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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamoldrél késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt 2014. évi éves
beszamoldjanak a konyvvizsgdlatat, amely éves beszdmol6 a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbdl — melyben az eszkdzok és forrdsok egyezd végdsszege 92.734.682 E Ft, a tirgyévi eredmény
310.339 E Ft nyereség — , és az ezen idOponttal végz6dd évre vonatkozo eredménykimutatdsbél, valamint a
szdmviteli politika meghatdrozd elemeit és az egyéb magyarazé informdcidkat tartalmazo kiegészito mellékletbol
all.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

Az Erste Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban ,,vezetés”) felelds ennek az éves beszdmoldnak a magyar
szamviteli tdrvényben foglaltakkal dsszhangban torténd elkészitéséért és valés bemutatdsdért, valamint az olyan
belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akdr csaldsbol, akdr
hibdbdl eredd lényeges hibés dllitdsoktSl mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves beszdmolénak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjén.
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal €s a konyvvizsgdlatra vonatkozé —
Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabélyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgdlatot tgy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmol6é mentes-¢ a
lényeges hibas 4llitdsoktdl.

A konyvvizsgilat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsdt, amelyek célja konyvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoléban szerepld 6sszegekrol és kozzétételekrol. A kivdlasztott eljardsok — beleértve az éves
beszdmolé akar csalasbél, akdr hibabdl eredd, lényeges hibds dllitdsai kockédzatainak feimérését is — a mi
megitélésiinktol fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold gazddlkodé egység dltali elkészitése
és valés bemutatdsa szempontjdbdl relevdns belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkodd
egység belsd kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja
tovabb4 az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének €s a vezetés dltal készitett szamviteli becslések
ésszerliségének, valamint az éves beszdmold atfogd prezentdldsdnak értékelését.

Meggydzédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt
konyvvizsgdlsi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmol6é megbizhaté €s valés képet ad az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

2014. december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen idoponttal végzdd €vre
vonatkozé jovedelmi helyzetérdl a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal 8sszhangban.

Egyéb kérdések

A Térsasdg 2013. évi éves beszdmolGjdt mds konyvvizsgdlé kdényvvizsgdlta, aki 2014. dprilis 18-4n kelt
konyvvizsgalsi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsdtott ki.

KPMG Hungaria Kft., a Hungarian limited liability company and a member firm of

the KPMG network of independent membar firms affiliated with KPMG internationa
Cooperative {“KPMG International”), a Swiss entity

Company registration: Budapest, Fvérosi Torvényszék Cégblrésaga, no 01-09-063183
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Az iizleti jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja mellékelt 2014. évi iizleti jelentésének a vizsgélatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd
elkészitéséért. A mi felelésségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozo éves beszamolo
dsszhangjdnak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés és az éves beszdmolo
osszhangjdnak megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli
nyilvantartdsaibél levezetett informaciok dttekintését.

Véleményiink szerint az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja 2014. évi iizleti jelentése az Erste Megtakaritdsi
Alapok Alapja 2014. évi éves beszdmoldjdnak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2015. 4prilis 29.
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Nagy Gyorgyi

Partner ‘Kamarai tag kinyvvizsgdlo
Nyilvéntartdsi szdm: 004592
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkizik (aktivik):
A. |Befektetett eszk6zok - -
1. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete - -
a) |kamatokbd), osztalékokbol - -
b) [egyéb - -
B. |Forgéeszkdzibk 83 159 408 92930614
1. |Kdvetelések 384 706 84 092
1. |Kbvetelések 384 706 84 092
2. |Kévetelések értékvesztése (-) - -
3. [Kiilfldi pénzériékre sz616 kbvetelések értékelési killdnbozete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési killonbozete - -
11. | Ertékpapirok 82774 701 92 846 522
1. |Ertékpapirok 79 057 261 86 220 989
2. {Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete 3717440 6 625 533
a) |kamatokbol, osztalékokbol 182 -
b) |egyéb 3717258 6625 533
111, Pénzeszkdzdk 1 -
1. |Pénzeszkdzok 1 -
2. {Pénzeszkdzok értékelési kiilonbdzete - -
C. |Aktiv iddbeli elhatarolasok - -
1. |Aktiv id6beli elhatdrolas - -
2. |Aktiv idobeli elhatarolas éntékvesztése (-) - -
D. |Szirmaztatott ilgyletek értékelési kiilonbdzete 256741 |- 195932
Eszkozok (aktivik) dsszesen: 83416 149 92 734 682
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. [Sajat toke 83343 181 92 609 549
1. [Indulé téke 63 093 364 67993 054
1. {Kibocsatott befektetési jegyek névériéke 57391451 32568 399
2. |Visszavasarolt befekietési jegyek névértéke (-) - 14743451 |- 27 668 709
3. |Elozd évek forgalma alapjan az év eleji indulé t6ke 20 445 364 63 093 364
II. |Tékevaltozas (t6kendvekmeény) 20249 817 24 616 495
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi éntékkiilonbbzete |- 4234463 |- 9 552 667
2. |Eladott befektetési jegyek éntékkiilonbozete 16 270 092 11153 586
3. |Elozd évek befektetésijegy értékkiilonbozete 857622 12 893 251
4. |Eniékelési kiilonbozet tartaléka 3974 181 6429 601
5. |Elozb évek eredménye 2530058 3382385
6. |Uzleti évi eredménye 852 327 310339
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 72 587 124 833
I. |Hosszi lejérati kdtelezettségek - -
1I. |Rovid lejaratu kotelezettségek 72 587 124 833
111. | Kiilfsldi pénzértékre sz010 kotelezettségek értékelési kiilsnbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok 381 300
Forrasok (passzivik) sszesen: 83416 149 92 734 682

Erste.Alapkez

Budapest, 2015. aprilis 29. 1 3\9@_&10351‘

Erste Alapkezelo Zrt.
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Eredménykimutatias
adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I. |Pénzigyimilveletek bevételei 2311357 1659 124
II. |Pénzigyimiiveletek raforditasai 1189 505 885940
IlI. |Egyéb bevételek 1 -
IV. |Miiksdésikoltségek 256 131 440115
V. |Egyéb raforditasok 13395 22730
VI. [Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili riforditasok - -
VIII. |Fizetett, fizetend® hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 852 327 310 339
Budapest, 2015. aprilis 29. 7
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KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

1. Az Erste Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Koréabban: Erste Konzervativ Alapok Alapja

Névvaltozas PSZAF engedély szdma, kelte: EN-III/EA-21/2009; 2009.05.28
Névvaltozas hatélybalépés napja: 2009.05.29.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-181

PSZAF hatarozat szama: E-111/110.413-1/2006.
PSZAF hatarozat kelte: 2006. jilius 28.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2006. jilius 28-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoléak és dematerializalt
formaban keriilnek el®allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetoség.

A portfolio lehetséges elemei

Az alap befektetési politikdja szerint eszkdzeit legalabb 80%-os mértékben kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti, de iddszakonként ett6l eltérhet. Korlatozott mértékben lehetSség van kiilonbdzo
futamidejii és tipusu allampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, valamint pénzpiaci
eszkdzok vasarlasara is. Az Alap fedezeti céllal szdrmaztatott tigyleteket is kothet.

Az Alap befektetései kozott az Erste Nyiltvégili Abszolut Hozamii Kétvény Alap, az Erste Nyiltvégii Euro
Pénzpiaci Alap, az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Alap, az Erste Nyiltvégii R6vid Kotvény Befektetési
Alap, az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Ingatlan Alap, az Erste Euro
Ingatlan Alap, az Erste Tkevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap €s az Erste XL Kotvény
Alap altal kibocsétott befektetési jegyek ardnya meghaladhatja az Alap eszkozeinek 20%-at.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2014. december 31.



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Alapkezelé

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfurdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Kényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyt térvények modositasarol sz616 2014. évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgal6ja: KPMG Hungéria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Véci ut 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

MKVK nyilvantartasi szam: 000202; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000202
Eljaré kényvvizsgalo neve: Nagy Gyorgyi

Lakcime: 1132 Budapest, Victor Hugo u. 6-8.

MKVK nyilvéntartasi szam: 004592 Pénziigyi intézményi mindsitési szam: (E-004592/99)

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét aldiré személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatosagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatosaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKVK azonositd szama: 005074
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vonasai
2.1. Kényvvezetési és beszamoldsi kitelezetiség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szol6 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap koényveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé el6irasok szerint vezetjitk. Az
adatrbgzités és a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informéciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulonapja: 2014. december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2015. januér 31.

2.2. Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyt torvények modositasarél szolo 2014. évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Even tali lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adddo - értékelési kiilonbozet Gsszegét.

Az értékelési kiilsnbdzet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbd!
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolibjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra sz616 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotstt betétben tartott likvid eszk6zok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idobeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre iddaranyosan jar6
kamat Osszegét a 215/2000. Korméanyrendelet eldirasaitol eltérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kényvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. Meggydzddésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az iddbeli elhatérolas, az
Osszemérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci értek.

Az Alap portfélidjaban levd szdrmaztatott iigylet fordulonapi értékelésekor az iigylet piaci értékének
sszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbozet Ssszegét
minden értékelés alkalmaval az (] piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben.

Erste Alapkezel6 Zrt. 3 2014. december 31.
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Az értékelési kiilonbozetet az iigylet zarasakor az értékelési kiilénbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv id6beli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre szolé kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg forduldnapjéan sajat befektetési jegyeinek eladdsabol szarmazo kovetelése 84.091 eFt.

3.2. Ertékpapirok
Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értekét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti

kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégii befektetési jegy

, Beszerzési ErtékKkiil. arf. - Fordulé napi
Ertékpapir megnevezés Darabszam Piaci érték (Ft
papir meg érték (Ft) kiil-b61 (Ft) (FY | Siaci arfolyam

Erste Nyiltvégii Abszolit Hozamu
Kotvény Alap 5015567990 6321 784 336 657 880 079 6979664 415 1.3916
Erste Euro Ingatlan Alap 42741173 14 884 214 402 1 839 650 673 16 723 865 075 1.2426
Erste Nyiltvégii Ingatlan Alap 9358905170 19 802 835 153 587411 541 20390 246 694 2.1787
Erste Nyiltvégii Rovid Kétvény
Befektetési Alap 4661 168 314 12 298 053 547 1914314 759 14 212 368 306 3.0491
Erste Tékevédett Kamatoptimum
Nyiltvégii Befektetési Alap 24711701894| 32320375582 1626089310 33946 464 892 13737
Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci
Befektetési Alap 265 968 794 593 725 964 186 343 593912 307 2.2330
Osszesen 86 220 988 983| 6 625532 706] 92 846 521 689

3.3. Pénzeszkozik

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

Erste Alapkezel6 Zrt. 4 2014. december 31.
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3.4 Szarmaziatott iigyletek értékelési kiilonbozete

A szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az alabbi iigyletekbol all:

3 Kotés | Lejirat | Eszkozmennyiseg| KOtesi | KOs nabi|po 405 naniiigylet
Eszkdz ditum | dituma | (deviziban kifejerve) | OTiOlAm | drfolyam |46 0ve (FY)
HUF/EUR | HUF/EUR
FX forward eladasi pozcié nyitdsa 2014.11.06 2015.02.11 89 456 311.05 310.15 -378 371
FX forward eladdsi pozicié nyitasa 2014.10.30 2015.02.16 20327070 310.54 309.6 -96 661 745
FX forward eladasi pozcié nyitdsa 2014.10.30 2015.04.02 20 000 000 310.85 309.6 -95 735 065
FX forward eladasi pozici6 nyitdsa 2014.08.25 2015.02.25 12 200 752 31531 313.08 -3 156 281
Osszesen -195 931 463

Az iigylet az Alap portfoliéjaban levd, euroban denominalt értékpapirok arfolyamkockazatanak mérséklését
szolgalja.

3.5. Sajdt t6ke
3.5.1. Indulo téke

Az indulé t8ke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban lévd befektetési jegyek névértékeét
tartalmazza (67.993.054 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levo befektetési jegyek
névértékét (63.093.364 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (32.568.399 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (27.668.709 eFt).

3.5.2. Tékevdltozds
3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozetbdl szdrmazd tékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokecsokkenés 9.552.667 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tdkendvekmény 11.153.586 eFt, mig az elézd évek befektetési
jegy forgalmabol eredd tékendvekmény 12.893.251 eFt.

3.5.2.2. T6kevdltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfolidjaban levd befektetési eszkdzok
értékelési kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet 6.625.533 e Ft,
hataridés iigylet értékelésébo! eredd értékelési kiilonbozet — 195.932 e Ft.

3.5.2.3. Tékevdltozds az eldz8 évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az el5z6 évek halmozott eredménye 3.382.385 eFt nyereség, a targyév eredménye 310.339 eFt nyereség.

3.6. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.
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3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszil lejarati kitelezettsége nincs.
A rovid lejarath kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozésokat (41.257 eFt), a
2014. 1V negyedévi feliigyeleti dij (5.820 e Ft) valamint sajat befektetési jegy visszavaltas miatti

kotelezettséget (77.756 eFt).

3.8. Passziv id6beli elhatdroldsok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dfj nem szamlazott 6sszege (300 eFt).

4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

.. Ebbdl pénziigyil lizalt
Megnevezés Osszes bevétel penzug):I eg realiza
bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 1659 124 1659 124
- Kamatbevétel pénzintézettdl 1 1
- Ertékpapirok kamatbevétele 925 605 925 605
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 7 585 7 585
- Realizilt deviza arfolyamnyereség - -
- Hataridés miiveletek eredménye 725 933 725933
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2014. évi koltségei, raforditisai

adatok ezer forintban

B .. o, . Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas koltségek, raforditasok
Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 885940 885 940
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 1 1
- Realizalt deviza arfolyamveszteség - -
- Hataridés miiveletek eredménye 885939 885 939
Miik ddési koltségek dsszesen 440115 398 558
- Alapkezeldi dij 42072 37946
- Letétkezeldi dij 159 082 145 330
- Bank és nyomtatvany kéltség 33 33
- Koényvvizsgaloi dij 519 219
- Forgalmazasi dij 238 409 215030
- Tézsdei iigyletek megbizasi dija - -
Egyéb raforditas dsszesen 22730 16 910
- Feliigyeleti dij 22730 16910
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 310339
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5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 I.’Szokésos tevékenységhbél szirmazé pénzeszkoz- 1500 261 2 638 022
valtozas
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 408 746 615 266
3 2. Elszamolt amortizici6 + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4, Elszamolt értékelési kiilonbozet + 2 542 905 2 455 420
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalds kiilonbozete + - -
6. Ertékpapir befektetések értékesitésének,
/ bevéltésénail)( :redménye + i 18110 7584
8 7. Befektetett eszkozok allomanyvaltozisa + - -
9 8. Forgoeszkozok dlloméanyvaltozisa + - 134 320 300614
10 9. Rovid lejaratii kitelezettésgek allomanyvaltozasa + 40 904 52 246
11 10. Hosszu lejarati kotelezettségek allomanyvéltozasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + - -
13 12. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozisa + - 81
14 '13. ?zénnaztatott tigyletek értékeksi kiilonbozetének i 513 372 450 673
valtozasa
15 II: Befektetési tevékenységbol szirmazé pénzeszkoz) 56 192 889 9 138 632
valtozas
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 83742 785 47 531 731
17 15. Ertékpapirok eladésa, bevéltasa + 26 288 823 37 467 494
18 16. Kapott hozamok + 1261073 925 605
19 II’I. Pé’nziigyi miiveletekbdl szairmazo6 pénzeszkoz- 54 683 629 6 500 609
valtozas
20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 73 661 543 43 721 985
21 18. Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasdrlasa - - 18977914 37221 376
23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve k6lcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolcson utan fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkoz viltozas 1 1
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6. Portf6lio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:

Lajstromszima:

Alapkezeld neve:

Letétkezeld neve:

NEE szamitas tipusa:

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon készl

Erste Megtakaritasi Alapok Alapja
1111-181

Erste Alapkezelé Znt

Erste Bank Hungary Zrt.

Térgynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok

Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Targynap (T): 2014.12.31
Sajat toke: 92 609 500 045
Egy jegyre juté NEE: 1.3620
Darabszam: 67 993 053 490
A tdrgynapi nett6 eszk 6zérték meghatdrozdsa:
A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erték portfolio
aranyaban(%)
vl Hitelallomany (8sszes): [ Hitelezd | Futamids - 0.00%
0.00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (0sszes): 125 181911 0.14%
Alapkezeldi dij miatt 4125656 0.00%
Letétkezel6i dij miatt 13 752 188 0.01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 23378719 0.03%
Feliigyeleti dij miatt 5868724 0.01%
Konyvvizsgalati dij miatt 300 000 0.00%
Kozzétételi ktg. miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségként elszamolt egy€b tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nem koltség alapi - kitelezettség 77756 624 0.09%
1/3. Céliartalékok (Osszes): - 0.00%
0.00%
1/4. Passziv id6beli elhatarolasok (&sszes): - 0.00%
0.00%
Kotelezettségek dsszesen: 125181911 0.14%
IL. ESZKOZOK Osszeg/Erték (%)
/1. Folyoszamla, készpénz (6sszes). 192 0.00%
Erste Bank Zrt. EUR szimla 192 0.00%
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 84 091 537 0.09%
Eladott sajat befektetésijegy ellenértéke 84 091 396 0.09%
Bef Zrt-vel szembeni kovetelés HUF 2 0.00%
Bef Zrt-vel szembeni kdvetelés EUR 139 0.00%
11/3. Lekotott bankbetétek (0sszes): Bank Futamidd - 0.00%
1/3.1. Max 3 ho lekstésii (0sszes): - 0.00%
0.00%
11/3.2 3 honapnal hosszabb lekdtésii (0sszes): - 0.00%
0.00%
11/4 Entékpapirok (8sszes): Megn. Devizanem| Névérték 92 846 521 689 100.26%
/4.1 Allampapirok (dsszes): i - 0.00%
0.00%
1/4.1.1  |Kdtvények (bsszes):. [ - 0.00%
0.00%
1/4.12. |Kincstarjegyek (6sszes): | - 0.00%
0.00%
1/4.13. |Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): [ - 0.00%
0.00%
1/4.14. |Kulfsldi allampapirok (6sszes): | . 0.00%
0.00%
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11/42. |Gazdalkoddiés egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: - 0.00%
11/4.2.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): I [ - 0.00%
0.00%
/422 |Kulfoldi kbtvények (6sszes): | | - 0.00%
0.00%
1/4.2.3. |Tozsdén kiviili (6sszes): | | - 0.00%
0.00%
11/4.3.  |Részvények (0sszes). - 0.00%
11/4.3.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes). | | - 0.00%
0.00%
/432, |Kalfoldi részvények (0sszes): | | - 0.00%
0.00%
1/4.33. |Tézsdén kivilli (8sszes): | | - 0.00%
0.00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (8sszes): - 0.00%
11/44.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): I I - 0.00%
0.00%
1/4.42. |Tézsdén kivili (8sszes): [ | - 0.00%
0.00%
11/4.5.  [Befektetésijegyek (bsszes): 92 846 521 689 100.26%
11/4.5.1. |Tézsdére bevezetett (0sszes): - 0.00%
0.00%
11/4.5.2. |Tézsdén kiviili (8sszes): 92 846 521 689 100.26%
Erste Abszolut Hozami Kétvény Alap HUF 5015567990 | 6979664415 7.54%
Erste Euro Ingatlan Alap EUR 42741173 16 723 865 075 18.06%
Erste Nyiltvégii Ingatlan Alap HUF 9358905170 | 20390 246 694 22.02%
Erste Rovid Kotvény Alap HUF 4661168314 | 14212 368 306 15.35%
Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap HUF  [24711701894| 33946464 892 36.65%
Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap HUF 265 968 794 593912307 0.64%
11/4.6. |Karpotlasijegy (bsszes): - 0.00%
0.00%
1I/5. Szarmaztatott igyletek (6sszes): - 195931462 -0.21%
11/5.1. Forward (igyletek (6sszes): - 195931462 -0.21%
FX forward eladasi pozici6 nyitasa EURHUF - 378371 0.00%
FX forward eladasi pozicio nyitasa EURHUF - 3 156 281 -0.01%
FX forward eladési pozicio nyitasa EURHUF - 96661745 -0.10%
FX forward eladéasi pozcié nyitasa EURHUF - 95735065 -0.10%
11/5.2.  |Opciok (6sszes). - 0.00%
0.00%
11/6. Aktiv idébeli elhatarolasok (6sszes): | | - 0.00%
0.00%
Eszkbzok 6sszesen: | 92 734 681 956 100.14%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté AP, - Arany
d 14
megnevezése L mitas modja Erték  5014.12.31.
x , sajat toke 92 609 549
Tokestrukt I. ——  99.87%
Okestruktira (1. forrasok 92 734 682 ’
. . idegen t6ke 125 133
Tokestrukt I1. —— 0.13%
Skestrukaira (I1.) forrasok 92 734 682 ’
Likviditas forgbeszkdztk 92930614 5445 g5,
rovid lejatata kotelezettség 124 833
Bevételaranyos eredmény 310 339
R " ——  18.70%
eredmény bevételek 1659 124

8. Egyéb kiegészitések

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

Rulirozo hitelkeret 6sszege: 600.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkdzértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetok szamara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetszéleges idopontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Felhivjuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jévébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2015. aprilis 29.

Sy

L
Erste Alapkezeld Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezék

2014. 1. negyedév

Az elsé negyedévben az arfolyamok az eszk®zosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentds elmozdulds 4ltaldban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodo részvény indexek tobbségitkben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technoldgiai papirokat tomoritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eur6pai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy
az eur6 zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfog6 eurdpai index a DJEUS0 mutato 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményekt6] és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentilé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlodd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaldban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, igy a globélis fejléds-piaci 6sszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-os negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bar a
régios tozsdeindex esetében mar jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bér a negyedéves
névekmény mértéke kissé mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast j61 mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és 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 megijult korményt maga mogott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitmenyét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyu valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idészakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az
amerikai jegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnoke és egyben monetéris politikai
elveinek orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 millidrd dollaros
keretdsszegli jegybanki eszkozvasarlasi program volumenének tobb lépcsoben torténd csokkentésérdl dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvasarlasok (QE3) Osszege 55 millidrd dolldrra mérsékl8dott.
Mérciusban az 1j Fed elnok még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozill ki kell emelni a legfrissebb inflaci6s adatot, mely az eur6-zona
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb iitemii — pénzromldsrél tesz tanibizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-os 2013. évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valojéban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi novekedési titemmel parosult, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet,
mig az amerikai gazdasig 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 sziikiilésként értelmezhet; mig az USA-ban —
ugyan egyre csokkend mértékben — de még mindig folyt a monetéris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius soran az iraki haboru 6ta a legstlyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurépai kontextusban pedig a jugoszlav hdbora 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetlenill megelézéen az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tiintetk, az orosz integracio felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elnoki székbol eltavolitottak. Janukovics levaltdsat kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszéllta, majd a mar joval
korabban kiirt méarcius kozepi fiiggetlenségi népszavazast kdvetden az uj Krimi kormany szandékaval egyezd médon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan ugy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februar kozepén kozolt 12 honapos 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
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adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag reélteljesitménye 2013. IV. negyedévében — az Eurépai Uni6 atlagat
jelentésen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-os hianycél alatt teljesitett és a korméany az év végi adatok alapjén 80% alatt tudta tartani az llamaddssag GDP

aranyos mutat6jat.

2014. IL. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csdkkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembet(ind, hogy jelent6s elmozdulds éltalaban nem volt
megfigyelhet, mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlddé részvény indexek tobbségikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiiné volt, hogy a fejlett-piaci indexek méasodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves véltozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technoldgiai papirokat tdmorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az euré zona
vezeté indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUSO mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A
japan Nikkei, melynek teljesitménye az elsd negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a
masodik negyedévben mér korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek
eredjeként a globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdldé MSCI World Free index 4,96 %-kal
emelkedett a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eldjel volt
megfigyelhetd, bar a globalis fejlodé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel
tézsdemutatd a WIG: -2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014. maésodik
negyedévében emelkedni tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régids tézsdeindex esetében
mar 1jbél enyhe csokkenés lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kivetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz éllamkdtvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurépai Kézponti Bank torténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a hénap elején dontétt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat
a negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szintrdl, és egyuttal az elemzdi varakozasoknak
megfeleléen az euré alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rol 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potenciélis jovobeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi elokésziteni
az 4tlathat6 eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z6nas kornyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolédéan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kdtvényvésarlasai soran a piacokra jut6 potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizici6 elmaradasa értelemszerien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB dllaspontja szerint az eurd zona infliciés varakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajét korabbi 1,0%-os inflaciés varakozasét is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti 1épéseken tilmenden az eurépai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volumend, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonl6 likviditas bévitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamideji,
alacsony kamatozasi hitelt nyujtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepl8i szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - els6 megkozelitésben - meglehetos hasonlésagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB dltal a bankoknak nyujtott pétlolagos likviditas ne jegybanki
betétbe kerilljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktdl hitelek formajaban a
realgazdasagba jusson, ami végs6 soron a gazdasdgi ndvekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditas bévitd és gazdasagi novekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betdlté FED a negyedév soran éprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 millidrd dollarral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program el6relathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésrél donthet. Ennek kapcsén az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglétasa szerint az els6
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli iddjaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban miar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértekben
szitkség.

A fentiek alapjan lathaté, hogy eltérd irdny monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eur¢ zénaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritas iranyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasdgok ndvekedési iitemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os bdvillésnek lehettiink tanii.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, igy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az el6zetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijovo adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi novekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év els6 negyedévében 3,5%-os boviilést
mutatott az el6z6 év hasonlé idészakaval dsszevetve. Rdadasul a ndvekedés Gsszetétele is egészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezégazdasagi termelés tobb mint, 20%-os boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves nvekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os silyu épitdipar (+25,2%) kibocsatasénak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztds boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutaté statisztika (+6,6%) a jovore nézve is
biztato lehet.

Ha az inflacié alakulasét vizsgéljuk, akkor a javulé trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/méjus-i inflacios adat
- hasonléan az egy honappal kordbbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflaci6s rata még ugy is alacsonynak mondhato, ha a rezsidr csdkkentés hatasat
levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiaar csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacids értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, tigy az varhat6, hogy a rata a jovo év masodik felében 3% kozelebe emelkedhet a
megélénkiilé lakossagi fogyasztas és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmiiit iddszakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi létszam 199-re csokkent, mikozben az
egyéni valasztokorzetek dtszabasat kovetden az egyéni mandatummal bejutott képviselék szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szama 93-ra médosult a korabbi 50-50 szdzalékrél. A 2014. évi vélasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat elészor az orszdg hatdrain kiviil kisebbségben €l6 magyar nemzetiségiiek. A valasztasokat kovetd
kormanyalakitasra — az elézetes kozvélemény-kutatisokkal megegyezd modon — a Fidesz, mint a vélasztas gydztese
lett felkérve. A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitasa szempontjabol
az eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox 1épéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatédasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéltak a korabbi kézvélemény kutatdsokkal megegyez6 Fidesz gybzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétdl
kezdddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kovetden a jegybanknal mér csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejétol a
meglevé allomanya helyett, igy a forint allamadéssag futamideje nvekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befektetését az orszagbol. Ez a kiilfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennéll6
brutt6 deviza kovetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak cstkkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységeét csokkenti. A rovid/hosszit kotvények
Lcseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsatott allampapirok futamideje ndvelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségeét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek sordn —a
Kiria jniusi dontését kvetben — a parlament jogszabélyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyésitaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladési devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldalii kamatemelését. Az egyoldalu banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag el6tt
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. II1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiind, hogy jelentds elmozdulés altaldban nem volt megfigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkal6 indexek hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-o0s, a technolégiai papirokat tomoritd Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithat6, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az 4tfogé eurépai index a DJEUS0 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményekt6l és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsét reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ elbjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlddo-piaci 6sszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tozsdemutaté a WIG: +3,88%-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tézsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves ndvekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklédott. igy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamit6
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, 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 soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozés, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r6], a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgéalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érinté legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmdédositasokat
érinté szabalyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankadd, a tranzakcids ado és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcids
adébevétel miatt kirott — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgét és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
t6kéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatdjanak tajékoztatéja szerint a Magyarorszagon tevékenykedo kiilfoldi nagybankok sszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t8]) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjar6l beszélni meglehetdsen ellentmonddsos.

A deviza hitelek forint konverziéja kapcsan a jegybank deklarélta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékbél egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, mésrészt oktober soran pontositésra
keriild tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkdzokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy jiliusban a monetdris tanics a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozésa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kétvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok éltal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek ko vetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetk kezében levo, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetok tulajdondban levé korabbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelents tul kereslet a rovid futamidejii 4llampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os redlndvekedést ért el az
eldz8 év hasonlo idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra mddositotta. Az eurdpai szinten is robusztus novekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Erste Alapkezel6 Zrt. 5 2014. december 31.



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Az inflaciés szamokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztéi arindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésekt6l megtisztitott inflacios mutato is csak 1.1%-o0s
értéket mutat. Az MNB 4ltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovére 2.5%-o0s inflaciora szamitanak. Az inflaciés jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-6s novekedési varakozast a 2.5%-rdl 2.4%-ra csokkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgilva ki kell emelni, hogy az Eur6pai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepldknek a jovoben méar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t6l valamilyen
kedvezé kamatozasi hitelt vegyenek fel, majd azt a késdbbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatésa is megmutatkozott
szeptember k&zepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szaméra a fix 0.15%-o0s kamatozas €s 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukci6jat. A programra a vart 100 millidrd eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard euré értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amit6l a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jové évi gazdasagi ndvekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Europai
Kéozponti Bank elnske az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-os gazdasagi névekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-os =(kordbban 1.7%-os) novekedésre szdmit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év infléci6ja augusztusban 4tlagosan 0.4% volt, azonban t&bb orszagban is éves szinten negativ
meértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszg, Szlovékia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflaciés szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megeréstdése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betsltd Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lithatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika iranya médr megint egy fazissal megel8zi az europai monetéris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkozvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fizisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talalgatisok mér a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato6
iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz6l6 elemzoi varakozasok is. A makrogazdaséagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurdpai gazdasiggal szemben az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasig 4.6%-kal boviilt, és a jovd év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzék. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemz6k, vagyis az USA gazdasaga
mér meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelenté allapotdhoz. Ha az Egyesilt Allamok
pénzromlasanak titemét vizsgaljuk gy az lathato, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a vélsagkezelési eszkdzeinek kivonasahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még (]
eszkozok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok ndvekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek 6ta 2% koril/f5lott boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os bdviilés erejéig.

2014, IV. negyedév

A tBke-, és arupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek soran a fejlédd részvénypiacok (BUX, CETOP20, W1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkdltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolso
negyedévben 5% korilli, mig éves szinten mér inkabb 10%-os novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetéen likviditas
orientalt eszkozar alakulas megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f3l¢ tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-o0s éves hozamcsokkenés), mig a német 10 éves futamideji
allampapirokt6l elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-os éves csokkenés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszézalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidé végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle realkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelheté az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utolso negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év els6 napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikézben a majus-
jilius idészakban az stabilan 100 dollar folott tartézkodott. Az arupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengillt. A devizak kozott a dollar tobb mint 10%-kal er8s6dbtt az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potlolagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési iitembol fakado befektet6i
killonbségtétel eldtérbe kerillése huzédott meg. A tobbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatinak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez idéig
a vilaggazdasagba jutatott pétlolagos likviditds nagyobb része kozvetleniil nem a realgazdasagba aramiott, hanem a
pénziigyi piacokra kerillt. Azonban a befektetdk kiilonbséget tettek a kiilonbdzé kockdzatu eszkozok kozott. Addig,
mig a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetoi
kockazat vallalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapveten a ndvekedési kilatasok lényeges javuldsanak
elmaradasa miatt nagyobb kockézatinak itélt eur6pai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgaljuk, gy varakozasunk szerint az el6ttiink all6 id6szak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman 4116 kamatszintb6l és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vilaggazdasag
szempontjabél tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a milt év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo elSrejelzését. Ennek eredményekeént a 2015-6s gazdaségi
névekedésre vonatkozé varakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkoz6 elbrejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozéan szintén csdkkent az ECB
virakozasa tekintettel arra, hogy az Eurépai Kézponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az j euro-zénas inflaciés varakozés 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési iitem és a deflacios veszély (az euro-zéna aktudlis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurbpai mennyiségi lazitastol ez idaig 6dzkod6 Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasarlasaba. Egy ilyen
eszkozvasarlas, a gazdasagélénkité hatdsan tilmenden, azonban az eurd kinalatat névelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti elre.

Az eur6pai QE-re vonatkozo virakozasok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgdlva lathatd, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 milliard euré
pétlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmadra. Tekintettel az euré zonét érintd potl6lagos likviditas
nagyséagara és az amerikai mennyiségi 6sztonzési program kifutdsara, az eur6 kinlatinak megndvekedése és a dollar
kinalatanak szinten maraddsa a jovben az USD tovabbi er6sodését hozhatja az euréval szemben.

Az eur6pai tapasztalatokkal szemben ugy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bdviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
novekedése az eldzd év hasonlé idészakahoz képest. Az elemzok a kovetkezé évekre vonatkozdan is az eurGpai
névekedést jelentésen meghalad6 mértékii, 3% koriili redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlté Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, 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 megsziintette a havi eszkzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetaris lazitas harmadik fazisanak kifutasa utan a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra szol6 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetosen 6vatosan nyil a monetaris kondicidk szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhat6 idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el szé nélkiil a hazai inflacié alakulasa mellett. A magyar
inflacios rata az utébbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzoéket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kézepén nyilvanosségra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcstkkenés mogott a haztartasi energia drdnak év/év alapon 13%-os cskkenése (rezsiar csokkentés)
és az lizemanyagdrak novemberben ,,még csak” 2,5%-os éves szintii csokkenése volt a hajtéerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflaci6 azonban még tgy is meglepd, hogy a novemberi maginflaci6 +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.
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A vérakozéasoknal rendre alacsonyabb inflaciés adatok hatdséra a jegybank is mdédositotta a j6vd évi inflacios
elorejelzését. Az tj elorejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-os drszint emelkedést var a koréabbi 2,5%-
os elérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékii jegybanki inflicios elorejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjén korabban bebetonozottnak tiing 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfsldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6z0 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kbzepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartosan laza monetaris kondiciék dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
koérnyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erosodtek a lefelé mutatd inflacios kockazatok, melyek
alapvetéen a tartosan alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkdzi novekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgdrbe hosszi végén (is) jelentds csokkenés volt megfigyelhet6. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kézel 2.5%-os hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamideji kétvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 milliard forintos cstkkenés
latszott a killfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir dlloméanyaban.
Azonban mig év elején a kiilfoldi befektetok portféliojanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befektettk magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
stddével megnétt, hogy a birtokukban levd allampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflici6 és a vérhaté kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, Ggy az aktuélis kép meglehetésen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-o0s koltségvetési hidnycél teljesiilt
(bér azt meg kell jegyezni, hogy a villalati killonadokbol beszedett osszeg a tobbszorose a normél tarsasagi
adébevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogott latszik, hogy a
kormany szamdra — az EU tdmogatasok jovébeli lehivasanak biztositisa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektoralis kiilonadok kévetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP névekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a realgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A novekedési litem tovabbi jovobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldaliibba vilasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tékeemelése nélkill szamitott netté (bejovo és kimend tételek egyenlege) mitkod6tdke alakuldsa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds csokkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithat6, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves novekedését.

Erste Alapkezeld Zrt. 8 2014, december 31.



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

2. Az Alapkezel6é miikodésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kdvetden 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 4ll6 tarsasdga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési (lizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag milkodését, lizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasagndal sem az irdnyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év sordn. A Tarsasag 2014. jilius 21-én a Kbfiv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezel6 a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensulyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korébbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezel6 elinditotta 3 eur6s YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyenstilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld keét alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Tdke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezel befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvez6 hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 millidrdos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-o0s novekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés hiizomotorja egyértelmilen a
DPM portfoliokezelés volt, majd utdna a biztositdi portféliok teljesitménye emelheté ki. A DPM portfolidk allomanya
az év soran tobb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositdi portf6lié allomany is jelentds 13,3%-os ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 millidrdra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanyboviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok aranya is csdkkent, mig a DPM vagyonkezelés

aranya a duplajara nott.

Erste Alaﬁelélé?’rt.

Budapest, 2015. aprilis 29.
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