltartalékok - -
G. |Kételezettségek 6383 42 827
L. [Hosszi lejarata kitelezettségek = -
1. [Révid lejarati kitelezettségek 6383 42 827
11 [Kiilfsldi pénzériékre sz016 kitelezettségek ériékelési killinbizete & -
H. |Passziv iddbeli elhatarolasok 635 635
Forrdsok (passzivik) tsszesen: 2101 888 22404 276

rsie / pKezelO 4Lrt.

1138 Budapest, Nepfurdd u
Budapest, 2015. aprilis 22. e e W’
S

Ersté Alapkezeld Zrt.

24-2€

Erste Alapkezelo Zrt. 1 2014. december 31.



YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

Eredménykimutatais
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
. |Pénzigyi miiveletek bevételei 161 960 432610
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 51240 149 105
III. |Egyéb bevételek = -
IV. |Miikddésikoltségek 10 330 77535
V. |Egyéb raforditasok 357 2774
VI |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIIL. |Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 100 033 203 196

Budapest, 2015. aprilis 22.

Erste Alapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2014. december 31.



YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Erste Alapkezelé Zst. 1 2014, december 31,



YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

1. Az Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kiegyenstlyozott Alapok Alapjardl PSZAF EN-IIVEA-20/2009.szami hatarozata
alapjan 2009. jinius 16-ai hatallyal Erste Valogatott Alapok Alapjara médosult, majd 2010, januar 07-¢i
hatéllyal ismét valtozott a PSZAF EN-HI/EA-234/2009. szam hatarozata alapjan Erste Abszolit Hozamu
Valogatott Alapok Alapjdra. Az Alap 2013. szeptember 02-val a PSZAT H-KE-111-494/2013. szami
hatarozata alapjan Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapja nevet kapta. Jelenleg 2014. marcius 24-161 az Alap
neve az MNB Penziigyi Stabilitasi Tanacsanak H-KE-III-125/2014. szdm\ hatarozata alapjan a YOU
INVEST Stabil Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befekietési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartasba vétel szama, kelte

Lajst;‘oz1xszé:n: 1E11-182
PSZAF hatarozat szama: E-H1/110.414-1/2006.
PSZAF hatarozat kelte: 2006, jalius 28.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételéio! (2006. jafius 28-t01) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitisa
A befekietési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
forméban keriilnek elodilitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap az Lrste Alapkezeld Zst. éltal kezelt alapokon kiviil més alapkezeld dltal kezelt alapokat is
felhasznalhat. Az Alap befektetési politikdja szerint eszkdzeinek legalabb 80%-at kivanja kollektiv
befektetési értékpapirokba fektetni, de idszakonként eitd] eltérhet. Az Alapkereld az Alap kezelése soran
mindenkor szem eldtt tartja azon céljat, hogy az aktiv részvény kitettség az Alap eszkbzeinek 10%-4t ne
haladja meg.

Habér az Alap kivan nem forintban denomindlt eszkdzoket is tartani eszkizei kozott, a devizakitetiségét
fedezeti ligyletekkel minimalisra csdkkenti, devizaarfolyam-kockazatot csak ritkan vallal.

Az Alap befektetései kozott az Erste Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste Abszolit Hozamd Kotvény
Befekietési Alap, az Erste Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, az Frste Tékevédett Kamatoptimum
Befektetési Alap, az Erste XL Kotvény Befektetési Alap, ESPA Bond Euro Rent EUR, ING (L) RENTA-
DOLLAR-XC, ESPA BOND EUROPE-HIGH YIELD, ESPA BOND USA-HIGH YIELD, Erste Nyiltvég
Euro Pénzpiaci Befekietési Alap, és az Erste Nyiltvég Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap altal kibocsatott
befektetési jegyck ardnya meghaladhatja az eszkozeinek 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zit. 2 2014. december 31,



YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zrt.

Székhetye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zri.

Szeékhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26,
Cégjegyzékszdma: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befekietési Zrt.

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

Koényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint
egyes penziigyi targyh torvények modositasardl szolo 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaloja: HK Adocontroll Kdnyveld és Konyvvizsgalo Kft.
Székhelye: 6055 Felsblajos, Harsfa u. 10.

Cégjegyzékszama: (3-09-109816

MEVK nyilvantartasi szam: 002125

Eljard konyvvizsgadlo neve: Hegedlis Mihaty

Lakcime: 6050 Lajosmizse, Batthyanyit 9.

MKVE nyilvantartasi szam: 006219; Pénziigyi intézmeényi mindsitési szam: E-006219

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamoldt alairé személyek

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

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazpatdsaganak clnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatasok kirébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

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

Erste Alapkezel6 Zit. 3

2014. december 31.



Erste Tokeveédett Allampapir Alap

A portfoli6 lehetséges elemei, hozamra, illetve a téke megdvisara tett igéret

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap 1étrehozasa, mely eszkdzeinek legaldbb 80%-at EGT 4llam &ltal
kibocsatott, forintban jegyzelt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba fekteti, ezdltal a befektetdk
mentesiilhetnek a kamatjovedelembez kapesolddo egészségiigyi hozzajarulas megfizetésének kotlelezettsége
alol. Az Alapkezeld biztonsdgos, likvid (barmikor konnyen hozzaférhetd) megtakaritdsi format kivan
nyGjtani, mely a befektetdknek stabil hozamot kindl. Az Alapkezeld befektetési iranyelvként szem elbtt
tartja, hogy az Alap portfolidjanak atlagos héitralévé futamideje ne haladja meg a félévet,

Az Alap befektetései soran az elébbiekben meghatarozott befektetési uvniverzumon t4l a pénzpiaci
eszkozdkre, a bankbetétekre, illetve a Magyar Allam dltal kibocsdtott vagy garantalt forinttdl ehtérd
devizaban denomindlt értékpapirokra kivan fokuszalni. Az Alap a t8rvényi szabdlyozdsnak megfelelden
fedezeti céli szarmaztatott tigyletet kothet, amely a portfolio hatékony kezelésének céljat szolgdlja, a
devizaban denomindlt befektetések devizadrfolyam kockazatit Magyar Forintra fedezi.

A tékevédelmet a Tajékoztatdban részletesen bemutatott befektetési politika tamasztja ald. A tékevédelem
biztositdsara egyebekben sem az Alapkezeld sem mas harmadik személy garanciat vagy fizetési
kotelezettséget nem vallalt.

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1, Kdnyvvezetési és beszdmoldsi kételezeliség

Az Alap szémviteli rendszerét a szamvitelrd! szold 2000, ¢évi C. térvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kinyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo eléirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités ¢és a nyilvantartasok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovdbbd biztositjuk az déves beszamold készitési
kitelezettség feljesitéséher sziikséges informacidkat,

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduidnapja: 2014, december 31.
A mérlegkeszités idépontja: 2015, janudr 31.

2.2, Eriékeldsi modszerek

Az Alap eszkdzeit és kitelezettségeit a kollektiv befektetési formakro! és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi tirgydl torvények mddositdsardl szolé 2014, évi XVI térvény, valamint 215/2000. évi
korméanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint ériékeljiik.

Even tili lejdratra lekotort betét: a mérlegben a befektetett eszkzok kizott, bekeriilési értéken keril
kimutatasra

Kovetelések: beker(tlési értéken, illetve annak ¢ériékvesztéssel csokkentett, visszairdssal ndvelt dsszegében
keriilnek kimutatdsra.

Erste Alapkezeld Zit. 4 2014. december 31,
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3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjin sajat befektetési jegy értékesitésbd] 12.109 eFt kovetelése all fenn.

3.2. Ertékpapirok

Az ¢rtékpapirok mérlegsor a fordulonapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekeriilési ériékét

»

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kdzotti
kiilonbdzetét (értékelési kiilonbidzet) tartalmazza.

Diszkont kinestarjegy

, Erté kkiil.
. Névérték Beszersési Erté kkiil, arf. .
Ertékpapir 2l s Piaci érték (Ft)| Kamathol
rtékpapir megneveztés (dh) évték (Fo) kiit-bi1 (Ft) iaci € (¥t) dl(l;::) d
150527 1 650 000 O0G 1640289750 33 390 | 640 388 750 65610
Osszesen 1 640 289 750 33 390 1 644 388 750 65610

Nyiltvégii befektetési jegyek

. s . . Forduld napi] . i
Ertékpapir megnevesés Darabszam Beszerzési Briéllel. art Piaci érték (Ff) iaci Erté kpapir
pay g aral . ., p .
érték (Fy kiil-bél (Ft) . devizaneme
arfolyam

Erste Abszolit Hozami Kotvény Alap 2159424 §38 2960 532719 44 522 886 3005 055 605 1.0000 HUF
Lrste Rovid Kotvény Alap 973 479 207 2882 965 974 85 269 476 2968235450 1.6000 HUF
Erste Tékevédett Kanutoptimum Alap 288 340 677 394 646 740 1 446 848 396 093 588 1.0000 HUF
Frste Tékevédell Penzpinei Alap 453 149797 1011 446 905 443 388 1011 890294 1.0000 HUF
Erste XL Kotvény Alap 1483 091 333 3032 496 895 54112787 3 086 609 682 1.0000 HUR
Alliance Bemnstein - Seiee Absolute Alpha

Porifolio 25 000 137 524 863 6612035 144 140 898 314.8%00 EUR
BlackRock Strategic Yund - Furgpean

Absolut Retum Fund 1250 45 350 T 3709904 49 2060 64 314 8900 EUR
D13 Platinam 1V DRX Systematic Alpha

Index Fund 5000 187047 302 22449015 2094963170 314.8900 EUR
DWS Concept Kaldemorges I°C 5700 219 360 086 12 806 737 321668231 314.8900 EUR
ESPA Bond Emerging Markets Corporate

VT EUR 22 882 1118 444 108 745 288 11251893058 314.8900 EUR
:SPA Bond Yuro Rent EUR 43570 2141 726 528 120961 033 2262 687 561 314.8900 EUR
ESPA Band Buro-Corporate BUR 19614 1108 326 440 33 125981 11414524217 314.8900 EUR
ESPA Bond Local Bmerging BUR 26255 1115 840 873 7 865 947 1123706 8201 314.8900 R
ESPA Bond USA-Cerporate EUR 30 906 1545 349 043 43 884 979 15802340230 314.8900 IR
ISPA Stock Giobal EUR 1] 289 284 970 768 30210069 315180 836]  314.8900 LEUR
GAM Star-Giobal Rates-EUR ACC 43 000 158 250 105 4443 009 12693 114] 3148900 EUR
Goldiran Sachs Global Strategic Income

Bond Portfolio Fund 2400 46 409 749 2343 887 BR753636] 3148000 FUR
ING (L) Invest Global High Dividend 1:UR 2511 258 408 273 17614981 276023254]  314.8900 HUE
IPMorgan Funds Systematic Alpha 3000 102 529 778 5087028 107616806]  314.8900 HUF
LBBW Rehstofie 2 L8 2500 85 564 908 770058 86334 966] 318900 U
Loomis Sayles Multiscclor Income Fund 46 000 229 581 459 119] 527 2R TR 3148500 FUR
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 4200 155119 320 12 843 006 167962 326]  314.80500 EUR
Morgan Stanrley Investment Funds

Diversificd Alpha Plus Fund 19000 208 835 845 5531 821 214 367665 314.8%00 EUR
Schroder GAA Sirios US fquily - EUR-A 7100 263 878 301 12367079 276245440, 314.8900 EUR
Threadneedle Focus hrvestment Fund 240 000 93 509271 2 446 529 95 U355 B0 314 8900 IR
Allianz RCM Global Equity - AT USD 91 309 261 880714 24 889 191 286 769905 2591300 USDD
Franklin Global Growth Fund N R6 115 261 035 246 2R 613 TR 289 649 (128 2591300 LIS
Osszesen 20 351236 972 594 308 271| 20945 545244

201412 31-¢n EUR MNB arfolyama: 314,89
201452 31-én LIS MNB arfolyama: 259.13

Mindiisszesen

21 991 526 722

594 341 6061

22 585933994

65 610

Erste Alapkezelt Zrt.

2014, december 31,
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3.3. Pénzeszkizok

Az Alap 2014. december 31-én nem rendelkezett pénzeszkdzokkel.

3.4, Szarmaziatolt sigyletek értckelési killonbozete
A szarmaztatott Ugyletek értékelési kiilonbdzete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbdt All:

i . Bszkbz | yatesi | Kotes napi | |Orul6 napi
i | et | et | g | o | I

meghatirozva HUF/EUR HUF/EUR (Ft) y
FX forward cladési pozicid nyildsa 2014.09.29 2015.02.02 700 600 313,30 312.79]- 1 206 500
FX forward claddsi pozicio nyitdsa 2014.10.03 2015.03.03 9075397 31048 30937- 44158718
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.10.17 2015.01.03 599 600 308.56 307.361- 4121090
FX forward eladdsi pozicid nyitasa 2014,10,20 2015.03.03 59923 307.83 306.66{- 455 495
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2014.10.29 2015.03.03 270471 30992 308.90i- | 481 078
FX forward eladasi pozcid nyitdsa 2014.10.30 2015.02.16 1217282 31054 309.601- 5760035
FX forward eladdsi pozicid nyitasa 2014.11.66 2015.02.11 6266 701 311.05 310.15{~- 26506207
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.11 2015.01.14 3299923 308.08 307.421- 22948916
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.12 2015.01.14 3719 753 308.31 307.67]- 25005006
FX forward eladasi pozicio nyilasa 2014.11.13 2015.01.14 578 446 306.57 305.95(- 48930653
FX forward eladds i pozicio nyilasa 2014.11.20 2015.01.14 92918 305.34 30477 9626430
X forward eladasi pozicio nyiasa 2014,11.25 2015,02,11 243 735 306.80 306.03(- 2072872
X forward eladasi pozicio nyitasa 2014.11.26 2015,01.14 700 000 306.49 30601- 3976000
FX forward cladasi pozicid nyitdsa 2014.11.27 2015.01.14 800 000 307.57 307.15- 5954000
FX forward cladasi pozicié nyitdsa 2014.11.28 2015.01.14 917 734 307.86 307.45|- G563 751
X forward eladisi pozicit nyitisa 2014.42.18 2015.02.03 410 000 3444 314,281 - 2314955
X forward eladasi pozicio nyilasa 20i4.12.19 20150203 73 406 31483 314.55(- 195396
FX forward eladdsi pozicid nyitdsa 2044.12.22 2015.02.03 525733 316.69 316.31 788 355
FX forward eladdsi pozicid nyildsa 2014.12.23 2015.02.03 503147 314.19 313.87|- 482513
Osszesen -166 675 462

ix . Eszk'iiz Kiotési Kotés napi | Fordulé napi
Lszkiz :!(;: :lel: :;::1{:::': I:;::::;t:ng drfolyam arfolyam iigylet
S meghatarozya| MUF/USD | HUFUSD | eredménye

FX forward eladasi pozieid nyitasa 2014.10.03 2015.03.03 239 999 245.6 24493 ~3313 210
FX forward eladasi pozicio nyildsa 2014.10.21 2015.03.03 129 998 240.6 239.92 2450071
X forward eladdsi pozicid nyitasa 2014.10.31 20150218 160 000 245.06 244.5 2291113
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11,05 2015,02.03 77408 2483 247.67 -856 752
FX forward eladasi pozicié nyitésa 2014.11.06 2015.02.05 8206 892 248.43 2479 G021 119
FX forward eladisi pozicio nyitdsa 2014.11.13 2015.01.14 530 000 24587 24549 -7 340 194
"X forward eladasi pozicic nyitdsa 2014.11.28 20M5.01.14 150 000 247.46 24721 -1 761 670
X forwasd eladasi pozicit nyitdsa 2014.12.19 2015.02.03 20 000 25636 256,25 -57 026

Qsszesen -27 091 155
[Osszesen -193 766 616

Az tigylet az Alap portfolidjaban levd, eurdban és dollarban denominall értékpapirok arfolyamkockéazatanak

mérsékiését szolgalja.

Erste Alapkezeld Zit.
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3.5. Sajat téke

3.5.1 Indulo téke

Az induld téke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban Iévd befektetési jegyek névértékét
tartaimazza (16.894.691 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban lev$ befekietési jegyek
névértékét (1.671.512 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (16.147.459 elt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (924.280 eFt).

3.5.2. Tékevdliozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa soran felmerild ériékkiilonbizetbdl szdrmazo (6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbézet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez8, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kdzaiti kitlonbdzet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkitlonbozetébsl eredd tdkecstkkenés 280.134 eFt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilinbozetébdl eredd tOkendvekedés 4.803.798 eFt, mig az el6z6 évek befektetési jegy
forgalmabol eredé tékendvekmény 361.818 eFt.

3.5.2.2. Tékevdltozds értékelési kiilonbozet miait

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfoliGjaban levs befektetési eszkozok
értékelési kitlonbozetét mutaja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési killonbdzet 594.408 e I,
hatérid6s iigylet értékelésébdl eredd értékelési kitlonbdzet — 193.767 e Ft

3.5.2.3. Tokevdltozas az eldzd évek, valamint az dizleti év eredménye miatt

Az eldz6 évek credménye ~ 23.196 eFt, a targyév eredménye pedig 203,196 eFt nyereség.

3.6, Célrartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7. Kotelezentségek

Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.

A r6vid lejarati kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitékkal szembeni tartozasokat (13.402 eFt), a
feliigyelettel szemben kotelezettséget (1.295 eF) és a sajat befekietési jegy visszaviltasabol eredd (28.130
cl't) kotelezettséget mutatia.

3.8. Passziv iddbeli elhataroldsok

Passziv idébeli elhatarolisként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott Ssszegdét (635 cl1).
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4. Eredménykimutatashoz kapcsolodo kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

aMatok ezer rormtban

IEbbél pénziigyileg reatizalt

Megneverés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 432 610 432 616
- Kamatbevétel pénzintézetts! 5 5
- Ertékpapirok kamatbevétele 336 813 336813
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 15 881 15881
- Hatarids miiveletek nyeresége 79911 79911
Egyéb bevételek - -
- Bgyéb bevétel - -

Az Alap2014. évi kiltsépei, raforditasai

adatok ezer Formtban

Ebbél pénzitgyileg realizatt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Koltségek, raforditisok

Pénziigyi miveletek raforditisa dsszesen 149 106 149 106
- Pénzintézetnek fizetelf kamat - -
- Brtékpapirok arfolyamves ztes ége - -
- Realizalt deviza drfolyamveszteség 15792 15792
- Hatarid6s miiveletek vesztesége 133 314 133314
Miikddési kiltségek dsszesen 77 534 63 497
- Alapkezeldi dij 8597 7072
- Letétkezelsi dij 19447 16212
- Bank és nyomtatvany kdliség 8 8
- Kényvvizsgaloi df 635 -
- Megbizasi dij 101 101
- KELER eljardsi dij 30 30
- Forgalmazisi dij 48 716 40074
Egyéb raforditas dsszesen 2774 1479
- Feliigyeleti djj 2774 1479
Az Alap iizleti eredménye 203 196

Erste Alapkezeld Zrt,
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: exer forintban

Sorszim A tétel megnevezdése 2013.12.31 2014.12.31
] L. Szokdsos tevékenységhil szarmazé pénzeszkiz-valtozas - 31 641 417 523
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 11 097 - 127 743
3 2. Elszamolt amortizacié + - -
4 3. Elszamolt értékvesziés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési killinbozet + 6 093 315906
6 5. Céltartalékképzés és fethasznalas kiilsnbbzete -+ - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltisanak eredménye + |- 25 413
8 7. Befektetett eszkdzok &llomanyvaliozasa + - -
9 8. Forgéeszkdzok allomanyvaliozisa + - 6437 - 5637
1 9. Rovid lejarath kotelezettésgek allomanyvaltozasa + 5413 36 444
11 10. Hosszil lejarat kitelezetiségek allomanyvaliozasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elthataroldsok allomanyvaliozasa + - -
13 I2. Passziv idbeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + . -
14 13. Szrmaztatott figyletek értékelési kitlinbdzetének valtozasa - 18 394 198 553
15 I Befelitetési tevéicenységhdl szdrmazo pénzeszkiz-valiozis - 618 517 ~-20 164 366
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 4061383 |- 45804495
17 15. Extékpapirok eladisa, bevaltasa + 3353930 25 309 190
18 16. Kapott hozamok + 88 936 330939
19 HI. Pénziigyi miiveletekbél szirmaz6 pénzeszkdz-valtozas G50 158 19 746 843
20 17, Befektetési jegy kibocsatas + 856 843 20951 257

21 18, Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19. Befekietési jegy visszavasarkisa - - 206685 - 1204414

________ 23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21, Hitel, lletve kélesdn felvétele + -
25 22. Hitel, illetve kdlesodn torlesziése - - -
26 23, Hitel, illetve kaloson utan fizetett kamat - - -
27 iV, Pénzeszkéz viltozas - -

2014, december 31.
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadartok:

Alap neve 2014.03.24-161

Alap korabbineve:

Lajstromszima;

Alapkezeld neve:

Letétkezelt neve:

NEI szimitas tipusa:

Targynapieszkdzénick Targy +1 napon késziil

YOUNINVEST Stabif Alapok Alapja
Iirste Global Aktiv 10 Alapok Alapja
1111-182

Erste Alapkezeld Zit

Erste Bank Hungary Zrt.

Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyamadatok

Targynapi befektetési jegy forgalnt adatok felhazsndlasdval

Térgynap (T):

2014.12.31

Sajat 1dke:

22359 847748

Epy jegyre jutd NEE:

1.3235

Darabszam

16 894 691 228

A rargynapi neitd eszhdzériék meghatdrozdsa:

A teljes
L KOTELRZET TSEGEK Osszep/Briék portfohid
aranydban (%)
E1 Hitelallondny (Gsszes): | Hitelezi | Futamidd - 0.00%
- 0.00%
172, Lgyéhb kitelezetiségek (0ss7es): 43 433 689 0.19%
Alapkezeldi dij miats 1 525063 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 3234 983 0.01%
Bizomdnyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. kig. miatt 8042025 0.04%
Feligyeleti dif miatt 1206172 0.01%
Konyvvizsgdlatt dij miatt 635 0G0 -0.01%
Kézzitételi kig. miaid - 0.00%
Reklén kg, miaft - G.00%
Koilséaként elszamolf egy b ictel miati - (.00%
By b - nemkilség alapi - kittelereliség 28 130 4406 (.13%
HES Céllartaickok (Osszes); - 0.00%
- 0.00%
/4, Passziv idébeli clhatarotisok (dsszes): - 0.00%
- 0.00%
Katelezeftségek 6ss#esen: 43433 689 0.19%
Il 3ESZKOZOK Osszep/Endk (%)
11/1. Folydszamla, készpéng (Dsszes ) 1 0.00%
Erste Bank HUY szimla 1 0.00%
1172, Iigych kbvetelés (Osszes) 12 108 602 0.05%
Fladott sajal befekietdsijepy eflenéricke 12 108 602 0.05%
11/3. Lekéton bankbetélek (sszes): Bank Futamidd - 0.00%
/3.3, Max. 3 ho lekatésh (Osszes ) - {.00%
- {.00%
/3.2 3 honapnét hosszabb lekotésii {Bssaes ) - (.00%
- 0.00%
11/4 lfinékpap rok (Gsszes): Mepgn. Devizanem Névérék 22 584 939 449 10801%
1174.1 Allampapizok (6sszes ): - 0.00%
i - 0.00%
li/1.1  |Kitvények {8sszesk - 0.00%
11/4.1.3. |Epyéb jeaybankképes ép. (Osszes): 1 640 388 750 7.34%
150527 i MUF 1650000 000 1 640 388 750 7.31%
il/4.54, (Kilfoldi Allampapirok (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
/4.2, |Ganddikoddi és egyeb hilelviszonyd megiesiesild ép.: “ 0.00%
11/4.2.1. | Tézsdére beveretetd (Gssyes): - 0.00%
| | - 0.00%
18/4.2.2,  [KiHoldi kitvények (6sszes ) - 0.00%
] - 0.00%
/423, {Tézsdén kivili (Osszes): 0.00%
i - 0.00%
Erste Alapkezeld Zrt. 10 2014. december 31.
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11/43.  {Résavények (Gsszes): - 0.00%
11/4.3.1. [Tézsdére bevezetett (Bsszes); - 0.00%
| - 0.00%

11/4.3.2.  |[Xiluldi iészvények (Gsswes): - 0.00%
| - 0.00%

11/4.33. {TOesdén kiviili (0sszes): - 0.00%
| - 0.00%

11/4.4. Jelziloglevelek (Osszes): - 0.00%
11/44.). |Tézsdére bevesetelt (Bsszes ) - (.00%
] - 0.00%

11/4.4.2. |Tozsdén kivili (hsszes ): - 0.00%
| - 0.00%

/4.5, |Befektetésijegyck (8s5zes):; 20 944 550 699 93.67%
11/4.5.1. | Tdzsdére bevezetelt {Gsszes): - 0.00%
l - 0.00%

11/4.5.2. |Téusdén kivilli (0sszes): 20 944 550 699 93.67%
Erste Abszolot Hozami Katvény Alap HUF 2159424 838 3 005 055 605 13.44%

Erste Rbvid Kotvény Alap HUF 973 479 207 2 868 235 450 13.27%

irsie Tékevédedt Kanatoptimum Alap HUF 288 340677 396 093 588 1.77%

Erste Tékevédett Pénzpiaci Alap HUF 453 149797 1 GI1 890 294 4.53%

Erste XL Kitvény Alap HUF 1483091 333 3 086 609 682 13.80%

Alliance Bermstein - Sclec Absolute Alpha Ponfolio EUR 25000 144 140 898 0.64%
BlackRog¢k Strategic Fund - Furopesn Absclut Retum Fund EUR 1 250 4% 260 604 0.22%

DB Platinum IV DBX Systematic Alpha Index Fund EUR 5000 208 756 326 0.93%

DWS Concept Katdemorgen FC I EUR 3700 232166 823 1.04%

ESPA Bond Eerging Markets Corporate VI" BUR FUR 22 882 1125 189 396 5.03%

I3SPA Bond Euro Rent EUR EUR 43570 2262 687 562 10.12%

ESPA Bond Luro-Corporate BUR EUR 19614 1 141452 422 5.10%

ESPA Bond Local Emerging EUR ZUR 26255 1123 706 822 5.03%

ESPA Bond USA-Corporate EUR EUR 30906 1 589234 023 T.1%

LSPA Stock Globat EUR EUR 11289 315180 836 1L4t%

GAM Siar-Global Rates-EUR ACC EUR 43 000 162 438 557 0.73%

Goldman Sachs Global Strategic ncome Bond Portfolio Fund EUR 2400 88 753636 0.40%

ING (L) Invest Global High Dividend FEUR HUF 2511 276023 253 1.23%
IPMorgan Funds Systenatic Alpha 1HUT 3000 HI7616 806 0.48%

LBBW Rohsrofie 21.5 LR 2500 86 334 966 0.39%

Looemis Sayles Multisector [ncome Fund AR 46 (00 2327772 986 1.04%
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund EUR 4200 H7 902 320 0.75%

Maorgan Stanley Investment Funds Diversilied Alpba Plus Fund EUR 19000 214 367 665 0.96%
Schrodet GAIA Sirios US Equity - EUR-A BUR 7160 276 245 440 1.24%
Threadneedie Focus Investiment Fund EUR 240 000.00 95 938 800 0.43%

Allianz RCM Global Equity - AT USD LsD 91 308.93 286 769 005 1.28%

Franklin Global Growth Fupd N Ush 8611518 280 649 024 1.30%

/4.6, |Karpdtldsi jegy {Bsszesh: (+00%
- G.00%

/5, Szrmaziatotl iigyleick (0ss7es): 193 766 6158 -0.87%
11/5.1. Forward Gigyletek (8ss7es): 193 766 615 A.87%
FX forward eladdsi pozicio nyitasa FURHUP 1 206 500 -0.01%

I'X forward eladési pozicié ayildsa CURNUF 44 158 718 -0.20%

X forward eladés i pozcid nvitdsa BURHUYF 4121 090G -0.02%

X forward eladdsi pozicia nyitdsa BEURHUF 455 495 0.00%

X Jorward eladisipozicid nvitisa BURIIUF 1 481 078 (L0 1%

X forward claddsipozicid nyitisa EURHUE 5760035 -0.03%

X forward eladdsi pozicid nyitasa EURMUF 26 506 207 -0.12%

IFX forward eladdsi pozicio nyitdsa FURMUF 22 948 916 -0.10%

"X forward eladdsipozicio nyilasa EURHUF 25 (33 006 -0.11%

FX forward eladdsi pozieié nyitdsa EURHUF 4 893 653 -0.02%

FX forward eladisipozcié nyitdsa CURHUF 9026430 -0.04%

X forward eladdsi pozicid nyitdsa EURHUF 2072872 -0.01%

X forward eladdsi pozicio nyitdsa BURHUF 5976 600 -0.03%%

X forward eladasi pozicio nyildsa FURNUP 5954 000 -0.03%

FX Jorward cladds i pozicio nyitasa BEURHUL 6 563 751 -0.03%

FX forward eladdsi pozicid nvitass EURHUF 231 953 G.00%

X forward eladdsipozicié nyidse EURHUF 19 596 0.00%

"X forward eladisi pozici nyitdsa EURMUP 788 355 0.00%

Erste Alapkezeld Zrt.
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FX forward eladdsi pozicio nyitisa EURHUF - 482 513 0.00%
X Jorward eladdsi pozicid nyitdsa USDHUF - 3313210 -0.01%
FX forward eladdsipozicié nyitdsa USDHUY - 2456071 -0.01%
FX forward claddsi pozicié nyitasa USDHUF - 2291113 -0.01%
FX forward eladdsi pozicid nyitasa USDHUF 856 752 0.00%
X forward eladasi pozicio nyitasa USDHUF 9021119 -0.04%
X forward eladdsi pozicio nyitdss USDHUF 7340 194 0.03%
FX forward eladdsi pozicid nyitasa USDHUF - 1 761 670 -0.01%
FX forward cladasi pozicid nyitdsa USDHUR - 57026 -0.01%
/5.2, 0.00%
- 0.00%
11/6, Altiv iddbeli elhatarolisok (tsszes): - 0.00%
§ - 0.00%
EszhkGaik osszesen: | 22 403 281 437 100.19%

A beszdmoloban szerepld értékpapirok értéke eltér a portfolid jelentésben szerepld értékpapirok értékétdl
994.548 Fi-tal, mely kiilénbség két befektetési jegybs! tevddik dssze: DB Platinum IV DBX Systematic

Alpha Indes Fund 739.991 Ft, GAM Star-Global Rates-EUR ACC 254.557 Ft.

Az elétrés oka: két befektetési jegy kiilonbdzo arfolyamokon keriilt értékelésre a forgalmazasi (hivatalos) és
a konyvelés szamara késziilt eszkozértékben. Az emlitett két befektetési jegy esetén hetente 1-szer utélag
keriil kozzétételre arfolyam, igy a forgalmazasi eszkdzérték szamitisakor a rendelkezésre allé legfrissebb

arfolyamok kordbbiak, mint a kdnyvelés szamara késdbbiekben kozzétett és felhasznalhato arfolyamok.

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok czer formiban

Mutatd . . . Ariny
i d irté
megneverése Szamitis modja Erték 2014.12.31.
N . sajat 16ke 22 360 814
Tokestruktara (1. : e 0 819
Okestruktira (1) forrasok 22 404 276 ’
. . idegen 16ke 43 462
Tokestrukitra (11. —  0.19%
estruktira (i1.) forrasok 22 404 276 ’
Likviditds _forgoeszkGeOk 0 22598083 4,000 ggo,
révid lejatat kitelezetiséy 42 827
BeVétélill'éITYOS ered’mény 203196 4 g0
eredmény bevételek 432 610
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabb4a nem
kapott 6vadékot, fedezetet.

Rulirozo hitelkeret 6sszege: 150.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallaldsdval biztositia a  befektetdk
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetsz6leges iddpontban hozzijussanak
a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara.

/,//

“
Erste Alapkezeld Zrt.

Budapest, 2015. aprilis 22. g{? ) ( \ -
L A b ’}
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasigi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2014. 1. negyedév

Az elsé negyedévben az drfolyamok az eszkozosztalytol és régiotol filggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesiiményeket vizsgélva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejldds részvény indexek tobbségiikben kismériékben
csdkkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a tobbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-o0s, a technoldgiai papirokat tomoritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithat6, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd curdpai index a DJEUSO mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korithi elmozdulast mutatd fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentaldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében dltaldban a negativ eldjel volt megfigyelheté, igy a globélis fejlédd-piaci dsszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar 6zsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bér a
régiods tozsdeindex esetében mdar (jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitlv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bér a negyedéves
névekmény mértéke kissé mérsékladstt, igy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok fel¢ fordulast jol mutatja, hogy a biztonségos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megiijult kormanyt maga mogott tudo olasz papirok hozamdban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az clsd negyedévben nem lathatunk egyiranya valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt id8szakban bekovetkezelt valtozasok kozill fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
Jegybank szerepét betolté Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi aleinttke és egyben monetéris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretosszegii
jegybanki eszkozvasarlisi program  volumenének {obb lépesdben torténd  csdkkentésérél  dontott, melynek
ercdményeként a negyedév végére a havi eszkézvasarlasok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mérséklodort.
Marciusban az 0 Fed elnok még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezeiését
kovetden keritthet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kézil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az euré-zéna
egészében 0,5%-0s — még a virmal is alacsonyabb temd — pénzromlasrél tesz tanubizonysagot. A fenti pénzromlds
rdadasul minusz 0,4%-o0s 2013, évi, ezen belil +0,5%-o0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnélasnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési titemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-ie a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sziikitlésként érielmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre cstkkend mériékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetéi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz nélkill a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércivs sordn az iraki habort 0ta a legsilyosabb nemzetkozi valsagea terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav haboril ¢ta nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten toriént orosz katonai
bevonulast kozvetleniil megelézden az alapvetéen EU szimpatizins Majdan téri tiintetok, az orosz integracid feolé
kozeledt Janukovicsot az ukran elnoki székb6l eltdvolitottak, Janukovics levaltasat kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, 1Gbbségében oroszok lakia Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar jéval
kordbban kiirt mércius kézepi fuggetlenségi népszavazast kévetden az 4j Krimi korméany szandékaval egyezé madon
Oroszorszdghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan tgy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kdzepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes soroket idézd 0,0% volt, és a februari
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlicljesitménye 2013, IV. negyedévében — az Eurdpai Unié dtlagat
jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni, A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-o0s hignycél alatt teljesitett ¢s a kormény az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az dllamadéssag GDP
aranyos mutatdjat.
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2014, 11. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok obbségiikben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csdkkenést, A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altaldban nem volt
megfligyelheté, mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tbbséglikben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek mésodik negyedéves hozama meghaladta
az els6 negyedéves valtozasukat. Ennck soran, az S&P 4,69 %-os, a technoldgiai papirokat tomorits Nasdaq 4,98 %-o0s
teljesitményt mutatott fel. Ha az europai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithato, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogo6 eurépai index a DJEUSO0 mutatd 2,11 Y%-kal emelkedett. A japén
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelent6sen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétél, a masodik
negyedévben maér korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentaldé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlods piaci indexek negyedéves teljesitményében 16bb esetben negativ eldjel volt megfigyelheto,
bar a globalis fejlédo-piaci osszefoglalo index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkélt, azonban a régiés tdzsdeindex esetében mar jbol enyhe csokkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé forduldst j61 mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szininél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kdtvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejti olasz allamkotvények hozama a
2013, ¢év végi 4,13%-16] a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaliuk,
akkor a médsodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent; +4,31%, crude:
+3.92%).

A negyedév gazdasdgpolitikai intézkedései kozitl ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurépai Kozponti Bank torténelmi
Iépésre szanta el magdt, Ennek soran az ECB a honap elején dontott arrél, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-os szintrd], s egyuttal az clemz6i varakozasoknak
megfelelden az curd alapkamata (a kéthetes jepybanki betét kamata) is csokkent 0,23%-ré! 0,15%-ra. A
kamatdtntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elokésziteni
az atlathatd eszkozfedezetl értékpapirok jegybanki felvasarldsat is, mellyel azonban az eurépai jegybank csak az eurd
zOnas kornyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kétvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolddoan axz ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kitvényvasarlasal soran a piacokra juté potidlagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaradasa értelemszerfien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB ailaspontja szerint az eurd zona inflacids varakozdsal meglehetdsen lehorgonyzotiak, és a
Jjegybank a sajdt korabbi 1,0%-os inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavégta.

A fenti Képéseken talmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenil, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennck soran 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozast hitelt nyijtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasig szereplsi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsd megkozeliiésben - meglehetés hasonlosagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentick célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nytjtott potidlagos likviditas ne jegybanki
betétbe kertilion vagy az Allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kbzvetitékt6l hitelek formajaban a
redlgazdasagba jusson, ami végs soron a gazdasagi novekedés felpdrgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurdpai likviditds bovitd ¢s gazdasigi novekedést ¢lénkité tendenciakkal szemben - az amerikai
Jjegybank szerepét betditd FED a negyedév sordn dprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra csGkkentette a havi eszkbzvasarlasi programjanak volumengt. A program elSrelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésrél dénthet. Ennek kapcsan az etemzik, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves realgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dumeneti volt, melyet rendkivill zord téli id8jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Bgyesillt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QIF és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szitkség,
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A fentiek alapjdn lathaté, hogy eltéré iranyt monetdris politika mutatkozott az USA-ban ¢és az eurd zoénaban. Mig az
USA-ban a kerabbi extra laza monetéris politika a megszoritds iranyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
fazitoltak azt. A fenti ellentétet a gazdasdgok ndvekedési itemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az ewrd zona
gazdasdga minusz 0,4%-o0s felesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s bovitiésnek lehettiink tandi.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, gy az{ tapasztatjuk, hogy a negyedév soran az eldzeles varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvildgot. Rdadasul a kijove adatok trendjében is fokozatos javulis volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagl ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013, év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsd negyedévében 3,5%-o0s béviilést
mutatott az e¢l6z6 év hasonld iddszakdval dsszevetve. Raaddsul a ndvekedés Gsszetétele is cgészségesebbé vilt, A
2013, évi éves gazdasdgi ndvekedds nagy részét a mezdgazdasagi termelés t8bb mint, 20%-0s boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves ndvekedésbil mar szépen kivette a részét a GDP-bok 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q172013Q1: +6,7%), és az 5%-os stly( épitdipar (+25,2%) kibocsatasdnak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban™ mar megjelent a nemzetgazdasag felhaszndldsanak 2/3-at kitevd lakossdgi fogyasztas bovillése is
{+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutatd statisztika (+6,6%) a jovore nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflacio alakulasat vizsgaljulk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratdndl mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflacios adat
- hasonloan az egy hdénappal korabbi 4prilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. flyen alacsony ,pénzromlasi®
értekre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids réta még lgy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsiar csokkentés hatdsdt
levonjuk belole. A Kormdny lakossagi energiadr cstikentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézzilk, gy az varhatd, hogy a rata a jové év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkillé lakossagi fogyasztas és a tartésan gyenge forint miatt.

Fonios hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszdggyiilési valasztasok. Az elmilt iddszakban valasztasi
rendszer dfalakult, melynek eredményeként a kordbbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csékkent, mikdzben az
egyéni valasztokorzetek atszabasat kivetben az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szdma 106-ra, mig a listas
képvisel6i mandatumok szdma 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szazalékrol. A 2014, évi vilasztasokon gyakorolhattak
szavazali jogukat elészor az orszag hatdrain kivill kisebbségben 616 magyar nemzetiségilck. A valasztasokat kévetd
kormanyalakitasra - az eldzetes kbzvélemény-kutatdsokkal megegyezd modon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tdbbséget ért el, ami a gazdasdgpolitika jovibeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elore jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazo gyakorfat fovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaliak a kordbbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezé Fidesz gyGzelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy 4prilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejéti]
kezd8doen megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kdvetden a jegybanknal mér csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejti dllampapirt fog valasztani auguszius clejétd] a
meglevd dllomédnya helyett, igy a forint allamadoéssag futamideje ndvekedhet; mig a kislfoldi wlajdonosok egy része
varhatdan kivonja befektetését az orszdghdl. Ez a killfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasdgeal szemben fennailo
bruttd deviza kdvetelés volumenének a cstkkendsét ~ illetve maésik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak csokkendsét
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag séritiékenységét csokkenti. A révid/hossza kitvények
weseréjének™ és ezzel egyidejlileg a kibocsdtott aHampapirok futamideje ndvelésének clésegitése végett az MNDB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint ériékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetGségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt jilius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan, Ennek soran — a
Karia jiniusi dontését kivetden ~ a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és tdrlesztéskor eltérd madon vételi és eladdsi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadia a
bankok egyoldall kamatemelését. Az egyoldalil banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. I11. negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol figgden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményekndél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt megfigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabd emelkediek, mig a fejlédé részvény indexek tdbbségitkben kismértékben csokkentek., Az
azonban szembet(ind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az eldz5 negyedéves
vaitozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-o0s, a technoldgiai papirokat tdmoérité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatolt fel. Ha az eurdpai indexck teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az eurd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogé ewrdpai index a DJEUS0 mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japin Nikkei
negyedéves teljesitménye Kissé kilogott a nulla korili elmozdulast mutato fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedéy
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentald
MSCI World Free index 2.58%-kal csokkent a negyedév soran, A fejlodé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ eldjel volt megfigyetheld, igy a globalis fejlédé-piaci 6sszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csikkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tbzsdeindex esetében mér Gjbél enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklddott. fgy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar ~ tavaly év végi 2% koritli szinttel szemben - 19% alatt
zart, €s a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végi 3% feletti szinf alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamdaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r0l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (¢s politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érint6 legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmaddositasokat
¢rintd szabélyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 millidrd forintos veszieséget fog
elktnyvelni, Ez a 144 millidrd forintos bankadd, a tranzakcios ado és a bankokra — a vértnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirott ~ egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat ¢s az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer epészének
t8kéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tkéjének legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezet6 igazgatojanak tijékoztatoja szerint a Magyarorszdgon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
elmult 17 évben (1997-181) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a t5bb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékbd! egy 3mrdEUR-o0s keret elkiilonitésével, masrészt okédber sordn pontositasra
keriilo tovabbi jegybanki [épésekkel és eszkdzkkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tanacs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra cstkkeniette. A csokkentéssel egyidejilleg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatestkkentési ciklusai lezédrta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2013, év
végeig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat Ichet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
amak eltenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagdasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal elhelyezheté
kéthetes betét valtott fel. A fentick kovetkeziében 900 millidrd forintnyi kilfoldi befektetok kezében levé, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban levé kordbbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejit allampapirok piacan. Ez a jelentds til keresiet a rovid futamidejii allampapir hozamot akér tartdsan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasig 3.9%-os realndvekedést ért el az
elozo év hasonld idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsatas boviilést is a kordbbi 3.5%-r0l 3,7%-ra moédositotia. Az curdpai szinten is robuszitus nivekedés
hajtoerejét az ipari termeiés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen belill a jArmigydrtas egésze 31.9%-kal, mig a kéziii jarmivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Erste Alapkezeld Zri. 5 2014. december 31.



YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

Az inflicids szamokat vizsgalva az augusziusi adatok lovabbra is nagyon alacsonyak maradiak., Az augusztus havi
fogyasztdi arindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektOl megtisztitott inflacios mutatd is csak 1.1%-o0s
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kizreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jivire 2.5%-0s inflcidra szdmitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabhbi
2.9%-ro0i, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-ré1 2.4%-ra cstkkentette,

A nemzetkdzi piacokat vizsgdlva ki kell emelni, hogy az Burépai Kézponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondiciéin, Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vigta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrdta +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepltknek a jovoben mér nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t8! vatamilyen
kedvezd kamatozdsu hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhaszndlasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki [épésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szdmaéra a fix 0.15%-0s kamatozds és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak els¢ aukcidjat. A programra a vart 100 millidrd eurds hiteldsszeg
helyett csak 82.6 millidrd euré értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mive] az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozdsara kell felhasznalni, amitél a jegybanki déntéshozék az
alacsony EU gazdaségi novekedés felpbrgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedéy
soran az ECB az idei és a jovbd évi gazdasagi novekedési kilatdsokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kdozponti Bank elndke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi novekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozds),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-0s) ndvekedésre szdmit, A gyenge ndvekedés raadasul deflacids kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflacioja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban tbb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszdg, Gordgorszag, Szlovikia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az BCB célja a 2%-o0s inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdstdése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéscit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irAnya mar megint egy fizissal megeldzi az eurdpal monetiris [épéseket. A Fed az elmalt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarrat csékkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésénck varhaté
iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a j8vé év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz0l6 elemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyérielmiien
latszik, hogy az eurdpal gazdasipgal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasigi névekedés. A masodik
negyedévben az amerikal gazdasag 4.6%-kal bdviilt, és a jovl év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzdk. Mindekodzben a legftissebb statisztikdk szerint az amerikal munkanélkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag termdészetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az elemzék, vagyis az USA gazdasdga
mér meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foplalkoztatast jelentd allapotéhoz. Ma az Egyesiilt Alamok
pénzromlasanak iitemét vizsgdljuk Ggy az lathatd, hogy az év/év inflaci6 augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
fegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monectaris politikai 1épéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a valsdgkezelési eszkozeinek kivondsahoz tesz Iépéseket, mig az EU esetében még Gj
eszkOzok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok ndvekedési liteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mar évek ota 2% koriil/folott bévill, mig az eurépai gazdasag a 0% koriili szintr6l csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bér ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s béviilés erejéig.

2014. 1V. negyedév

A tdke-, és drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek soran a fejlodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WI1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, 8&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezze! ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolséd
negyedévben 5% koriili, mig ¢ves szinten mar inkabb 10%-o0s névekedés volt megfigyelhets. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkdzar alakulds megfigyelhetd volt a hazai ¢ a nemzetkdzi kdtvények esetében is, A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kdzdtti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f61é tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci dllampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkétvények hozama az évet 2,17%-on zirla (0,86%-0s éves hozamestkkenés), mig a német 10 éves futamidejil
allampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csbkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvasarolidk ¢s azt a futamidd végéip megtartjal,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-o0s inflacids célja mellett.
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Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az allampapirok placan az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
¢riasi zuhands volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os érfolyam
veszteséget lehetett elktnyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dollér ald keriilt, mikdzben a majus-
Jjulius idészakban az stabilan 100 dollar f51ott tartézkodott. Az drupiacot tovabb vizsgélva ldthatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyenghilt. A devizdk kozott a dolldr tobb mint 10%-kal erdsddétt az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zdrta,

A fenti drfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
pétldlagos hikviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési itembél fakado befektetdi
kiilonbségtétel eldtérbe keriilése huzddott meg. A t6bbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatdnak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasdridsai altal ez idaig
a vilaggazdasdgba jutatott pdtldlagos likviditds nagyobb része kozvetlenl] nem a redlgazdasdgba aramlott, hanem a
pénzilgyi piacokra keriilt. Azonban a befektet6k killonbséget tettek a kiilonbozd kockazatn eszkozok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az évatosan optimizmus jellemezie, néhany eurépai piacon a befektetsi kockazat
villalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetden a nvekedési kilatdsok Iényeges javulasanak elmaradésa
miatt nagyobb kockéazatimak {télt europai periféria orszdgok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kildtasokat vizsgaljuk, gy vérakozdsunk szerint az eldtttink 4116 idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimumadn 4ll6 kamatszintbdl és a redlgazdasdgi ndvekedési fordulat elmaradésabol fakad. A vildggazdasdg
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeritl-e beinditani. Az ECB a miilt év
vegén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozé elérejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s gazdasdgi
nvekedésre vonatkozd vérakozasa 1,0%-ra csitkkent a kordbbi 1,6%-16] és a 2016-ra vonatkozd elbrejelzésében is
csOkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozdan szintén cstkkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurépai Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jelleglinek
tekintik. Az 0f curo-z6nas inflacids varakozas 2015-re mér csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
nbvekedési titem ¢és a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez iddig odzkodo Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvasarldsaba. Egy ilyen
eszkizvasarlds, a gazdasipélénkitd hatasan tiimenden, azonban az euré kinglatat névelnd, mely a dollarral szembeni
tovabbi ériékvesziést vetiti elére,

Az eurépai QE-re vonatkozd varakozasok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathatd, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kdzepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
potldlagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szamara. Tekintettel az euré zGnat érinté potlélagos likvidieds
nagysagara €s az amerikai mennyiségi dsztdnzési program kifutdséra, az eurd kinalatdnak megnévekedése és a dollar
kindlatinak szinten maraddsa a jovében az USD tovabbi erdsodését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurépai tapasztalatokkal szemben gy tilnik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bévillt, mig a mdsodik negyedévben is 4,6%-o0s volt a kibocsatas
ndvekedése az eldzd ¢v hasonlo iddszakahoz képest, Az elemz6k a kivetkezé évekre vonatkozdan is az eurdpai
ndvekedést jelentdsen meghaladd mértékil, 3% koridli realgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlé Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika epy fAzissal megeldzi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral esokkentetie és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarldsi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetaris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utén a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhat6 idézitésére vonatkoznak. A piaci vdrakozasok csak 2013,
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mér 2016~ra sz616 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetdsen dvatosan nydl a monetaris kondiciok szigoritasdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhaté idépontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, figy nem mehetiink ¢f sz6 nélkiil a hazai inflicié alakuldsa mellett. A magyar
infldcios rdta az utobbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év fiteme rendre
alutmiilta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossdgra keriilt november/november-i mutald mér minusz
0,7%-on alll, Az dresdkkenés mégott a haztartasi energia drdnak év/év alapon 13%-0s csikkendse (rezsiar csdkkentés)
és az lzemanyagarak novemberben ,még csak” 2,5%-o0s éves szintli csokkendse volt a hajtderd, Az év veégi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még ngy is meglepd, hogy a novemberi maginilacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kizel 2%-kal magasabb.
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A varakozdsokndl rendre alacsonyabb inflacids adatok hatasira a jegybank is modositotta a jové évi inflacids
elirejelzését, Az 1 elérejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-os drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elorejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentés mértékii jegybanki inflicios elorejelzés csbkkenés vajon
hat-e az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozottnak tiiné 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankbaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - elézé évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mdr nem mond ellent az MNB december kizepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartosan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak clérésével és mivel a vilaggazdasag ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kirnyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erdsddiek a lefelé mutatd inflaciés kockazatok, melyek
alapvetten a tartésan alacsony olajarbol ¢és a varinal gyengébb nemzetkozi novekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgdrbe hosszi végén (is) jelentds csikkends volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamido novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-o0s hozamesskkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejil kotvényeknél Fathattunk. Meglept, hogy mindekézben 107 millidrd forintos csiskkends
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumeni forintban nominalt allampapir &lloményaban,
Azonban mig év elején a kilftldi befekietok portfolidjanak 4tlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befektetok magyar kockazati kitetisége annak ellenére az
stodével megnétt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékii cstkkenés volt tapasziathatd.

Ha az inflacié és a varhatdé kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, gy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak téinik, A 2014-es 2.9%-o0s koltségvetési hidnycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilonadokbédl beszedeit Gsszeg a tobbszorSse a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-o0s és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi ndvekedés utin a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP ndvekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogott latszik, hogy a
kormany szamdara — az EU tamogatasok jovobeli lehivasanak biztositasa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha véllalati kilénadékkal megfiiszerezve is,
de - fovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektordlis killonadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhdzasok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a realgazdasig az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési fitem tovabbi jovobeli csiikkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibbd valdsara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpétld
tbkeemelése nélkitl szamitott nettd (bejovo és kimend tételek egyenlege) mitksdsiske alakulasa negativ volt, illetve az
autdgyarak nélkil szamitott export volumenében is jelentds csdkkenés lenne tapaszialhato.

Szegmensenként vizsgélva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol fliggben vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cskkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejli MAX
index 3.83 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladta az RMAX index 0.45 %-o0s
negyedéves nivekedését.
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2. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allé tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {lizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds véaltozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasdg 2014, julius 21-én a Kbfiv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezel a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstilyozott 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 alapokbol lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégl Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kétvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd6értékrdl egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard G befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 millirdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-o0s nivekedést ért el az el6zd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezel$ részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A ndvekedés hizomotorja egyértelmiien a
DPM portfoliokezelés volt, majd utina a biztositoi portfélidk teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok alloméanya
az év soran tobb, mint dupljara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 13,3%-0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 milliardra nbvekedett az
év végére, ami kizel 30% feletti allomanyboviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari ¢és biztositéi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara n6tt.

Budapest, 2015. aprilis 22.

W
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Erste Alapkezeld Zrt. 9 2014. december 3 1.



