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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
az ERSTE Nyiltvégii Abszolit Hozami Kotvény Alap tulajdonosai és az ERSTE Alapkezels Zri.
részére

Elvégeztem az ERSTE Nyiltvégili Abszollit Hozamu Kétveny Befektetési Alap meliékelt 2014, évi éves
beszdmolaianak konyvvizsgilatat, amely éves beszamolé a 2014, december 3i-i fordulénapra késziten
mérlegbét (az eszk6z0k és forrasok egyerd végosszege 29.098.334 e Ft, az iizleti ¢v eredménye 139.174 e ),
az ezen id6épontlal végzddé évie vonatkozé eredménykimutatasbél, valamint a szamviteli politika meghatarozé
clemeit és az egyéb magyarazé informaciokat tartalmazé kiegészitd mellékietbs] 41,

A vezetds feleldssége a pénziigyi kimutatdsokért

Az éves beszamolénak a szamviteli tdrvényben, a hatdlyos kormanyrendeletben foglaltak, a Magyarorszdgon
elfogadott dltalanos szamviteli elvek szerint tiriéné elkészitése és valos bemutatisa a vezetés feladata. Ez a
felelésség magaban foglalja az akar csalasbol, akdr hibabol ereds, lényeges hibas allitasokisl mentes éves
beszamolé elkészitése és vals bemutatdsa szempontjabél relevans belst ellendrzés kialakitasat, bevezetését,
fenntartasat, a megfeleld szamvitelj politika kivalasztasét és alkalmazasét, valamint az adott koriilmények kozoit
¢sszerli szamviteli becslések elkészitését,

A kbnywizsgalo feleldssége

A kbnyvvizsgalo feleldssépe az éves beszamold véleményezése konyvvizsgalat alapjan. A konyvvizspalatot a
magyar nemzeti kényvvizsgalati standardokkal és a kényvvizsgilatra vonatkozo Magyarorszagon érvényes
torvények és egycéb jogszabdlyok alapjdn hajtottam végre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos
etikai kvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot gy tervezzilk meg €s hajtsuk végre, hogy kells
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentesek-c a Iényeges hibas allitasoktol,

A kdnyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgilati bizonyitékot
szerezni az éves beszamoldban szerepld dsszegekrol és kozzétételekrsl, A kivalasztott eljarasok - beleérive az
éves beszamolo akdr csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibds allitdsai kockdzatainak felmérését is - a
Konyvvizsgald megitéléséts) fiiggnek. A kockézatok ilyen felmérésckor a konyvvizsgdlé az éves beszamolo
vezelds dltali elkészitése és valos bemutatisa szempon(jabol relevins belsé kontrollt azéit mériegeli, hogy olyan
konyvvizsgalati cljgrasokat tervezzen meg, amelyek az adott kortimények kozott megfefeloek, de nem azért,
hogy a gazdalkods egység  belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjon. A
kényvvizsgalat magéban foglalia az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés altal
készitett szdmviteli becsiések ésszerlisépének, valamint az éves beszamold atfogd prezentalasanak értékeléset.
Meggybzddésem, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati  bizonyiték clegendd ¢s megfelels alapot nyujt
konyvvizsgaloi vélemény megadésithoz,

Vélemény: A konyvvizsgalat sordn az ERSTE Nyfltvégll Abszolat Hozami Kotvény Befektetési Alap dves
beszamolojat, annak részeit és tételeit, konyvelés és bizonylati aldtamasztasat az érvényes magyar nemzeti
kinyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint felilvizsgaliam és ennck alapjan elegendd és megfelels
bizonyossédgol szereziem arrdl, hogy az éves beszamoldt a hatalyos jogszabalyok eldirasok alapjan készitetiék el,
Véleményem szerint az éves beszamold a 2014, december 31-én fenn4llé vagyoni, pénziigyi és jbvedelmi
helyzetrd] megbizhaté és valds képet ad.

A vezetés felelés az zleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon clfogadott
altalanos szamviteli elvekkel osszhangban 1811énd elkészitéséért Az tizleti Jelentéssel kapesolatos munkdm az
tizleti jelentés és az éves beszamold Gsszhangjanak megitélésére korlatozodik, nem tartalinazza egyéh, az Alap
nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését. Vizsgalatom alapjan az tizleti
Jelentés az éves beszamold adataival Osszhangban van,

Budapest, 2015, aprilis 22,

Szentirmainé Holi Gabriella
kamarai tag konyvvizsgato
002453



Erste Nyiltvégii Abszolut Hozamu Kotvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozik (aktivik):
A. |Befektetett eszkozik - =
I |Frtékpapirok < ’
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kitlonbozete - .
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) Jegyéb - -
B. |Forgoeszkozok 15 592 309 29 B6S 562
I. |Kovetelések 36252 11189
l. [Kévetelések 36252 11189
2. [Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kilfoldi pénzértékre szolo kovetelések értékelési kiilonbozetd - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilsnbozete - -
1. |Ertékpapirok 15 003 617 25727 537
1. [Tirtékpapirok 14 528 176 23 547 318
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 475 441 2180219
a) |kamatokbdl, osztalékokbadl 205 338 246 434
b) [egyéb 270103 1 933 785
III. Pénzeszkoztk 552 440 4126 836
1. [Pénzeszkizok 552616 4126 836
2. |Pénzeszkdzok értékelési kiillonbozete 176 -
C. |Aktiv iddbeli elhatarolasok 450 2374
1. |Aktiv idébeli elhatarolas 450 2374
2. |Aktiv idbeli elhatarolds értékvesztése (-) - s
D. |Szarmaztatott tgyletek értékelési kiilonbozete 174 603 - 769 602
Eszlkozok (aktivik) 6sszesen: 15767 362 29 098 334
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrisok ( passzivik):
E. [Sajt téke 15 721 406 28 948 581
. |Indul6 téke 11753 046 20801 617
1. 1Kibocsdtott belekletésijegyek névértéke 10 288 335 15 578 248
2. |Visszavasirolt befekietési jegyek névértéke (=) 2173816 |- 6529 677
3. |Nyité indulé toke 3638 527 11753 046
II. | Tékevaltozas (tékendvekmény) 3 968 360 8 146 964
I._|Visszavasarolt befektetésijegyek bevonasi értékkildnbozete) - 613917 2437 146
2. |Eladott befektetési jegyek ériékkiilonbozete 2961 057 5715827
3. |Hloz6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete 200 306 2 547 446
4. |Befektetésialap beolvadasbdl eredd atvaltasi kiilonbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 649 868 1410617
6. |Eléz0 évek eredménye 298 766 771 046
7. |Uzleti évieredménye 472 280 139 174
F. |Céhartalékok - -
G. [Kotelezettségek 45 356 149 153
I._|Hosszi lejarati kotelezettségek - -
I1. |Rovid lejarata kotelezetiségek 45 356 149 153
1T | Kalfoldi pénzértékre sz016 kotelezettségek értékelési killonbozoto - -
H. {Passziv idobeli elhatarolasok 600 600
Forrisok (passzivik) dsszesen: 15767 362 29098 334

Budapest, 2015, aprilis 22.

Erste Alapkezelé Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2014. december 31.




Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamu Kotvény Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

L |Pénziigyi miiveletek bevételei 1130535 2154 375
Il [Pénziigyi miiveletek raforditasai 520 427 1661015
Il [Egyéb bevételek 2 1
IV. IMikodési kdltségek 135 500 348 170
V. |Egyéb raforditasok 2330 6017
VL. [Rendkiviili bevételek - -
VIL. |Rendkiviili réforditasok = -
VIIL. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 472 280 139174
Budapest, 2015. aprilis 22. ‘& Ala P
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Erste Alapkezelo Zit.

Erste Alapkezel6 Zrt, 2 2014. december 31.



Erste Nyiltvégll Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Lrste Alapkezeld Zrt. 1 2014. december 31.



Erste Nyittvéglt Abszolit Hozami Kotvény Befekietési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Abszoltt Hozamit Kitvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyfltvéglh Abszoltt Hozamt Kotvény Befektetési Alap
Az Alap raviditett elnevezése

Erste AbszolGt Hozama Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal ttjan létrehozott, nyiltvéail értékpapir befekietési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-471
PSZAF hatdrozat szama: KI2-111-479/201 1.
PSZAF hatarozat kelte: 2011. szeptember 22.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011, szeptember 22.) hatarozatlan ideig terjed.
Befektetési jegyek eldallitisa

A befekteiési jegyek alapeimiete 1 Ft azaz By forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikal kikérésiikre nincs lehetdség. (1SIN azonositdja: HUO000710694)

A portfolid lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy mérsékelt kockdzatvallalés mellett olyan megtakaritdsi format nydjtson, mely a
kistvénypiacon torténd befekietések révén hosszi tavon stabil teljesitményt kinal. Az Alap elsBsorban a
Magyar Allam éltal kiboesatatott, illetve a Magyar Allam altal garantalt euro, dollar és forint kotvényeket
vasarol, de a portfolid elemek kozil nem zarja ki az OECD tagallamok altal kibocsatott kistvényeket sem.
Az Alap arfolyamkockazatot vallalhat, de altalaban a benne 1év6 devizas kotvényeket forintra fedezi, amivel
tovabb ndvelheti az Alap hozamat.

Alapkezeld

Ersle Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26.
Cégjegvzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041054

Erste Alapkezelé Zit. 2 2014, december 31,



rste Nyiltvégli Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap

Forgalmazo

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

Kinyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formdkrdl €s kezeldikr6l, valamint
egyes pénzilgyt tirgyd tirvények modositdsard! sz618 2014, évi XV torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kiinyvvizsgaldja: Szentirmainé Holi Gabriella
Lakecime: 1054 Budapest, Bathory u. 19.

MKVK nyilvantartasi szam: 002453;

Pénziigyi intézményi mindsités szama: 1002453

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldiré személyek

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

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u, 103,

A dnyvitel szolpdliatisok kirébe tartord feladatokat elldtdsdval megbizoit semély

Krajes Katalin
Lakeime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50,
MKVK nyilvantartasi szam: 005074

2. A szamviteli politika o vondsai

2.1, Kényvvezelési és beszamoldsi kotelezetiség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamviteirdl szold 2000, évi C. torvény, valamint a 2152000,
Kormanyrendelet eléirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozd elbirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszktzokben, illetve forrasokban
bekovetkezett véltozisok mérését és dsszesitésél, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kitelezettség teljesitéséher sziiksépges mformaciokal.

Az Alap lzleti éve megegyezik az adott naptari évvel,
A mérteg fordulénapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités idépontia: 2015, janudr 31.

Erste Alapkezeld Zit. 3 2014, december 31,



LErste Nyiltvégil Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formdkrdl és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targy( torvények modositasardl szolo 2014, évi XVI térvény, valamint 215/2000. évi
korményrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt érickelési szabaiyok szerint értékeljiik.

Even tali lejaratra lekotdtt betét: a mérlegben a befekietett eszkozok kozétt, bekertlési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken.

Kovetelések: bekeriilési éreéken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairdssal novelt Gsszegében
keriilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
czen eszkozok beszerzési ériékét és az - érickelds napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
killonbbzetébd! adodé - értékelési kiildnbozet Osszegét.

Az értékelési killonbdzet megbontdsra kertil kamatokbdl, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéietbd]
adodo értékelési kiildnbozetre.

Az Alap portfolijaban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsdnal, érickelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkizdl: latra szold betétben vagy éven beltli lejaratra leksidtr betétben tartott likvid eszkézok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv iddbeli elhatdrolisok: Az aktiv iddbeli elhatdroldsokon belit]l a pénzeszkdzdkee iddardnyosan jard
kamat 6sszegét a 215/2000. Kormanyrendelet cldirdsaitol eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott fehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgalojanak egyetériése mellett - nem szémofjuk el
értckvesziésként. Meggybzadésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az iddbeli elhatdrolas, az
Osszemérés ¢s a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegforduldnapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovObeni varhatd eredményt jelzi. A devizaligyvletek tekintetében az érickelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figvelembe véve keritil megallapitdsra a piaci érték.

Az Alap portféligiaban levd szdrmaztatott ligylet forduldnapi érickelésekor az ligylet piact értékénck
dsszepét szamoljuk el az értékelési kilonbdzet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilénbdzet dsszegét
minden értékelés alkalmadval az 0j piaci értékre egészitjitk ki az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az Ugylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségel: szerzddés szerinti értéken mutatjul ki a mérlegben,
Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilést értéken mutatjuk ki a mérfegben.

Kiilfoldi pénzértékre sz6lo Kkivetelések, pénzeszkizok és kotelezettségek: a mérleg forduldnapian
érvényes MNB drfolyamon keriilnek érickelésre a mérlegben.

Lrste Alapkezeld Zit. 4 2014. december 31.



Erste Nyiltvégsh Abszolit Hozama Kétvény Befektetési Alap

3. Mérleghez kapesolodd kiegészitések

3.1 Keveteldsek

Az Alapnak a mérieg fordulénapjan a sajat befektetési jegy cladasabdl (10.868 eF1) és hataridds tigyletbdl
eredd (321 eFt) kivetelése van,

3.2, Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjin érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke kozott
kiilonbozetét (értckelési kiilonbbzet) tartalmazza.

Diszkont kinestarjegy

Erté kpapir Deviza  Névérték Beszerzési Errekkiil, Ark oo e - rtekREL
) - o Piaci érték (K1) A
megnevezés nem (db) Sriéle (1) kiil.~bé1 (i) Lkamathol (Fo)
12150121 MU 60 000 000 59 780 940 17671 59 950 020 151 409
Osszesen 59 780 940 17 671 59 950 020 151 409
Fix kamatordsi kistvény
~ . . L Nettd o X h o« PR 3 .
Ertélkpapir Devien Névértéic C Nettd piaci  Uatékkiil. arf  Bruttd piaci Forté Todedil,
. beszerzési ériék ) N e ) . .
megneverds nem (db} () értels (1) fciik-bil (1) érick (F)  kamathdl (FF0)
Mugyar Export-hmgort Bank
Kotvény 2018/02/12 LS 21700 006 5181634 009 SO8] B4R 004 ROO 213 945 6 1O 400 264 118 352 260
Magyar Dport-Impert Bank
Ktvény 2000/01/30 LISD S00 009 122 246 823 129 142 504 7495 681 131009 391 12066 887
MUFI3 2020/ 10/21 LISD 5000 000 1364 844 375 1436435329 71550 954 1451 955 920 15520 591
MO 2007/04/20 R 1 000000 336 800 160 334 422 627 -2 437 533 347 347 287 12 924 660
MOL 2019/09/20 Usp 9400000 2360440289 2616499097 250 058 808 2656 249 276 39 750 179
REPHUN 2019/03/25 USD 5000 000 1127721 680 1334 875 804 207154124 | 348 552 685 13670 881
Osszesen 16 493 747 33611 833 823 365 1340 076 028 12 (35 514 §23 201 691 459
Viltozd kamatozisd ktvény
CN T N " -~ AYa1K) T e T, T
Iirté kpapir Deviza  Névértdk | csi drid] Neftd piaci  Frékliil, & Bruttd piaci fereé kil
eszerzési éricl AR N, . - -
megnevezds nem (db) v e ¢ ¢rick (1) kil -bél (1) érték () leamathél (Ft)
by o apyar . j
Prcmium Fuso Magyar FUR 5 %00 000 1659 865 277 | 826 362 307 166 497 030 i 837817918 1455611
Allamkotveény 2005/X
IeAn S apvar .
Preaizn o Magy LR 20 000 600 6152 160 €0D 6297 800 000 145 640 000 6315339 373 17539373
Allamkotveny 2016/X
R e .
Prémium [ira Magyar FUR 16 559 339 4934 014 873 5214 193920 80 179 047 5739 629 618 25435 698
Adlamkétvény 2016/Y
01HC MAK HUE 250 000 004 247 750 000 249 125 000 1 37500 244 285 500 160 500
Gsszesen 12993 794 150 13 587 481227 393691 077 13 632072409 44 591 182
Lurg grfolyam 2014 12.31-én: 31489
WS drfolyam 2014.12.31-én 25913

Mindésszesen

25 547 318 426

25421 304 592 1 933 784 776

25 727 337 252 246 434 (50

Erste Alapkezelé Zrt,

2014, december 31.



Erste Nyilivégl Abszolut Hozamil Kotvény Befekletési Alap

2014.12.31-én zarolt értékpapirok allomsanya

Er!'c’iqmpi r megnevezés Névertéh
Prémium Buro Magyar Allamkétvény 2016/Y  Euroban denomingll 2 000 000

3.3, Pénzeszkizdk

A pénzeszkdz0k mérlegsor a latra sz0l6 bankszamlak 2014, december 31-i egyenlegét (26.836 el't)
valamint éven beltl fekdtott bankbetétek Ssszegét (4.100.000 eFt) tartalmazza.

3.4. Szarmaztatolt dgyletek éridkelési killonbozete

Esziciz P - . - ) .
Leidrat S ,‘sf Kotési Kités napi  Fordulé napi
- o A Jary e nnyise g . s .
Esukiiz Kijtés ditum d 'll‘lllllﬂ ('l)“ !;:“;;:‘i”l arfolyam drfolyam iigyle(
E eviz o e N
o : HUFEUR) HUF/EUR) eredménye (F1)
me gallapitva)
FX forward eladdsi pozicid nyitasa 20412.18. 20150211 00000 314.48 314.28 - 229118
FX forward eladasi pozicio nyitdsa 2014.10.30, 2015.02.16, 17 590 284 31054 309.60 - 82220 852
IFX forward claddsi pozicio nyitdsa 2014.12,01, 2015.03.03 15517337 307.57 306.66 - 123 103 082
FX {onvard etadisi pozicia nvildasa 204141030, 2015.04.02. 10,000 000 310.85 309.60 - 47 867 532
Osszesen - 253420 584
ksl iz . . P . . , .
Ve idrat mennyiséy Kétiesi Kités napi Forduld napi
- . L T CHHYISC . . .
s zlciiz iétés ddtum d-itjunm (Dcvirib-li Arfolyam drfolyam ligylet
a - HUF/USD  HUF/USD  eredménye (I1)
megallapitva)
IFX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.26. 2015.01.07 3356774 245.87 24561 - 5144 203
FX lorward eladdsi pozicio nyitisa 2014.10.00. 2015.02.03. 156300 240.89 24637 - 1935219
X forward eladisi pozicio nyitdsa 2014.11.05. 2015,02,03, 172 841 248.30 24767 - 1913004
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2014.11.24. 2015.02.08. 718083 24598 245,55 - 9 5901656
X forward eladasi povicio nyitasa 2014.01.25, 2015.02.03. 2232153 240.53 246,10 - 28591 329
X forward eladasi pozicid nyildsa 2014.11.06. 2013,02,03 34 184 937 248 44 24790 - 372739781
FX forward eladési poscid nyitasa 20041107, 2015.02.05 753 162 24983 24929 - 71670090
X forwvard eladdsi pozicio nyitdsa 20041031 20150218, 0 500 063 2506 244,30 - 89142 857
Osszesen - 516181139

Az lgyletek az  Alap  portfélidjaban  levé  eurdban  és  dollarban  denominalt értckpapirok
arfolyamkockéazaténak mérséklését szolgilia.
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3.5 Akeiv iddbeli ethaidrolds

A pénzpiact betétek kamata keriilt elhataroldsra 2.374 eFt 8sszegben.

3.6, Sajdt tdke

3.6.1. Induld 1dke

Az indulo téke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban lévé befekietési jegyek névértékét
tartatmazza (20.801.617 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levé befektetési jegyek
névertékét (11.753.046 el't) valamint a tdrgyévben eladott, kiboesatott (15.578.248 cI't) és visszavaltott
befekietési jegyek névértékét (6.529.677 eFt).

3.6.2. Tékevdliozds

3.6.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sovan felmeriild érékkiilonbozethdl szdrmazd t6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy ecladasakor, illetve
visszavaltdsakor keletkez, a befektetési jegy arfolyamértéke és névériéke kazitti kiillsnbozet. A targyévben
visszavaliott befektetési jegyek értékkiilonbizetébd] eredd (6kecsokkends 2.437.146 eFt, az ecladott
befektetési jegyek értékkiilonbézetébdl eredd tdkendvekedds 5.715.827 eFt, mig az elézd évek befektetési
Jegy forgalmabdl eredd 16kendvekmény 2.547.446 elt.

3.6.2.2. Tékevaltozas ériékelési kiilonbozet miatt

Az érickelési kiilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidjaban levé befektetési eszkdzok
értékelési kilonbdzetét mutatja. Ertékpapirok éridkelésébd] eredd értékelési killonbazet 2.180.219 e I,
hataridOs tgyletek értékeléscbol eredd értékelési kiilonhézet -769.602 ¢ Tt

3.6.2.3. TSkevditozas az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az eldz6 évek halmozott eredménye 771.046 cFt nyereség, a thrgyév eredménye 139,174 eFt nyereség.

3.7 Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8 Kitelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratt kotelezettsége nincs,

A rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitékkal szembeni tartozdsokat (35.471 ¢Ft), a
felligyeletiel szemben kotelezettséget (1.815 eFt) a befektetési jegy visszavaltasabol eredd kotelezettséget
(81.513 eF1), és a hataridds tigyletbd! eredd kotelezettséget (30.354 eFt)

3.9 Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idbeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014, évi audit dij nem szdmlazott 8sszegét (600 el't).
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4.  Lredménykimutatishoz kapesoloda kiegészitések

Az Alap 2014, évi bevételei

adatolk ezer {orintban

Lbbsl pénziigyileg realizalt

Megneverés Osszes bevétel ’
bevétel
Pénziigyi milveletek bevétele tsszesen 2 154 375 2152 001
- Kamatbevétel pénzintézettdi 30418 28 041
- Ertékpapirok karnatbevétele 863 498 863 498
- Ertékpapirok drfolyammyeres ége 734 456 734 456
- Hatérid6s iigyletek nyeresége 460 326 460 326
- Devizis tigyletek arfolyamnyeresége 65 680 65 680
Egyéb bevételek f 1 1
- Epyéb bevétel 1 1

Az Alap 2014. évi koltségei, rdforditisai

adat oK ¢zer 1orintban

LEbbol pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes kiliség, raforditas Kiltségek, riforditasok

Pénziigyi miveletek raforditisa dsszesen 1661015 1661015
- Pénzintéretnek fizetett kamat - .
- Frtékpapirak érfo lyamveszesége 9 944 9944
~ Haidridés miiveletek vesziesége 1 582 692 ] 582 692
- Devizas Ggyletek arfolyamveszlesége 66 379 68 379
Miikdési kiltségek Osszesen 348 170 312 099
- Alapkezeldi di 46 937 42133
- Letétkezeldi dif 33698 30250
- Forgalmazasi dij 265 951 238732
- Bank és nyomtatvény kiltség 208 208
- Kényvvizsgdlai dij 600 -
- Megbizsi dii 776 776
- Keler eljarasi dij . -
Egyéb raforditis tsszesen 6017 4202
- Feligyeleti dij 6017 4202
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 139174

Erste Alapkezeld Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer lorint ban

Sorszim A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
] 1. Szokdsos tevékenységhél szarmazd pénzeszkiz-viltozds - 76 360 347 621
2 I. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) - 194 964 |- 746 299
3 2. Elszamolt amorlizacid + - -
4 3. Elszamolt érickvesziés és visszairas + - -
5 4, Elszamolt ériékelési killdnbozet + 377 034 760 749
6 3. Céhartalékképzés és felhaszndlas kiildnbozete + - -
7 0. Ertékpapir befektetések ériékesitésének, bevalidsanak eredménye + |- 357 843 - 737 970
8 7. Befeltetett eszkézok alloményvéllozdsa + - -
9 8. Forgbeszkozok dllomanyvallozdsa + - 27374 25063
10 9. Rovid lejdratl kitelezettésgek allomanyvaltozasa + 33 639 103 797
11 10. Hosszi lejaratd kotelezettsé ek allomanyvallozasa -+ - -
12 11. Akiiv id8beli elhatarolisok alloményvaliozisa + - 443 - 1 924
13 12. Passziv idébeli elhatarclasok alloményviliozdsa 1 360 -
14 13. Szarmaztalott iigyletek ériékelési kilonbozetének véliozisa - 296 717 944 205
15 HL Befektetésitevékenységhél szdrmazd pénzeszkdzviltozds - 9 851 186 - 9100477
16 14, Jliékpapirok beszerzése - - 35637 263 72 A28 454
17 15, Ertékpapirok eladisa, bevaltasa + 25 508 761 G2 442 504
18 16. Kapott hozamol + 277 316 885 473
19 111, Pénziigyi miiveletekbd! szarmazd pénzesekiz-viltozis 10 461 659 12 327 252
20 17. Befekietési jegy kibocsatés - 13 249 392 21294 075
21 18. Befektetési jegy kibocsdtds sordn kapotl apport - - -
22 19. Befekietési jegy visszavdsirlisa - - 278733 - 8966 823
23 20. Befektetési jegyek utan fizetet! hozamok - - -
24 21, Hitel, tlletve kéleson feivéiele + -

25 22. Hitel, illetve kélestn Briesztése - - -
26 23, Hitel, illetve kéleson utdn fizetet kamat - - -
27 PV, Pénzeszkdz valtozas 534 113 3 574 396
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6. Portf6lio jelentés értékpapiralapra

Alapadeatok:

Alap neve:

Lajstromszama;

Alaphesetd neve

Letétkezeld neve:

NI szamitds tipusa:

Targynapi eszkézénék Targy +1 napon készil

Brste Nyiftvégii Abszolit Hozamd Kotveny Alap
11H-471

fIrsie Alapkezeld Znt

Frste Bank Hungary Zit.

Targynapi eszkoziliomany
Targynapi arfolyam adatok

Térgynapi belektetdsi jegy fergabmi adatek felhasmdddsaval

Targynap (1)

2014.12.31

Sajat thke:

28 948 567 380

Gy jegyre jutd NEE

1.3916

Darabsyan:

20801 617203

A tdrgynapi neitd eszkdzértdk meghatdrozdsa:

A telics
KOTELEZET TSEGEK Osszep/Briek port{éhsd
ardnyaban(%)
171 Hileldioméany (Gsszes): | Hitelozd E Futamidé - .00%
- 0.00%
172, Epyéh kolelezetisépek (Osszes): 149 766 748 0.52%
Alapkezeléi dif nifatl 4803719 0.02%
Letéikereldi dij miatt 3448 R4 0.01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. kig. miatt 27218614 0.0%%
Felagyeleti dij miatt 1 829 374 0.01%
Kinyvvizsgdlati dij miatd GO0 000 0.00%
Kazzgtdieli kg, miatl - 0.00%
Reklam kig. miatt - 0.00%
Koltségkent elsz@imolt epyeb tétel miall - 000
Fovéb - nem koltsée alapi - kotelezeltsdy 111 866217 0.39%
113, Céltanalekok (s szes): 0.00%
0.00%
1/4, Passziv iddbeli elhatdroldsok (dsszes): - 0.00%
- 0.00%
Kalelereltsépek dssusen 149 766 748 0.52%
A teljes
I BESZKOZOK Osszeg/lnsk portfoli
aranyaban(%)
11/1. Folydszamla, késapénz(dssues): 26 835 843 (1.09%
Frste Bank Hungary Zit. EUR-s szmia 1219 (3.00%
Erste Bank Hungary Zit, HUFg szdmly 26 834 624 0.09%
172, Fpyib kiivetelés (Osszes): 11 188 626 0.04%
Crsie Belektetési Zn EUR - 0.00%
Eladott sajal befektetesi jepy ellenériéke » 10 867 5399 0.04%
17X BEUR-HUFE-FX forward pozicit 8sszezirds nveresépe 321 000 0.00%
Lpyéh kivetelds 27 0.00%
1173, Lekolott bunkbetéiek (dsszes): Rank Futamidd (nap) | 4 102374 128 14.17%
73,1, Max 3 hé lekatés G (Ossras); 3 802 143 906 13.13%
orp 19 500 364 384 L73%
orp 20 500 364 384 1.73%
orpP 28 250280 480 0.86%
OTP 24 400 291 507 1.38%
oy 19 150 0701274 0.52%
arrp 24 500312 329 1. 73%
ary 22 630270 683 235%
arp in 500052 055 1.73%
Qre i6 150 007 808 0.52%
FRSTEHM 89 200 130 000 (1.69%
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3.2 3 hionapndl hosszabl lekotési (osszes): 300230 222 1.04%
ERSTEN 181 104 080 889 0.35%
ERSTEM 181 200 149 333 0.69%
11/4 I":'rlc‘:k;:ilpirok (085708 ) Megn, Devizanem Néverék 23721537 234 88.87%
/4.0 Allampapirok {osszesX: 15040575 116 51.90%
H/4.1.1 |Katvények (dsswes): 14 580 625 (96 31.75%
REPHUN 2019/03/25 HUE 1 127 721 680 1348 552 685 4.606%
201 CMAK HUY 247 730 000 240 285 300 0.86%
Préminm Buro Magyar Allamkolveny 2015/X HE 1 659 863 277 1 827 817 919 6.31%
Prémium Buro Magyar Allamkotvény 2016/X HUE 6152 1060 000 6315339373 21.82%
Prémium Euro Magyar Allamkotvény 2016/ HUEF 4934 014 873 5239629 619 18.10%,
W12 [Kincstégegyek (sszes): 56 950G (120 L.21%
13150121 HUF GODCGON0 59950 020 0.21%
174.1.3. |Epyib jegvbankképes ép. (dsszes): - 0.00%
0.00%
0.00%
H/4. 14, IK6lf6ldi ajlampapirok (Ossves): - 0.00%
| | - 0.00%
i1/4.2, Gazdalkeddiés egyéb hitelviszonyl megieslesiid ép.: 10 686 962 138 36.92%
21 [Térsdére beveretetl (¢sszes) 10 686 962 138 36,92%
Magyar Bxportimporl Bank Kotveny 2018/02/32 HUF 5181 634 009 G 160 400 264 21.07%
Magyvar Export. Import Bank Kotvény 2020/01/30 HUE 122 246 823 131 009 391 0.45%
MR 2020/ 10721 HUE 1364 844 378 1451 955 920 5.02%
MOL 201704120 HUF 336 860 160 347 347 287 1.20%
MOL 2019/09/26 HUF 2 360 440 289 2 650 249 276 9.18%
1144.2.2, RO lkh kotvények (Gssaes ) - 0.00%
i | - 0.00%
17423, Torzsdén kivili (Gsszes) - 0.00%
i | 0.00%
114 3, Részvények (osszes): - (.00%
1431, | Thesdére beveretetl [Gsszog); - 0.00%
| ! - 0.00%
11/4.3.2. (Kalfoldi résaviénvek (osszes) - 0,008
[ ] - 0.00%
HA.33, [ Tozsden Kivith (0sszes): - 0.00%
| i - 0.00%
1174.4, lelzddoglevelek (Ssyres) - Q.00%%
1AL | Tozsdere boveretlell (Osszes); - G.00%
! ! - G.00%
H/4.4.2. FTozsdén kivili (0sszes ). - 0.00%
] | - 0.00%
/4.5, Belekiefesi jegyek (Bsszes ). - 0.00%
1174.5.1, jTézsdére bevezetetl (Bsszes) - 0.00%
| l - 0.00%
174,52, | Tozsdén kivili (6sszes): - 0.00%
[ | 0.00%
174 6. Karpotldsi jepy (Usszes) - 0.00%
- 0.00%
H/S, Szannaztatot ligyletek (0ssues): - 7680601 723 -2.66%%
/5.1, Forward gy letek {(03s5m0s): - 9601 723 -2.66%
X forward eladdsi pozicio EURMUF - 82 220 852 -(128%
17X forwaid eladisgi pozicic BURHUE - 47 867 532 SO 7%
17X forward eladasi pozicio FURMUF - 229 114 0.00%
X forward eladisi posicio BURHUF - 123103082 -0.43%
X forward eladast pozicio USDHUY - 37239781 - 1.29%
FX forward eladdsi pozicid USDHUR - 3101203 -0.02%
FX forwand eladasi pozicio USDHUE - 7167090 -0.02%
FX lorward eladasi pozicis USDHUF - 9 590 656 -0,03%
X Torward eladasi pozicio USDHUF - 283591329 -0.10%
X forward eladdsi pozicio USDHUR - 1913 004 -0.01%
X forward eladdsi pozicié USDHUK - 89 142 857 -0.31%
FX forward eladdsi pozicié USDHUF - 1935219 S0.01%
/52 Opeiok (Usseesy, - 0.00%
! | - 0.00%
1146, Aktiv idébeli elhatarelasok (essves): - 0.00%
| | - 0.00%
Isrkovok osszesen: | 29 098 334 128 100.52%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato L s o g Ardany
megnevezése It MOGIA rek 2014.12.31.
Tékestruktara (1) Bajitdim 2B BAR AL g,
forrasok 29 098 334
,, , idegen toke 149 753
Tokestruktara (11. ————— (51%
Skestruldtra (I1.) forrasok 29 098 334 ’
Likviditas Lngbessrank - 2865562 55003 a9
rovid lejatatt kételezettség 149 153
Bevételaranyos eredmény 139 174 6.46%
T B 0
eredmény bevételek 2154 376

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem
kapott ovadékot, fedezetet,
Az Alapnak hataridos tigylete van.

Fedezeti tigyletek Treasury limitkeret dsszege: 650.000.000 Ft

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

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

Budapest, 2015. aprilis 22. est, Nepfurdo u. 24-26

L /Q/(’J\. \ ( L\ /
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezik

2014. 1. negyedév

Az elsé negyedévben az arfolyamok az eszkizosztalytol és régiotd] fiiggden vegyesen teljesitettek. A negyvedéves
részvényindex teljesitménycket vizsgélva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds dltaldban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csbkkentek, Az azonban szembetiind volt, hogy a t8bbséglikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsd negyedéves valtozdsukidl, Ennek sordn, az S&P 1,70%-0s, a technoldgiai papirokat 10moriis
Nasdaq [,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexck teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy
az eurd zdna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az Atfogd curdpai index a DIEUS0 mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japin Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla koriili ehnozdulast mutatd fejlett piaci
tefjesitménycktdt és a negyedév sordn §,98%- ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlelt piaci részvények arfolyam
alakulasdt reprezentdld MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlddd pilaci indexek
negyedéves teljesitményében dltaliban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a plobdlis fejlédd-piaci dsszefogtald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel thzsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014, elsé negyedévében tovabb esetl és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tizsdeindex esetében mar 0jbo! envhe plusz lathato (CETOP: +0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesilménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodote. Igy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé forduidst jol mutatja, hogy a biztonségos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves dllampapir
hozama a negyedév végére 1,37%-o0s értékével kilenc havi mélypongjdra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% [eletti szintnél lényegesen alacsonyabb, A negyedév
soran a meguajult kormanyt maga mogdtt tudd olasz papirok hozamdban volt a leglényegesebb véliozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ma az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyt vdltozast (arany.: +6,86%, brent; -3,20%, crude:
+2,619%%).

Az elmilt idéazakban bekdvetkezett valtozasok kozit fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozoit az
amerikai jegybank szerepét betoltd Fed verzetdje. Ben Bernanke-{ a kordbbi aleintke és egyben monetdris politikai
elveinek orikose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordan a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros
keretGsszegit jegybanki eszkozvasrtasi program volumendnek tobl 1épesdben torténd csékkentésérd! dontitt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszik@zvdsarlasok (QRE3) osszege 55 milliard dolldrra mérsékladott,
Mdrciusban az 0 Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamal emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetésés
kivvetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az U esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozill ki kell emelni a legfrissebb inflacids adatot, mely az eurd-zdna
egészeben 0,5%-0s -~ még a varindl is alacsonyabb dtemil - pénzromlasrdl tesz tancbizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-o0s 2013, évi, ezen beltl +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnélasnak megfeleld -
gazdasdgi novekeddsi ittemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érie el a 2008-as szintet,
mig az amerikai gazdasag GDP-je a legirissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekizben a kordbbi jegybanki
hileleket a piaci szerepldk az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds szikiilésként érielmezhetd; mig az USA-ban —
ugyan egyre csdkkend mértékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitds.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Keim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki hdbor( 6ta a legsilyosabb nemzetkdzi valsaged terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszidv habord ota nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten tértént orosz katonai
bevonulast kozvetlenill megelozben az alapvetden EU szimpatizans Majdan éri tiinteték, az orosz integracio feld
kizeledtd Janikovicsot az ukran elmdki székbdl eliavolitoitak, Janukovics levaltasat kivetben a haditengerészeti
szempontbdl fontos, 1ebbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eltszir mepszallta, majd a mar joval
kordabban kiirt marcius kozepi fliggetlenségi népszavazdst koveten az 1) Krimi kormdny szdndékaval egyezd modon
Oroszorszaghoz csatola.

A negyedéves magyar makrogazdasdgi adatok alapjan vgy latezik, hogy Magyarorszég valdban (egyre) jobban teljesit.
A Tebrudr kizepén kozolt 12 hénapos jan/fjan inflaciés rata az alkoholmentes séroket idézd 0,0% volt, és a februdri
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedetl, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai pazdasag redlteljesitménye 2013, 1V, negyedévében — az Eurdpai Unid dtlagal
Jjelentésen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezetl
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2,9%-0s hianyceél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok atapjdn 80% alatt tudta tartani az dllamaddssag GDP
ardnyos mutatgjar.

2014, 11, negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkdbb emelkedtek, csak néhol Jathattunk kismertékil cstkkendst. A
negyedéves részvényindex feljesitménycket vizsgdlva szembetling, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt
megligyethetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedick, mig a {&jl6d0 részvény indexek tobbségitkben
enyhén csolkentek, Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozdsukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-o0s, a technologial papirokat tdméritd Nasdaq 4,98 %-o0s
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teliesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy az eurd zéna
vezeld indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd eurdpal index a DIEUS0 mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A
Jjapan Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményéisl, a
masodik negyedévben mdr korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kinyvelhetett el. Mindezek
ereddjeként a globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdld MSCI World Free index 4,96 %-kal
emelkedett a negyedév sordn. A fejlédé placi indexek negyedéves teljesftményében tobb esetben negativ eléjel volt
megfigyelhetd, bar a globdlis fejlddé-piaci osszefoglald index az MSCE Em. 5,64 %-kal emelkedett, A lengyel
tozsdemutatd a WIG: -2,10 %-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar (Szsdeindex 2014, masodik
negyedévében emelkedni tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régids toézsdeindex esciében
mar 0jbol enyhe cstkkenés lathaté (CETOP: -0,88%).

A miasodik negyedévben a hazai kistvényindexck kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
névekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kdtvényindexek éves teljesitménye 6-8% kazoit alakuit.
A fejlett piacok felé forduldst joI mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-0s értékével kétéves mélypontjara csett, és az amerikai 10 édves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, &v végi 3% feletti szintnél [ényegesen alacsonyabb, A
negyedév sordn iovabb estek az olasz kitvényhazamak is, igy a 10 éves futamidejd olasz atlamkotvények hozama a
2013, év végi 4,13%-r0) a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményés vizsgaliuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékli emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent; +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedéy gazdasdgpolitkai intézkedésel kozil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurdpai Kozponti Bank toriénelmi
lépdsre szanta el magdl. Eonek sordn az ECB a hdnap elején dontsit arrdl, hogy a jegybanki overnight betdtek kamatat
a negafliv tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-0s szintrél, és egyiital az elemzdi varakozasoknak
meglelelen az euwrd alapkamata (a kéthetes jegybanki beiét kamata) is csikkent 0,25%-rél 0,15%-ra. A
kamatdntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jévébeli mennyiségl lazitishoz megkezdi eldkésziteni
az atlathato eszkézfedezetl értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az curdpai jegybank csak az eurd
zonas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagt lassulds vagy kitvény piaci turbulencia) esetén élne, Az intézkedésckhez
kapcsoloddan az ECB deklardlta azt a szandékdt is, hogy a kotvényvasarlasai sordn a piacokra jutd potldlagos euro
mennyiséget nem sterilizélja, vagyis nem vonja ki a gazdasdghdl. A sterilizacio elmaraddsa értelemszertien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB altdspontja szerint az eurd zona inflécids vérakozdsai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat kordbbi 1,0%-0s inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavagta,

A fenti 1épéseken talmenden az curdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volument, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditds bovitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejii,
alacseny kamatozadst hitelt nygjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepldi szdmara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkézelitésben - meglehetds hasonidsdgot mutatoit a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB dltal a bankoknak nyujtott pétldlagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az dllampapir placon landoljon, hanem a pénzligyi kbzvetitoktd] hitelek forméjaban a
redlgazdasagba jusson, ami vépso soron a gazdasdgi ndvekedés felporpetését eredményezi.

Mindekdzben - az curdpai likviditis bovitd és mazdasagi novekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybanlk szerepét betditd FED a negyedév soran dprilisban €s juniusban is tovabbi 10-10 miltiard dollérral, 35 millided
dolidrra csokkentette a havi eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program cléreldthatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozdsok szerint a 2015, év sordn a FED mar kamatemelésrdl dénthet. Ennek kapesan az elemzdk, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovd év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED meglatdsa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasépi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord €li iddjards okozol, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mér egy organikus gazdasagi novekedds kezdert
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beindulni, igy a mesterséges monetéris stimulusokra (QL és alacsony alapkamat) sincs mér a kordbbi mértékben
sziiksép,

A fentick alapjan lathatd, hogy eltérd iranyl monetdris politika mutatkozolt az USA-ban és az eurd zondban. Mig az
USA-ban a kordabbi extra laza monetdris politika a megszoritds irdnyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasdgok novekedési tHemének killdnbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zéna
gazdasdga minusz 0,4%-0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s boviilésnek leheltiink tanui.

Ha a hasonld magyar adatokat vizsgéljuk, gy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az eldzetes varakozdsoknal jobb
hazai makrogazdasigi adatok lattak napvildgot. Rdaddsul a kijévé adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi 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%-0s boviilést
mutatott az elézé év hasonld idészakaval osszevetve. Rdaddsul a novekedés Osszetétele is egészségesebbé valt, A
2013, évi éves gazdasagi ndvekedds nagy részét a mezidgazdasdgl termelés tobb mint, 20%-o0s boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves novekedésbdl mar szépen kivetle a részét a GDP-b6] 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s stlyl épitdipar (+25,2%) kiboesatasanak bévillése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasdg felbasznaldsdnalk 2/3-4t kitevd lakosségi fogyasztas bovilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutatd statisztika (+6,6%) a jovbre nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgdljuk, akkor a javuié trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az &tlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratandl mar 0,4%-ra cstkkent. A majus/majus-i inflacios adat
- hasonidan az egy hdnappal kordbbi aprifisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Hyen alacsony ,pénzromlasi”
érickre 1968 Ota nem volt példa. Az inflacids rata még Ogy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar cstkkentés hatdsat
levonjuk beléle. A Kormany lakossdgi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% kortli inflacids értéket kapunk. Ha
azonban a jovobell trendet nézzilk, Gigy az varhatd, hogy a rdta a jovd év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénktls lakossagi fogyasztas és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-an lezajlolt hazai orszdpgyGlési vilasztdsok. Az elmalt idGszakban valasziasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parfamenti képviseldi [étszam 199-re csoklent, mikézben az
egyéni vilasztokorzetel atszabasat kovetden az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a lstds
képviseldi manddtumok szdma 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szdzaldkrdl. A 2014, évi valasziasokon gyakorothattak
szavazali jogukat eldszr az orszdg hatdrain kivil kisebbségben ¢16 magyar nemzetiségiick. A valasztasokat kiveid
kormanyalakitasra — az elfzetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezd modon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese
fett felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti (obbséget ért e, ami a gazdasdgpolitika jovobeli alakitasa szempontjabal
az eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox 1épéseket i tartalmazd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéltak a kordbbi kdzvéiemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gydzelmére,

Az MNB iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezdbdden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket ¢és ezt kivetden a jegybankndl mar csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedetmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt vérta, hogy a
jelenlegi MNB katvény tulajdonosok egy része hosszabb futamideildl alampapirt fog véalasztani augusztus elejétdl a
meglevd dllomanya helyett, igy a forint Allamadossdg futamideje ndvekedhet; mig a kulfoldi wilajdonosok egy része
varhatdan kivonja beflektetését az orszaghdl. Ez a kilfaldi befekietés kivonas a magyar pazdasdggal szemben fennallo
brutté deviza kavetelés valumenének a cstkkenését - illetve masik oldalrel a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utén, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag sériickenyséeét cstkkenti. A rovid/hosszi kotvények
wcseréiének” és ezzel egyidejlleg a kibocsatott Allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végell az MNB az
atlamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt ifletve sziikség esetén a forint értékpapirok devizg
kotvényre cserélésének Ichetdségeét is felkinilia.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek soran — a
Karia juniusi dantését kivetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisncek nevezte az arfolyamrést
(folyasitaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizadrivlyamok alkalmazdsat), tovabbd megltamadta a
bankok egyoldal kamatemelését. Az egyoldalG banki kamatemeiésck esetében a bankoknak kell birdsag eloit
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voitak. Az arfolyamrés 100 miltidrd forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyeldali kamatemelésének terhével is,
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2014, 111, negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkdzoszidlytol és régiotd] fiiggben vegyesen tefjesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményekné! szembetiing, hogy jelentds elmozdulds dltalaban nem volt megfigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejladd részvény indexek (Bbbségiikben kismértékben cstkkentek. Az
azonban szembetiing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexek hozama is elmaradt az eldzd negyedéves
valtozasukidl, Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technolégial papirokat tomaritd Nasdag 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel, Ha ax curdpai indexck teljesitményét nézzisk, akkor megallapithat6, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengllt. A japan Nikkei
negyedéves leljesitménye kissé kildgott a nulia koriili elimozduldst mutaté fejlett piact teljesitményektdl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedert, Mindezekkel egyitit a globdlis fejlett piaci részvények drfoivam alakulasar reprezentilé
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév sardn. A fejlédsé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ elgjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédo-piaci dsszefoglald index az MSCI Em, is esett
4,33%kal. A lengyel tdzsdemutatc a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesiiményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014, hanmnadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-0s teljesiiményt produkdlt, bdr a régios
t6zsdeindex esetében mar Njbaol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentbsen mérsékiodott. fgy a MAX és a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el A fejletl piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonségos befektetési helyszinnek szamité
Némelorszig 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar - tavaty év végi 2% koriili szintte] szemben - 1% alatt
zart, és a negyeddv viégén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, ¢v
végi 3% feletti szint alatt van, A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt 1ényegesebb viltozds, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-1a esett. Ha az drupiacok negyedéves leljesiiményét
vizsgdljuk, akkor a harmadik negyedévben ift is arfolyamcstkkendst lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasigi (és politikai) eseményeket vizsgilva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankolat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldait kamatmdédositasokat
érintd szabdlyordsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatdan 900 millidrd forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankadé, a tranzakcids adé és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcids
adobevétel miatt kivott - egyszert 75mrdfi-os befizetds, az drfolyamgdt és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, ilietve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
WOkéiét csikkenti, A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdia azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat t0kéjének legalibb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
gyvezetd igazgatdjanak djékoztatdja szerint a Magyarorszigon tevékenykedd kilfaldi nagybankok sszességiikben az
elmalt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiolfoldi bankek eddigi magyarorszdgi
extra profigard] beszéIni meglehetdsen ellentmonddsos,

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklardita, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a 19bb
mint 30mrdEUR-~0s deviza tartalékbdt cpy 3mrdEUR-0s keret elkitlonitésével, masrészt oktdber soran pontositasra
keriilé tovabbi jegybanki iépésekkel és eszkozikkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy jdliusban a monetdris tanacs a jegybanki alapkamatot a
varakozdsoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csdlkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentetie, hogy kamaicstkkentési ciklusat lezdrta és a jegybankelndk jelezie, hogy virakozasa szerint 2015, ¢v
végéin az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentickke] parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomalial lehet megfigyelni. Az éven beliili dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatdk,
annak ellenére, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvigasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megszint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeidja, amit csak a hazal kereskedelmi bankok &ltal elhelyezhetd
kéthetes betét valtort fel. A fentick kovetkeztében 900 millidrd forintnyi kiulfoldi befektetdk kezében evd, és t8bb mint
500 milliard forintnyi egyéb befekterk tilajdondban levd kordbbi MNI kotvényben tartott Torras kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirek piacan. Ez a jelenids ta] kereslet a rovid futamidejd dllampapir hozamot akdr tartdsan is
& jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben & magyar gazdasig 3.9%-0s realndvekeddst &t el az
elézd év hasonlod idbszakdhoz képest. A fenti masedik negyedéves ndvekedési ttem mellett a KSH az elsd negyedéves
redl kibocsatas bovilést is a korabbi 3.5%-r6] 3,7%-ra madositotta. Az eurdpai szinten is robuszius novekedés
hajiderejét az ipari termelés adta, mely a jélius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nby. Az ipari
termelésen belill a jarmigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartdsa 46.0%-kal emelkedett.

2014, december 31,
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Az infldcios szamokat vizsgdlva az augusziusi adatok tovdbbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az augusztus havi
fogyasztoi drindex valtozas 0.2% voil és a kormdnyzali intézkedésektd] megtisztitott inflacids nustato is csak 1.1%-os
értdket mutat, Az MNB dltal szeptemberben kizreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-0s,
mig jovére 2.3%-o0s inflacidra szdmitanak. Az inflacids jelentés az idel GDP varakozast 3.3%-ra emelie a kordbbi
2.9%-rol, mig a 201 5-08 ndvekedési varakozast a 2.5%-16] 2.4%-ra cstklentette,

A nemzetkozi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondicioin, Az ECB az alapkamatot 10 bdzisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejileg az
egynapos beléti ratajat is lecsdkkentette minusz 0.2%-ra, mip az egynapos hitelrata +0.3% lelt. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepidknek a jovében mar nem fogja feliétlentt] megérni az, hogy az ECB-16] valamilyen
kedvezd kamatozasa hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznalasig a jegybankndl parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszieséget termel szamukra, Ennek a jegybanki Iépésnck a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kizepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamdra a fix ¢.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukcidjat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd eurd értékben érkezett ajanial. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az BECBH esetében is a hitelt a rediszféra finanszirozasara Kell felhasznalni, amitél a jegybanki dontéshozék az
alacsony EU gazdasagi névekedés felpdrgetését varjalk.y

Ha a gazdasdgi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasdg tovébbra sem teljesit j61. A negyedév
sordn az ECB az idei és a jové évi gardasagi nivekedési kilatasokat is kismériékben csokkentette. Az Eurdpai
Kizponti Bank elnike az euro-zondban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi nivekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s) nivekedésre szamit. A gyenge novekedés rdadasul deflacios kockédzatot
is rejl. Az euro-zona év/év inflacidia augusziusban atlagosan 0.4% volt, azonban tobl orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyotorszag: -0.5%, tovibba Olaszorszdg, Gorogorszag, Szlovakia, Esziorszag egységesen -0,2%).
Az ECB céija a 2%-0s inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasdig megerdsodése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya méar megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetaris 1épéseket. A Fed az ehmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csdkkentette a havi eszlkézvasarlasi velumenét, gy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd doliart tesz ki. A monetéris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikdban ¢és a piaci taldlgatasok mar a jelenieg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamal emelésének varhatd
idézitésére vonatkoznak, A piaci virakozdsok leghamarabb csak a jovd év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjal, azonban vannak mar 201 6-ra szol6 elemz0i varakozasok is. A makrogazdasdgi adatok alapjan egyértelmien
latszik, hogy az europai gazdasfggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés, A mdsodik
nepyedévben az amerikai gazdasiag 4.0%-kal bovile, és a jJovod év vonatkozdsaban is 3%-o0s emelkedést varnak az
elemzdk. Mindekdzben a legliissebb statisztikak szerint az amerikai munkanélkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélktiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzok, vagyis az USA garzdasaga
méar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd dllapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak Gtemét vizsgaljuk ugy az lathatd, hogy az évidv inflacio augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU ¢és az USA gazdasagi adatait vapy a jelenleg alkalmazott monetdris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a vilsdgkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz pésekel, mig az EU esetében még 1j
eszkiz0k bevezetése 0rténik. Bzt az ellentmondast a pazdasigok novekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mar évek Ota 2% karal/folon bovitl, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintrol csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os biviilés erejéig.

2014, 1V. negyedév

A tbke-, s drupiacokon az utolsd negyedévben tovabbra is folytatddiak a 2014-es év egészében is megligyelhetd
tendenciak. Eanck sordn a fejlédd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév sordn 5%
koritfi/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkaliak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Caomposite, Dow Jones) ezzel elfentétesen emelkediek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% korili, mig éves szinten mar inkabb 10%-0s ndvekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden Likviditas
orientalt eszkdzar alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkézi kétvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a unegyedik negyedévben 3-4% kozoiti teljesitményt mutatiak, mely éves szinten 10% [6lé telta a
magyar kotvényindexek teljesitményélt. A fejlett piaci allampapirole is j6) teljesitettek. Az amerikai 10 éves
dllamkotvények hozama az évet 2,17%-on zdrta (0,86%-0s ¢ves hozamcesokkends), mig a német 10 éves futamideji
Allampapirokidl elvart hozam év végére az akkori minimum szintiére, 0,34%-ra esctt vissza (1,23%-0s éves csdkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdl, akik a 10 éves német dllamkdtvényekel félszézalékos, vagy az 5
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éves német dllampapirt 0%-os nominalis hozam melleti megvdsdroljak & azl a fatamidd végéig megtartjék,
realizélhatnak-¢ barmiféle realkamatot az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

Azalalt mig a fejlett tozsdék ilietve az allampapirok piacdn az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
origsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os drfolyam
veszieségel lehetett elkonyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dolldr ald keriilt, mikozben a méjus-
joliug idészakban az stabilan 100 dollar 8161t tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizdk kozot a dollar tibb mint 10%-kal erésaddnt az eurdhoz képest. A forint is
gyenglilt és a 2013, év végi 297-es szinijével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta,

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok 4ltal ez idaig a vilaggazdasig pénziigyt rendszerébe juttatott
potldlagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré ndvekedési itembd]l fakadd befekietdi
killonbségtétel eldtérbe keriilése huzddoit meg. A tobbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel péarhuzamosan a
gazdasdg egységes novekedési fordulatanak elmaraddsa azt sugalija, hogy a jegybankok eszktz vasarlasai alial ez idaig
a vildggazdasagba jutatolt potldlagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasdgba aramlott, hanem a
pénzilgyi piacokra keriilt. Azonban a befektetdk kiilonbsépet tettek a kiilonbozd kockdzaty eszkozidk kozott. Addig,
mig a {ejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpal piacon a befektetdi
kockdzat vallalasban az elfordulds voll tetten érhetd. Ez alapvelden a ndvekedési kildtdsok lénveges javuldsanak
elmaradasa miatt nagyobb kockazatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovibeli kildtdsokat vizsgaljuk, ugy varakezasunk szerint az eldttiink allo idoszak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivds a minimuman aild kamatszinthl és a redlgazdasdgi ndvekedési fordulat elmaraddsabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasdgi nivekedést sikeriii-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP névekedésére vonatkozé elirejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s gazdasagi
ndvekedésre vonatkozo virakozasa 1,0%-ra csokkent a kordbbi 1,6%-r6] és a 2016-ra vonatkozd elérejeizésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozéan szintén csokkent az ECB
varakozdsa tekintettel arra, hogy az Furdpal Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csale dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0 euro-zdnds inflaciés varakozas 2015-re mér csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasigi
novekedési iitem és a deflicios veszély (az euro-zdna akiudlis infldcioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
curdpal mennyiségi lazitdstdl ez iddig odzkodd Németorszag is beleegyezhel az ECB eszkdzvasarlasaba. Egy ilyen
eszkozvasarlas, a gazdasdgélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az eurd kindlatat ndvelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetiti eldre.

Az eurdpai QE-re vonatkozd varakerzasok mellett a mar megtett jegybanki Iépdseket vizsgdlva lathatd, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kozepén megkezdeit TITRO program. A célzott hosszi tavn
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eldzetes tervek alapjan Osszesen akar 1000 milliard eurd
pétldlagos forrast is biztosithat a kereskedehmi bankok szémara. Tekintettel az eurd zénat érintd potlélagos likviditds
nagysagara és az amerikal mennyiségi dszténzési program kifutasara, az eurd kindlatdnak megndvekedése és a dollar
kinalatanalk szinten maraddsa a joviben az USD tovabbi erdsodését hozhatja az curéval szemben.

Az eurdpai tapaszialatokkal szemben Ggy tinik, hopy az USA-ban mir beindult a gazdasdgi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bovili, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatds
nivekedése az eldzd ¢v hasonio iddszakdhoz képest. Az elemzdk a kivetkezd évekre vonatkozoan is az curdpai
ndvekeddst ielentdsen meghaladd mértéki, 3% korili redlgazdasigi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed lépéseil vizsgaljuk, tgy azt lathagjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika egy fazissal megeldzi az curdpai monetdris Iépéscket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dolldrral cstkkenfette és ezzel megszintetfe a havi eszkizvisarlasi volumend(, mely a tavalyi évben még havonta 85
miliidrd dotlart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten fevé amerikal alapkamat emelésének varhatd idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mér 2016-ra 2016 elemzdi virakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehettisen ovatosan nydl a monetdris kondiciok szigoritdsdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd iddpontja is folyamatosan tolddik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, dgy nem mehetiink el szdé nélkill a hazai inflacid alakuldsa mellett. A magyar
infldcids rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemziiket, mivel a hazai pénzromlds év/iéy Uteme rendre
aluimalta a piaci vérakozdsokat. A december kdzepén nyilvinossdgra kerillt november/november-i mutatd mér minusz
0,7%-on &lit. Az arcsokkenés magou a haztaridsi energia ardnak év/év alapon 13%-0s csokkenése (rezsiar csokkenids)
és az Gzemanyagdrak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szintli csikkenése voit a hajtderd. Az év végi réta is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még Ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflécié +1,2%
voll, ami a teljes mutatdnal kozel 2%-kal magasabb.
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cibrejelzésél. Az O elbrejelzésben 2015, év végére az MNB mdr csak 0,9%-0s drszint emeikedést var a korabbi 2,5%-
os elérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértéki jegybanki inflacios elérejelzés csdkkends vajon
hat-¢ az elmlt hénapek MNB nyilatkezatai alapjan kordbban bebetonozottnak tind 2,1%-0s jegybanki alapkamatra,
Tobb nagy kilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JIP Morgan) is azt virja, hogy 2015-ben az - el6z6 évi lépések
folytatdsaként - még tavabbi alapkamat csdkkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kozepén
megjelent inflicids felentése sem, meiy szerint a tartdsan laza monetdris kondiciok dsszbangban vannak a jegybank
arstabifitisi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogoll, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartdsan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabbi erdsodiek a lefeié mutatd inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a lartdsan alacsony olajarbdél és a vartndl gyengébb nemzetkézi ndvekedéshdl erednek.

2014-ben a hozamgOrbe hossz végén (is) jelentds cstkkends volt megfigyelheté. Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a iegnagyobb mértéki, kozel 2.5%-o0s hozamesolkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejti kotvényeknél tathatiunk. Meglepd, hogy mindekézben 107 milliard forintos cstkkenés
latszott a kiiféldick év elején még 4994 milliard forintos volumenil forintban nomindlt allampapir allomanyaban.
Azonban mig év elején a kilfaldi befekietok portfoligjanak dtlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emetkedett, vagyis a killfsldi befekteték magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
dtodével megndtt, hogy a birtokukban levd dllampapirak volumenében kismértéki csdkkends volt tapasztathatd.

Ha az inflicié és a varhatd kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb malorogazdaségi adatait is
megvizsgdljuk, Ggy az akiuédlis kép meglehetdsen stabiinak tinik, A 2014-cs 2.9%-0s kdltségvetési hianycé! teljesiilt
(bar azt meg kell iegyerni, hogy a véllalati kilonadokbol beszedett Gsszeg a (0bbszOrdise a normal tarsasagi
addbevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-0s ¢s a misodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GIIP ndvekedést ért ¢l a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogdtt Jatszik, hogy a
kormdny szémara — az EU tdmogatdsok jovobeli lehivdsinak biztositdsa végett - tovabbra is kiemelt ¢él marad a
koltsépvetési hidny 3%-0s masirichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit - ha véllalati kiilénadokkal megfliszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra keriil. Azonban a szektordlis kiilonadék kdvetkeziében az adott szektort érintd beruhdzisok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a joviébeli fellendiilés bdzisat gyengiti. 2015-re méar az MNDB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki progndzis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Frste becslés: 2,1%) fog gyarapodni, A nivekedési fitem tovAbbi jovobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasdg egyre egyoldalibba valasdra utalhat az, hogy Magyarorszigon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
t8keemelése néikinl szamitott nettd (bejdvd és kimend tételek egyeniege) miikddétdke alakuldsa negativ vols, ilietve az
autogydrak nélkil szdmitott export volumendben is jelentds csokkenés lenne tapasztalhatd,

Szegmensenként vizsgdlva a hazal tdke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévér mepéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkizosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutatizk. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsdt reprezentalé BUX
index az elmdlt negyedévben 6.99 %-kal csikkent, mig a hazai kotvényindexek kozitl a hosszabb futamideji MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index ériéke pedig 3.30 %-kal emelkedett,

A hazai pilacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megdllapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelicedett, mely jelentdsen meghaladia az RMAX index 0.45 %-o0s
negyedéves ndvekedését.
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg,.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési lizletag infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozds a Térsasdg mitkodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Térsasagndal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezelt a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezelé a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensilyozott 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 Alapkezelo elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Katvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014, december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezels befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd6értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 0] befektetés aramlott be. Az Alapkezelo dltal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +16,2%-o0s névekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon ¢és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés huzémotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utina a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok allomanya
az év sordn tébb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositoi portfdlié allomany is jelentds 13,3%-o0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 millidrdra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok alloméanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok aranya is csékkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.
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