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Fiiggetlen kinyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszadmoldrd! késziilt jelentés

Elvégeztiik a You Invest Dinamikus Alapok Alapja (tovabbiakban az ,,Alap” ) mellékelt 2014. évi éves
beszdmoldjanak a kényvvizsgélatat, amely éves beszamold a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbdl — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végdsszege 5579 102 E Ft, a mérleg szerinti
eredmény 84 499 E Ft nyereség —, és az ezen iddponttal végzodd évre vonatkozo eredménykimutatasbal,
valamint a szamviteli politika meghatdroz6 elemeit és az egyéb magyarazé informacidkat tartalmazo
kiegészito mellékletbol all. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkdzérték 1,3338

A vezetés feleldssége az éves beszamoldért

Az Alapkezeld felel6s az éves beszamolénak a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszégon
elfogadott dltaldnos szamviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatdsaért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezel sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé

véljon az akdr csalasbol, akdr hibabdl eredd lényeges hibds allitdsoktol mentes éves beszamold elkészitése.
A konyvvizsgdld feleldssége

A mi felelésséglink az éves beszamold véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a
magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon
érvényes — tdrvények ¢és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ggy terveztiik
meg ¢s végezzilk el, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamold mentes-e a
l[ényeges hibas dllitasoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja konyvvizsgdlati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrél és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljardsok, beleértve az éves beszamold akar csalasbol, akar hibébol eredd, lényeges hibds allitasai
kockdzatdnak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétodl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlé az éves beszimol6d Alapkezel$ altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek
az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magaban foglalja tovabbé az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének és az Alapkezel§ dltal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint
az ¢ves beszdmolé dtfogd prezentdlasanak értékelését is. Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett
konyvvizsgdlati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyajt koényvvizsgaloi  véleményiink
megadasdhoz.



Vélemény

A kényvvizsgélat sordn az Alap éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok kényvelési és bizonylati
alatdmasztisat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és
ennek alapjan elegendé és megfelelé bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamoldt a
szamviteli térvényben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleménylink
szerint az ¢éves beszdmolo a  You Invest Dinamikus Alapok Alapja 2014. december 31-én fenndlld
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérél megbizhato6 és valds képet ad.

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztik a You Invest Dinamikus Alapok Alapja mellékelt 2014. évi éves beszamoldjdhoz
kapcsolodo, 2014, december 31-i fordulénapra vonatkozé évi tizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezel6 felel6s az tizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon
elfogadott ltalanos szamviteli elvekkel 8sszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelésségiink az iizleti
jelentés és az ugyanazon {izleti évre vonatkozd éves beszamold Gsszhangjanak megitélése. Az tizleti
jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmold 8sszhangjanak megitélésére
korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett
informacidk attekintését,

Véleményiink szerint a You Invest Dinamikus Alapok Alapja  2014. évi iizleti jelentése a 2014, évi
éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2015, aprilis 22.

EXAM
Kényvvizsgalo,
Ado- és Kozgazdasagi Tanacsado Kft.

000798
.-} 00— K\Q_f A GO 3 @—f
Nagy Iloba Nagy lloha
Ugyvezeto Kamarai tag konnyvizsgalo

Kamarai tagsagi szam: 003753



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja
Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozik (aktivik):
A. |Befektetett eszkézik - -
L. Eﬂékpaplmk - -
E‘tékpaplrok - -
2. Frtékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb e - o -
B. |Forgdeszkizik 921 043 5653 897
. [Kovetelések 4400 7338
1. |[Kvetelések 4400 7338
2. [Kovetelések értékveszése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz016 kivvetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkivetelések ériékelési kiillinbozete - -
1. |Frtékpapirok 916 347 5646 559
1. |Ertékpapirok 892 565 5432711
2. |Frtékpapirok értékelési kiilonbozete 23782 213 848
a) [kamatokbdl, osztalékokbdl - 16
b) |egyéb 23782 213 832
11I. Pénzeszkdzik 296 -
1. |Pénzeszkdzok 302 -
2. |Pénzeszkozdk értékelési kiilonbozete - 6 -
C. |Aktiv id6beli elhatdrolasok - -
1. |Aktiv idGbeli elhatdrolas - -
2. |Aktiv idébeli elhatérolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete 5181 74 795
Eszktztk (aktivik) dsszesen: 926 224 5579102
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. [Sajit téke 924 890 5558 481
I. [Induld téke 743 979 4167 261
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 750 174 3777478
2. | Visszavésdrolt befektetési jegyek névértéke (-) - 144 606 354 196
3. |Nyito indulé tdke 138411 743 979
II. |Tékevaltozis (t6kendvekmény) 180911 1391220
1. |Visszavasdrolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbdzete |- 25749 106 348
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbdzete 145 475 1122 062
[3. |Eloz6 évek befektetésijegy értékkiilnbozete 6917 126 643
4. |Befektetésialap beolvadasbal ered6 atvaltasi kiilonbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 28957 139 053
6. [Elozo évek eredménye 5596 25311
7. |Uzleti évi eredmeénye 19715 84 499
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 953 20240
I. [Hosszi lejarati kitelezettségek - -
1. |Rovid lejarati kitelezettségek 953 20240
11 [Kiilfoldi pénzériékre 526010 kitelezetisépek értékelési killonbdzete - -
H. |Passziv id6beli elhatarolasok 381 381
Forrasok (passziviak) osszesen: 926 224 5579 102

Budapest, 2015. aprilis 22.

Ersie Alapkezs
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Erste Ala pkezelo Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2

2014, december 31.




YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
. |Pénziigyi miiveletek bevételei 42 999 226 327
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 17 929 105 510
III. |Egyéb bevételek 205 -
IV. |Miikodési koltségek 5450 35588
V. |Egyéb raforditasok 110 730
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend hozam - s
IX. |Targyévi eredmény 19 715 84 499

Budapest, 2015. aprilis 22.

Erste
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138 Budapest,
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Alapkezeld Zrt.
Népfardd u. 24-26

Erste Alapkezelo Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2014. december 31.




YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Erste Alapkezel6 Zit. ] 2014, december 31,



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapia

1. A YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatdsa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-111-447/2013. szamu
hatarozata alapjan 2013. augusztus 05-ei hatéllyal Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapjara valtozott. Majd az
MNDB Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsanak H-KE-11-124/2014. szam{ hatdrozata alapjan YOU INVEST
Dinamikus Alapok Alapjara médosult 2014. marcius 24-ei hatallyal.

Az Alap rividitett elnevezése

YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégi, értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-435
PSZAF hatarozat szama: KE-111-108/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011, marcius 02.

Azrx Alap fatamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételéol (2011, marcius 02-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa
A befekietési jegyek névértéke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezelé Zrt. altal kezelt alapokon kiviil mis alapkezeld altal kezelt alapokat is
felhasznalhat. Az Alap befektetési politikdja szerint eszkozeinek legaldbb 80%-4t kivanja koliektiv
befektetési értékpapirokba fektetni, de idoszakonként ett6l eltérhet.

Habéar az Alap kivan nem forintban denominalt eszkdzoket is tartani eszkozei kdzott, a devizakitettségét
fedezeti tigyletekkel minimélisra csékkenti, devizaarfolyam-kockazatot csak ritkan vallal.

Az Alap befekietései kozott az Erste Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste Abszolat Hozam( Kotvény
Befektetési Alap, az Erste Toékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Tokevédett Kamatoptimum
Befektetési Alap és az Lrste XL Kotvény Befektetési Alap, Espa Stock Global EUR, ESPA Responsible
Stock America Alap, ESPA Stock Europe Active Alap, XT USA Alap, XT Europa Alap, Allianz RCM
Global Equity - AT USD, ESPA Bond Euro Rent EUR, ING (1.) RENTA-DOLLAR-XC, ESPA BOND
FUROPE-HIGH YIELD, ESPA BOND USA-HIGH YIELD, Erste Nyiltvégli Euro Pénzpiaci Befektetési
Alap, Lrste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap altal kiboosatott befektetési jegyek ardnya
meghaladhatja az eszksz0k 20%-at.

Erste Alapkezeld Zat. 2 2014. december 31,



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

Alapkezelé

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzéekszama: 01-10-041054

Forgalmazd6

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollekiiv befektetési forméakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyn torvények modositasarol szolo 2014, évi X VI térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgildja: EXAM Kényvvizsgald Ado- és Kézgazdasagi Tandcsadd KA.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MEKVEK nyilvantartasi szam: 000798

Eljaro konyvvizsgalo neve: Nagy Hona

lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MK VK nyilvantartasi szam: 003753; PSZAF nyilvantartasi szam: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

Dr. Mesterhazy Gydrgy Tibor
Lrste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zri. igazgatosaganak elndke
Lakcime: §141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A kinyvviteli szolgaltatasok kérébe tartozd feladatokat ellitisaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKVK: 005074

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2014. december 31.



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

2. A szamviteli politika 6 vondsai

2.1. Konyvvezetési és beszamoldsi kitelezeilség

Az Alap szamviteli rendszerét a szdmvitelrél szélé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eléirasai alapjan alakitoftuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozo elbirasok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkdzdkben, illetve forrasokban
bekdvetkezeit valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az ¢éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informécidkat.

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

2.2, Erickelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyl torvények modositasarél szolé 2014, évi XVI. tdrvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt érickelési szabdlyok szerint ertékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési érteken, illetve annak értckvesztéssel csokkentett, visszairassal névelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen cszkOzok beszerzesi orickel és az - érickelés napjara meghatdrozoll piaci ¢érick és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodé - értékelési killonbozet dsszegét.

Az érickelési kiilonbozet megbontdsra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbél
adddo értékelési killonbozetre.

Az Alap portfolidjdban szerepld értékpapir készlet elszamolasandl, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkiztk: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekdtott betétben tartoft likvid eszkdzik
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez0 értéken \
Aktiv id6beli ethatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkozokre idbaranyosan jard
kamat dsszegét a 2152000. Kormdnyrendelet cldirdsaitol eltérden, clve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgaldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
éridkvesztésként. Meggybzddésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az idGbeli elhatarolas, az
dsszemérés és a valddisag elvének érvényesiildsét,

Szarmaztatott iigyletek: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken térténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levd szarmaztatott iigylet fordulonapi értékelésekor az figylet piaci értékének
dsszegét szamoljuk el az értékelési kiillonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiilonbozet Gsszepét
minden értékelés alkalmaval az 0j piaci érickre egészitjiik ki az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben.
Az ériékelési kiilonbozetet az iigylet zdrdsakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Katelezettségek: szerzddés szerinti éricken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idobeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilféldi pénzériékre szolé kivetelések, pénzeszkizok és kitelezettségele a mérleg fordulénapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek ériékeiésre a mérlegben

Erste Alapkezelt Zirt. 4 2014, december 31.



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

3. Mérleghez kapcesolodé kiegészitések

3.1. Koverelések

A mérleg forduldnapjan az Alapnak 7.338 eFt befektetési jegy cladasbdl szarmazo kovetelése volt.

3.2. Eriékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriiiési értékét

2

valamint ezen értékpapiroknak a mérfeg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozduti
kiilsnbézetét (értekelési kiilonbozet) tartalmazza.

Kiilfoldi nyiltvégit befektetési jegyek

Ertékkiil.

, A B Beszerzési . Piaci érték | Fordulénap |Ertékpapir
Ertékpapir megnevezése Darabsziam . arfl kiil.-bol N oreuondy . papi
érték (Fo) (Ft) (Ff) i piact arf. (devizanem
Alliance Bemstein - Selec Absolute Alpha 6200.000 34107 158 1639785 35746 943 1831 EUR
Portiolio
BlackRock Strategic Fund - Busopean 500,000 18 220 280 1 483 962 19 704 242 125150 BUR
Absolut Return Fusnd
3 Plati 3X Systematic 4
D3 Platinum IV DEX Systemiatic Apha 1300000 48661 401 5807 641 54 469 042 133.06]  BUR
Index Fund
DWS Coneept Kaldemorgen FC 1500.000 57582 148 3514384 61 096 532 129.35 BUR
RSP 2 sine Markets Comors
’\‘?]] ]f‘Ul;"“d Finerging Markets Corporate 28586067 137 360 766 3200 102 140 560 868 15606 BUR
ESPA Bond Euro Rent EUR 10814.575 531430369 30 188 450 561618 819 16492 FUR
BSPA Bond Local Emerging EUR 6592.12] 279 614 458 252734 282 141 782 3592 RUR
FSPA Bond USA-Corporate BUR 5187.000 259 747 452 6976 060 266723 512 16330 Bur
ESPA Stock Global EUR 12739.273 319946 385 35709 120 355 655 505 88.66 EUR
GAM Star-Global Rates-EUR ACC F0800.000 39 746 538 1115919 40 862 457 12.02 EUR
Coldman Szchs Clobal Strategic income 600,000 21 602 437 585 972 22 188 400 117.44]  CUR
Bond Portfolio TFund
ING {13 Invest Global High Dividend EUR 3331.176 342 620374 23621919 366242 293 349,15 EUR
IPMorgan Funds Systematic Alpha 600.000 20505956 1 617405 21 523 361 11392 EUR
LIBRW Rohstoffe 21.8 600000 20535 578 184 814 20 720392 109,67 FUR
Loomis Sayles Multiseetor ncome Fund §1500.000 57292242 901 004 58 193 246 F6.07 EUR
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund £100.000 40 565 260 3424873 43900 133 12700 EUR
Morgan Stanley Investment Funds .
4800.000 52918416 1237 626 54 156 042 3583 3
Diversified Alpha Plus Fund ! o Y 04 8 EUR
Schrader GAA Sirios US Equity - FUR-A 1750.000 61062332 3126333 68 188 663 12356  LUR
Threadneedle ¥ocus Investment Fund 60000.000 233771318 611 632 23988950 1.27 EUR
Allianz RCM Global Fquity - AT USD £14319,997 327931 793 31 107 946 359 (39 739 12420 usn
Franklin Global Growth Fond N 107748.680 324907 741 37 505 742 362413483 12088 USD
Osszesen 3023636402 195497013 3219133415

Frste Alapkezeld Zrt.
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YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

Diszkont kitvények

Erté kkiil. | Ertékkiil |
, . i Néverték Beszerzési Lrte . U . Piaci érték rex u' Erték papir]
Erté kpapir megnevezés oy ow arf, kiil-hé! e Kamathél R
(db) érték (Ft) . (Ft) N devizanem
(IFt) (IFt)
D150527 460 G0G-0G0 397 646 000 8 095 397 670 000 15 905 HU¥F
Osszesen 397 646 000 8 095 397 676 000 15 905
Nyiltvégii befektetési jegyek
" . a .
;o ; . Beszerzési Erte.l'ckul’: Piaci érték | Fordulénap|Ertékpapir,
Ertékpapir megnevezése Darabszim ., arf. kiil.-bol o s s .
érték (Ft) (Ft) (Ft) i piaci arf. |devizanem
Ersie Abszolitt Hozami Kdtvény Alap 269 342 395 3729577101 1859 176 374 816 877 13916 HUF
Erste Rovid Koivény Alap 61 424 539 185 870 856 1 418 706 187 289 562 3.04% HUF
Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap 141901 818 194 263 26 667 266 194 930 527 §£.3737 HUF
Erste Tékevédeld Pénzpiaci Alap 212378993 473912249 333228 474 245 477 2.2330 HUF
Erste XL Kotvény Alap 380 833444 TI8 678 142 13912422 792 590 564 2.0812 HUF
Erste Furo Pénzpiaci Befektetési Alap 16673 5746429 135 326 5881 755 14203 EUR
Osszesen 2011428637 18320 125 2029754762
Furo arfolyama 201412 .31-én: 3i4.89
p1) Ll
Osszesen 5432 711 039 213 847 138 5646 558 177

3.3, Pénzeszkiizék

Az alapnak 2014, december 31-én nem

3.4. Sajat t6ke

3.4. 1. Induld 15ke

volt pénzeszkéze.

Az induld t6ke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (4.167.261 cFt), kilon részletezve a targyév elején forgalomban Iévd befektetési jegyek
névértékét (743.979 elFt), valamint a targyévben cladott, kibocsatott (3.777.478 elt) és visszavaltott
befektetési jegyek névériekét (354.196 elt).

3.4.2. Tokevdltozds
3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerald éridkkillonbézetbdl szdarmazd 1dkevdliozds

A befektetési jegy forgaimazasa soran felmeriil értékkiilonbozet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavaltasakor keletkezs, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébol eredd tokecsokkenés 106.348 el't, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekedés 1.122.062 cFt, mig az cldzd évek befektetési jegy
ériékkiilonbozete 126.643 clt.
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3.4.2.2. Tokevaltozds érickelési kiilonbozet miatt

Az ¢rtékelési kitlonbbzet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolicjaban levd eszkdzok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésebol eredd értékelési kiilonbozet 213.848 eFt, hataridés iigylet
értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet — 74.795 eFt.

3.4.2.3. Tkevdltozas az eldzd évek, valamint az iizleti év evedménye miatt

Az el6z6 évek halmozott eredmeénye 25311 eFt nyereség, mig a targyév eredménye 84.499 eFt nyereség.

3.5. Céliartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Kdtelezettségek

Az Alapnak hosszt lejarati kitelezettsége nincs.

A rovid lejarath kotelezetiségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (5.662 clt), a
Feliigyelette]l szembeni kotelezettséget (2014. IV. negyedévi feliigyeleti dij 318 eFt), és a sajat befektetési
Jegy visszavasarlasabol keletkez6 kotelezettséget (14.260 eFt)

3.7. Passziv idibeli elhataroldsok

Passziv iddbeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014, évi audit dij nem szamlazott dsszegét (381 eFr).

3.8. Szarmazitatoll tigyletek értékelési killonbozete

A szarmaziatott ligyletek értékelési kiilonbdzete mérlegsor tartalma az alabbi tigyietekbdl 4l

Eszkiz P o .| Fordulé napt
L ;. . Kotési Kités napi "
Lszkdz K,O fes L'ejarat MEnnyIsEe arfolyam arfolyam ugyl?t
datum datuma dev :zstban HUFEUR | HUFEUR ere (h_l\:c nye
meghatirozva {1ty

FX forward eladdsi pozicid nyitdsa 2014.09.29 2015.02.02 300 060 31330 31279(- 517071
X forward eladési pozicid nyitdsa 2014.10.03 2015.03.03 3042789 31048 30937]- 14805486
FX forward eladési pozicid nyitdsa 2014,10.29 2015.03.03 39898 30992 308.90(~ 218478
FX forward claddsi pozicio nyitasa 20141030 2015.02.16 432 149 310.54 309.60]- 2058007
X forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.06 2015.02.41 1 189 599 31105 310.45]- 5031636
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 20141101 2015.01.14 849 846 308.08 307.42|- 5910 148
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.12 2015.01.34 794 830 30831 307.67|- 5343024
FX forward cladasi pozicio nyitdsa 2014.1).13 2015.01.44 373319 306.57 305.95(- 315821
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.20 20150844 51578 30534 304.77|- 500 053
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.25 2015.02.11 40 622 306.80 306,03 |- 345474
FX forward eladdsi pozicid nyitasa 20841126 20150114 199 969 306,49 306.011- 1 707 420
"X forward eladasi pozicié nyilasa 20041127 20150114 90000 307.57 30745~ 609 825
X forward eladdsi pozicio nyildsa 2014.11.28 2015.01.14 306 346 307.86 367.45|- 2191 626
Osszesen - 42452927
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- N Eszk.ii":: Kotési Kités napi F(n'.(.lulé api
Eszkiz Kf]fes L'e jarat men.n)ils tg arfolyam irfolyam llgyI?t
datum datuma devm?ban HUF/USD HUF/USD eredménye
meghatirozva {Ft)
FX forward eladasi poxicio nyitdsa 2014.10.03 2015.03.03 314 353 245.6 24493 4339674
FX forward cladési pozicid nyitasa 2014.10.2] 2015.03.03 139998 240.6 23992 2638 541
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.11.05 2015.02.03 112 587 2483 247.67|- 1246113
X forward eladési pozicio nyitasa 2014.11.00 2035.02.05 1221 786 24843 2479~ 13 329 282
FX forward eladdsi pozcib nyilasa 2014.11.13 2015.01.14 655 000 245,87 245.49|- § 741 503
X forward eladési pozicié nyitasa 2014.11.28 20150114 150 000 247.46 24721 1761 670
FX forward eladisi pozicio nyitédsa 20141219 20150203 100 000 256.36 250.25 285130
Osszesen 32341913
Osszesen -74 794 840
4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések
Az Alap 2014, évi bevételei
adatok ezer forintban
Megnevezés Osszes bevitel Ebbil [)én;t;g):;leg realizalt
vétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 226327 226 327
- Kamatbevétel pénzintézettd] 33 33
- Ertékpapirok kamatbevétele 191 857 191 857
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hataridds tgyletek nyeresége 27 025 27025
- Realizali deviza arfolyanmyeresép 7412 7412
Epyéb bevételek - -
- Bgyéb bevétel - i

Az Alap 2014, évi kiliségei, raforditdsai

adalok e¢xer lormtban

Megnevezés Osszes kottség, raforditis Ebbol pénziigyiteg realizdl(
koltségek, riforditisok
Pénziigyi mivelefek raforditdsa dsszesen 105 510 105 510
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Frtékpapirok arfolyamves ztesége - -
- Hatandds miiveletek veszlesége 94 975 94 975
- Realizalt deviza arfolyamveszeség 10 535 10 335
Mitk idési kilisépek dsszesen 35 589 29 5406
- Alapkezeldi dij 4 449 3723
- Letétkezeldi dij 5113 4304
- Forgalmazasi dij 25208 21 083
- Bank és nyomtatvany kdltség 3 3
- Kényvvizsgaloi dij 762 381
- Keler eljarasi dij 30 30
- Megbfzdsi di 24 24
HHryéb raforditas dsszesen 729 411
- Feltigyeleti dij 729 441
- Egyéb raforditas - -
lAz Alapiizleti eredménye ’ 84 499
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forinthan

Sorszam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
| i.ﬁlstio:;‘;isos tevékenységhdl szarmazd pénzeszkoz- 12 901 104 732
2 1. Targyévicredmény (kapott hozamok nélkiily -+ - 2136 |- 101 689
3 2. Elszamolt amortizacié + - -
4 3. Elszamolt értékvesziés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbizet + 23 647 110 096
) 5. Céltartalékképzés és felhaszndlas killsnbozete + - -
7 6. Lrtékpapir befektetések értékesiiésének, bevaltdsg- 2 288
8 7. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgbeszkozok allomanyvaltozdsa + - 1037 - 2938
10 9. Rovid lejarath kotelezettésgek dllomanyvaltozasa 4 927 19 287
11 10. Hosszu lejaratu kételezettségek allomanyvaliozdsa - -
12 11. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + - -
13 12. Passziv idobeli elhatérolasok allomanyvéltozésa + - -
14 13. Szarmaztatott igyletek értékelési kiilbnbtzetének v~ 6212 79 976
is ll}lé]:;;a:iiigz&:}:;f;e;kenyseg[ml SZAYMAZO . 737 899 . 4544 024

16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 2291893 |- 14347 246
17 15. Ertékpapirok eladasa, bevéltasa + 1532 143 9617 034
18 16. Kapott hozamok + 21 851 186 188
19 II'l. Pé'nziigyi mitveletekbdl szarmazé pénzeszkoz- 725 204 4 438 996
valtozas
20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 895 649 4 899 540
21 18. Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19. Befekietési jegy visszavisarlisa - - 170 355 |- 460 544
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve koleson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kdlcsdn torlesziése - - -
26 23. Hitel, illetve k&lesdn widn fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkiz valtozds 296 - 296
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Portfolid jelentés éridkpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve 2014.03.24-461

Alap kordbbineve

Lajstremszima:

Alapkezelé neve:

Letétkezeld neve:

NEE szamitas tipusa:

Téargynapi eszkozériek Targy +] napon késziil

YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapia
Frste Clobal Aktiv 50 Alapok Alapia

1181435

Erste Alapkezeld i1
Erste Bank Hungacy 2.

Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietésijegy forgalmi adatok felhasznatasaval

Targynap (1) 2014.12.31
Sajét 10ke: 5558204 364
Egy jeayre juté NIE: 1.3338
Darabs zany 4167 261 094

Atdrgynapi nettd eszkdzériék meghatdrozasa:

1. KOTELEZET TSEGEK Osszep/Fndk (%)
I/1 Hiteliliomany (5ss7es); | Hitelezs | Fatamidé - [o0o%
- 0.00%
1/2. Egyéb kéleleretiségek (Osszes); 20621017 0.37%
Alapkezcléi dif riatt 727943 O01%
Letétkezeldi dij miatt 808 826 G01%
Bizeményosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. klg. miatt 4125011 0.07%
Felogyeleti dij miatt 318600 0.01%
Kényvvizsgalati dij miaft 381 000 0.01%
Ko zzétéreli kig. miatt - 0.00%
Rekiam kig. miatt - 0.00%
Koltségként elszumoll egyeb tétel miatl - 0.00%
Fayéb - nemkolisén alapt - kolelezeliség 14 259 637 0.26%
173. {CHartaickok (Ssszes): 0.00%
- (0.00%
174, Passziv idobeli ethatarolasok (0sszes ) - 0.00%
- 0.00%
Kotelezetisépek dssvesen: 20621017 037%

I ESZKOZOK Ossaep/Frisk (%)
171 Folydszamla, készpénz (Osszes): - 0.00%
Erste Bank Zrt EUR szunta 0.00%
Erste Bank Zrf HUF szhnla 0.00%
Erste Bank Zrt USD szimla 0.00%
1i/2, Egyéb koveleids (055208 ). 7338 376 .13%
Eladolt sajat befekietési jegy ellenériéke 7338173 0.13%
Kavetelés befekietdsi Zit-vet szemben FUR 202 0.00%
Kovelelés befekieldsi Zri-vel szemben HUF 1 0.00%
11/3. Lekotott bankbetéiek (ossaes) Bank Futamicd - 0.00%
11/3.1. Max 3 ho lekatési (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
il/3.2 3 honapnal hosszabb lekotési (Osszes). - 0.00%
- 0.00%

11/4 Frickpapirok (dsszes): l Megn. Deviznen Mévirick 5046 301 845 1101.58%

1174 1 :‘\]lampapimk (B85208 ) 397 670 (00 7.15%
] | - | oo
A1 [Ketvények (6sszes): - 0.00%
| ! - | 000%
/412, IKincstarjegyek (tsszes): 397 670000 7.15%
[p1s0s27 T HuE 400 000 500 397670000 | 7.15%
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1/4.1.3. {Eayéh jegybankképes ¢p. (0sszes): - 0.00%
- D.00%

1I74.1.4. |Kaliuidi dllampapirok (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%

11/4.2. CGazdilkododi €5 egyéb hitelviszonyt meplestesitd ép.: - 0.00%
0/4.2.1. [Témsdére beverstett (Gsgzes): - 0.00%
- 0.00%

1/4.2.2. jKuHoldi kosvények (0sszes ). B 0.00%
- 3.00%

117423, | Toasdén kivili (osszes): - 0.00%
- 0.00%

11/4.3. Résavények (Gsszes): - 0.00%
11/4.3.1. [Tézsdére bevezetett (dss228): - 0.00%
- 0.00%

[1/4.3.2, |Kalfoldi észvények (0sszes): - 0.00%
- 0.00%

11/4.3.3. [Tézsdén kivitli (0sszes): - 0.00%
- 0.00%

/44 Jelzaloglevelek (Osszes): B 0.00%
1/4.4.). iTdzsdére beveslelt (0sszes): - 0.00%
- 0.00%

il/4.4.2. |Tézsdén kivitli (Osszes): - 0.00%
- 0.00%

13/4.5. Befekietési jegyek (0sszes): 5248 631 845 94.43%
11/4.5.1. {Tézsdére bevezetell (Usszes): - 0.00%
- 0.00%

1/4.52. | Téesdén kivali (0ss2es): Db 5248 631 845 94.43%
Frste Abszolit Hozmmi Kdtvény Alap HUIP 269 342 395 374816877 6.74%

Erste Ravid Kotvény Alap HULF 61 424 539 187 289 562 3.37%

Tirste Tokevédett Kamatoptimam Alap HUF 141 901 818 194 930 527 351%

Frste Tokevédelt Pénzpiaci Alap HUF 212378993 474 245 477 8.53%

Erste XL Katvény Alap HUF 380 833 444 792 590 564 14.26%

Frsie Furo Pénzpiaci Befekteiési Alap EUR 16673 5881755 0.11%

Aliiance Bernsiein - Selec Absolute Alpha Fortiolio EUR 6 200 35 746 943 0.64%
BlackRock Strategic Fund - Buropean Absolut Retumn Fund EUR 500 16704 242 0.35%

DB Platinum IV DBX Systenatic Alpha Index Fund FUR 1300 54 276G 645 0.98%

DWS Concept Kaldemorgen FC EUR 1500 61096532 1.10%

1SPA Bond BEverging Markets Corporate VI EUR LUR 2859 140 569 869 2.33%

ESPA Bond Bure Rent FUR LFUR 10815 561 618819 10166

ESPA Bond Local Emerging EUR EUR 6592 282141783 5.08%

ESPA Bond USA-Corporate EUR EUR 5187 206 723512 4.80%

ESPA Stock Global EUR EUR 12 739 355 655 505 G6.A0%

GAM Star-Glebal Rates-EUR ACC FUR 10 800 40 798 521 0.73%

Galdmuin Sachs Global Strategic Inconz Bond Portfolio Fund EUR GO0 22 188409 0.40%

ING (L) Invest Globat High Dividend FUR EUR 333] 306242293 6.59%
IPMorgan Funds Systematic Alpha EUR 600 21523 361 0.39%

LBBW Rohstofle 21.S EUR 600 20720392 0.37%

Loomis Sayies Muitisector Income Fund EUR 11500 58 193 246 1.05%
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Tund EUR 1100 43990133 0.79%

Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plug Fund FUR 4 800 54156042 097%
Schroder GA 1A Sirios US Equity - BUR-A EUR 1750 68 DB 665 1.23%
Threadneedle Focus Investinen! Fund R 60000 23 988 050 (0.43%

Allianz RCM Global Fquilty - AT USD UsD 114 320.00 359039 7538 6.46%

Franklin Global Growth Fund N usD 107 749 362 413483 6.52%

/4.6, [Kapotlasijegy (Bsszs): - 000%
- 0.00%
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1175, Szammaztatoll digyletek (0sszes): - 14794 840 | -1.35%
1175.1,  |[Forward isgyletek (0ssres): - 74794 840 -1.35%
Fx forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF - 517071 | -001%
Fxforward eladdsi pozicid nyitasa EURHUF - 14805486 | 021%

Fx forward eladasi pozicio nyitasa FURHUF - 218478 | 0.00%
Fxforward eladasi pezicit nyitasa FURHUF - 2055007 | D.04%
Pxforward eladdsi pozicié nyitdsa BURNUF - 5031 636 | -0.09%
Ixforward eladasi pozicio nyiltasa EURHUF - 5910148 | 0il%

I'x forward eladdsi pozicié nyilasa EURHUF - 5343024 [ -0.10%

Fx forward eladéasi pozicio nyitdsa EURHUI - 3158279 | -0.06%
Fxforward eladdsi pozieid nyitasa EURHUE - 500053 | 001%

P forward cladési pozleié nyitasa EURHUF - 345474 | -001%

I'x forward eladasi pozicit nyitdsa FURHUF - 1707 420 | -0.03%

ix forward clad4si pozicid nyitdsa BEURHUF - GO9 825 | -0.01%
Fxforward eladasi pozicié nyitasa EURHUF - 2191026 | -0.04%

Fx forward eladdsi pozicié nyitdsa USDHUF - 4339671 | -0.08%
Fxforward eladasi pozcid nyildsa USDHUF - 2038 541 § -0.05%

x forward eladési pozicié nyitasa USDHUF - 1246 113 1 -0.02%

Ix forward eladési pozicié nyitdsa USDHUF - 13329282 1 -0.24%

Fx forward efadési pozicid nyitasa USDHUF - 8741503 & -0.16%
Fx{orward eladdsi pozicio nyitisa USDHUT - 1761 670 { -0.03%

Fx forward eladasi pozicié nyildsa USDHUFE - 285130 § -001%

HEYS Opcidk (0ss7c5): - 0.00%
| - 1 000%

11/6. Aktiv iddbeli elhatdrolasok (osszes ), - 0.00%
| - om0
Eszkozok osszesen: | 5578 845 381 100.37%

7. Vagyoni ¢és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mufatd . - . Ardny
Szamitds HT crick .
megnevezése wamifas modga Kritk 2014,12.31,
Tékestruktara (1) sajat toke 3558481 g4 6394
forrdsok 5579 102
. idegen tOke 20 621
Tékestruktara (11, 0.37%
Ckestruktira (31.) forrdsok 5579 102 °
ey a7k 7 C
Likviditas forgoeszkzbk 3633897 gy o0y
rivid lejdtatt kitelezettséy 20 240
Bevete’faranyos cred’meny 84 499 17.33%
eredmény bevételek 226 327
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8. Egyéb kiegészitések

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

Rulirozoé hitelkeret 6sszege: 60.000.000 Ft

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

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

2 [/t/
=

Budapest, 2015. aprilis 22. Erste Alapkezel6 Zrt.

3 Bud 1pest, F‘Ij‘;f";l\l(,g(‘.‘\' u. 24
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1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2014. I. negyedeév

Az elst negyedévben az drfolyamok az cszkozosztdlytdl és régiotol figgben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetling, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt megfigyelhets,
mikdzben a fejlett placi indexek inkabd emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségikben kismértékben
csbkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelenttsen
elimaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktdl. Ennek sordn, az S&P 1,70%-0s, a technologiai papirokat tdmdritd
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megdllapithaté, hogy
az eur¢d zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfopd eurdpal index a DIEUS0 mutato 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesftménye kildgott a nulla koriili elmozdulast mutatd fejlett piaci
teljesitményekidl €s a negyedév sordn §,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdld MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlodéd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ elbjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodo-piaci vsszefoglalé
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar t0zsdeindex 2014. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-o0s teljesitményt produkakt, bar a
régios tbzsdeindex esetében mér (ijbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitlv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamitd Németorszdg 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s drtékével 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 1ényegesen alacsonyabb, A negyedév
sordn a meghjult kormanyt maga mdgsit tudd olasz papirok hozamdaban volt a leglényepesebb viltozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaliuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirdnyl vdltozdst (arany.; +6,86%, brent: -3,20%, crude:
12,61%).

Az elmult iddszakban bekdvetkezett valtozdsok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valiozott az amerikai
jegybank szerepét bettltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelnike és egyben monetaris politikai clveinek
orokase Janet Yellen kisvette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretbsszegi
jegybanki eszkozvdasarlasi program volumenének (6bb Iépesbben (Orténd csbkkentésérdl dontétl, melynek
credményeként a negyedév végére a havi eszkdzvdsarlasok (QE3) Osszege 55 milliard dolldrra mérséklodsit
Midrciusban az 0j Fed elndk 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 gazdasdgi adatok kozit ki kell emelni a legfrissebb inflacids adatot, mely az eurd-zona
egészében 0,5%-08 — még a varindl is alacsonyabb titemil — pénzromlasro] tesz tanibizonysigot. A fenti pénzromias
raadédsul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valbjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi novekedési itemmel parosuit, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GIDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal bovitlt. Mindekdzben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepldk az BECB-nek mér fizetik vissza, ami likviditds szikilésként értelmezhetd; mig az USA-ban ~ ugyan
egyre csOkkend mértékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulésal vizsgdlva nem mehetiink el szd nélkél a Krim félszigeten
térténtek mellett. A konfliktus marcius sorén az iraki hdbord 6ta a legsilyosabb nemzetkizi valsaggd lerebélyesedett ki,
ewrdpai kontextusban pedig a jugoszlav habord éta nem volt hasonlora példa, A Krim félszigeten t6riént orosz katonai
bevonulast kozvetleniil megelézben az alapvetden EU szimpatizins Majdan t8ri tiinteték, az orosz integracic feld
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki szEékbdl eltdvolitottdk. Janukovics levéltasat kovetden a haditengerdszeti
szempontbdl fonios, 16bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kozepi fliggettensépi népszavazast kovetden az 1 Krimi korméany szandékaval egyezé méodon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapian gy latszik, hogy Magyarorszag valdban {egyre) jobban teljesit.
A februdr kozepén kozolt 12 hdnapos jan/jan inflacios rta az alkoholmentes sdroket idézo 0,09 voli, és a februari
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on &ll. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazaj gazdasag realteljesitménye 2013. 1V, negyedévében — az Eurdpai Unié atlagat
jelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kéliségvetds 2013-ban messze a korabban tervezett
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2.9%-o0s hianycél alatt teljesitett és a kormény az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
ardnyos mutatojat.

2014. 1i. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembet(ind, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt
megfigyelbetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkébb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek t8bbségikben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az ¢lsd negyedéves valtozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-o0s, a fechnologiai papirokat t3mérité Nasdaq 4,98 %-0s
telfesltményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek leljesiiményél nézzitk, akkor megallapithatd, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az 4tfogd eurdpai index a DIEUS0 nuttaté 2,11 %o-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek feljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményéisl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitlv negyedéves emelkedést knyvelhetett el. Mindezek eredéjeként a
globélis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A 1ejlédd piaci indexek negyedéves feljesitményében t6bb esetben negativ eldjel volt megfigyelhets,
bar a globdlis fejlodd-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutatdé a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mmatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott €s a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régids tézsdeindex esetében mdar 4jbdl enyhe cstkkenéds

lthat6 (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fenmnaradt és a negyedéves
novekmény méricke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kévetkeztében a magyar kétvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozoit alakuls.
A fejlett piacok felé forduldst joI mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél Iényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kdtvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejli olasz allamkitvények hozama a
2013, év végi 4,13%-r0] a negyedév vépére 2,85%-ra cstkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkeddései kozitl ki kell emelni, hogy juniusban az Eurdpai Kozponti Bank tdreénelmi
lépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a honap elején dontott arrél, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-o0s szintril, és egyittal az elemzdi véarakozasoknak
meglelelden az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csdkkent 0,25%-rol 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jivibeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi el6késziteni
az 4tlathatd eszkozfederzetll értékpapirok jegvbanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zdnds kdrnyezet tovabbi romldsa (gazdasdgi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsoloddéan az ECB deklardlta azt a széndékdt is, hogy a kotvényvéasdrlasai sordn a piacokra jutd potlolagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbodl. A sterilizacio elmaradésa érielemszeriien infldciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerinf az eurd zéna inflacios varakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-o0s inflacids varakozdsat is 0,7%-ra visszavigta.

A fenti Iépéseken tilmenden az europai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumenil, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlo likviditdas bovitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejii,
alacsony kamatozasi hitelt nyQjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepléi szadmara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsd meghktzelitésben - meglehetts hasonlosdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.} A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nytjtott pdtldlagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitGktdl hitelek formdjsban a
redlgazdasdgba jusson, ami végst soron a gazdasagi ndvekedés felpdrgetését eredményezi,

Mindekdzben - az eurdpai likviditds bovitt és gazdasagi ndvekedést élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betdltd FED a negyedév sorén aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 millidrd dollarral, 35 milliard
dollarra cstkkentette a havi eszkzvasdrlasi programjanak volumenét. A program eldrefathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci vérakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésrdl donthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-o0s
amerikai alapkamattal szemben, a jov év vegére mar 1,25%-o0s kamatszinlet varnak, A FED megldtasa szerint az els®
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkivill zord 18li idéjaras okozott, és a
gyenge negyedéves adatlal szemben az Egyesilt Allamokban mér egy organikus pazdasagi novekedds kezdett
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beindulni, fgy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE &s alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
sziikség,

A fentick alapjan lathato, hogy eltérd iranyl monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszoritds irdnydba mozdult el, addig Furépaban még tovabb
lazitottdk azi. A fenti ellentétet a gazdasagok ndvekedési Gtemének kilionbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zona
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s bovitlésnek jehettiink tanii,

Ha a hasenlo magyar adatokat vizsgaljuk, Ggy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az elézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhet,

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban ¢ves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mér 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsé negyedévében 3,5%-o0s boviilést
mutatott az el6z0 év hasonlé idészakédval osszevetve, Riadasul a novekedés Osszetétele is epészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés t5bb mint, 20%-0s bdviilése okozta. Fzzel
szemben az idei els6 negyedéves ndvekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bél 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyu épitdipar (125,2%) kibocsatasinak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mdr megjelent a nemzetgazdasap felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztds bovitlése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutatd statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztaté lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulo 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 mér minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromléasi”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rata még agy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsidr csokkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csdkkentését leszamitva is csak 1% koriili inflaciés értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, Ugy az varhato, hogy a rdta a j8v6 év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiilo lakossdgi fogyaszids és a tartdsan gyenge forint miag,

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszdggyiilési valasztasok. Az elmalt idoszakban valasztdsi
rendszer dtalakult, melynek eredményekeént a korabbi 386 parlamenti képvisel6i létszam 199-re csokkent, mikdzben az
egyéni valasziokorzetek atszabasat kdvetéen az egyéni manddtummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumaok szama 93-ra modosult a kordbbi 50-50 szazalékrol. A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazail jogukat elbszor az orszag hatdrain kivil kisebbségben é16 magyar nemzetiségiick, A valasztasokat kivetd
korményalakitasra - az elozetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyez6 maodon - a Fidesz, mint a vilasztas gydztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitasa szempontjabot az
eddigi, nehezen eldre jelezhetd unortodox Iépéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatédasat eredményezi, A
piacok visszafogottan reagaltak a kordbbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gytzelmére.

Az MNB lépeseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezdbdden megsziinteti a 2 hetes jegybanki ktvényeket és ezt kivetden a jegybankndl mér csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedést6] egyrészt azt vérta, hogy a
Jelenlegi MNB ktvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog vélasziani augusztus elejétél a
meglevd dllomanya helyett, igy a forint dllamadosséag futamideje ndvekedhet; mig a killfsldi tukajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszdghol. Ez a killfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallé
brutté deviza kovetelés volumenének a csdkkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag séritlékenységét csokkenti. A rovid/hossza kotvények
weseréjének” ¢és ezzel egyidejiileg a kibocsatott allampapirok futamideje ndvelésének elbsepitése végett az MNB axz
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kdtvényre cserélésének lehetBségér is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament domtése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kiria jiniusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtdmadia a
bankok egyoldalii kamatemelését. Az egyoldati banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birosag eléu
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. 11 negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkbzoszialytol ¢s regidtol fugeden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembet(ing, hogy jelentds chmozdulas dltalaban pem volt megfigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbsépiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembet{ing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexck hozama is elmaradt az elézd negyedéves
valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technoldgiai papirokat fdmorito Nasdaq 1,93%-0s teljesitmeényt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményet nézziik, akkor megallapithato, hogy az curd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 0,07%-kal gyengiiit. A japéan Nikkei
negyedéves teljesitmenye kissé kil6gott a nulla korthi elmozdulast mutat6 fejlett piaci teljesitményektol és a negyedéy
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények Arfolyam alakulasat reprezentaio
MSC! World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév sorimn. A fejlsdo piaci indexek negyedéves teljesitményében
Altalaban a negativ elGjel volt megfigyethetd, igy a globalis fejlodo-piaci ssszefoglalé index az MSCI Em, is esett
4,33%-kal. A lengyel thzsdemutatd a WIG: +3,88%-08 negyedéves teljesitmeényt mutatott fel, mig a magyar
tb6zsdeindex 2014, harmadik negyedévében cstkkent s a BUX -3,88%-o0s teljesitményt produkalt, bar a répios
thzsdeindex esetében mar Gjbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmeny korabbi mértéke jelentdsen mérséklodott. igy a MAX ¢s a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ¢rt el. A fejlett piacok fel¢ fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% korili szinttel szemben - 1% alatt
zarl, és a negyedév végeén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sorén az 0lasz papirok hozaméban volt 1ényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-10l, a negyedév végeére 2.33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben it is arfolyameskkenést jathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%}.

A magyaroyszag harmadik negyedéves gazdasagi (s potitikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyanmrés ijletve az egyoldald kamatmoédositasokat
érinté szabdlyozasa kovetkezidben a magyar bankrendszer egésze vérhatéan 900 milliard forintos vesztescget fog
elkényvelni, Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcios ado és a bankokra - varmal alacsonyabb tranzakcios
adobevéte]l miatt kirott — egyszeri Tomrdit-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan 1épés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csbkkenti. A deviza hitelesek megmentcse kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azl
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kulfold nagybankok Heszességlikben az
elmalt 17 évben (1997-181) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kulfoldi bankok eddigi magyarorszagi
exira profigarél beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a t&bb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, masrészt oktober soran pontositasra
kerilld tovabbi jegybanki lépésekkel €s eszkizokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tanacs a jegybanki alapkamatot a
véarakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponital 2.1%-ra csokkeniette. A csokkentéssel egyidejlileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatestkkentési ciklusat lezarta és ajegybankeinﬁk jetezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2. 1%-o0s szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyeini. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatf tatalhatok,
annak cllenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
clején megszint a jegybank kéthetes kétvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok éltal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kifoldi befekietok kezében levo, és tobb mint
500 milliard forintnyi egy¢b befektetok tulajdonaban lev korabbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejli allampapirok piacan. Ez a jelentds 14l kereslet a rovid futamideji allampapir hozamot akar tartGsan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-08 realnvekedést ért el az
clézd év hasonlé iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves névekedési item mellett a KSH az elsd negyedéves
real kibocsatas bovillést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra médosilotta. Az europai szinten is robusztus novekedeés
hajtoercjét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%kal nétt. Az ipari
termelésen beltil a jarmilgyartds cgésze 11 .9%-kal, mig a kbzuti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflacios szamokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az augusztus havi
fogyasztoi drindex véltozds 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflacids mutatd is csak 1.1%-0s
éricket mutat. Az MNB altal szeptemberben kdzreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-o0s,
mig jovire 2.5%-o0s infliciora szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-rdl, mig a 2015-8s nisvekedési varakozast a 2.5%-16] 2.4%-ra csdkkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgdlva ki kell emelni, hogy az Europai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjat is lecsdkkentetie minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% leit. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovOben mar nem fogja feltétleniil megémi az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozasit hitelt vegyenck fel, majd azt a késobbi felhaszndlasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki ¥épésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kizepén, amikor az ECB az euro-zdna kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozés és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjdnak els6 aukciojat. A programra a vart 100 millidrd eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd értékben érkezett ajanlat, (A program a magyar jegybank NHP programjshoz hasonlé,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozésara kell felhasznalni, amitsl a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedds felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgdljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
sordn az ECB az idei és a jovo évi gazdasagi novekedési kildtasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurépai
Kézponti Bank elntke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-os gazdasagi ndvekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(korabban 1.7%-o0s) noévekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacioja augusztusban 4tlagosan 0.4% volt, azonban tobb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Eszmrszég egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-o0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsodése szitkséges,

Ha az amerikai jegybank szerepét betdité Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatiuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika irdnya mar megint egy fazissal megelézi az europai monetéris Iépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral cstkkentette a havi eszkozvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetdris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban ¢s a piaci taldlgatasok mér a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhatod
id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelés
idGpontjat, azonban vannak méar 2016-ra sz016 elemzdi virakozasok is. A makrogazdasigi adatok alapian egyérielmiicn
latszik, hogy az eurdpai gazdasiggal szemben az USA-ban mdar beindult a gazdasigi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal boviilt, és a jovd év vonatkozdsdban is 3%-0s emelkedést varnak az
elemzik. Mindekdzben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanéikiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkilliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mar megleheidsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoziatast jelentd allapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak temét vizsgdljuk Ggy az lathatd, 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 alkalmazoft monetaris politikai Iépéseit dsszehasonlitva azt
Hathatjuk, hogy az USA mér a vilsdgkezelési eszkbzeinek kivonasahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még aj
eszktzOk bevezetése torténik. Bzt az ellentmondést a gazdasagok novekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mar évek ota 2% koral/folo boviil, mig az curdpai gazdasag a 0% koriili szintrdl esak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os béviilés erejéig.

2014, 1V, negyedév

A tbke-, ¢és drupiacokon az utolsd negyedévben tovabbra is folytatodtak a 20i4-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejlodo részvénypiacok (BUX, CETOP20, WI1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kortli/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkéltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentéiesen emelkedtek. A fejlett piacok az ulolsd
negyedévben 5% korlili, mig éves szinten mér inkabb 10%-os ndvekedés volt megtigyelhetd. Az alapvetSen likviditds
orientdlt eszkdzar alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% 1616 tolla &
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkdtvények hozama az évet 2,17%-on zérta (0,86%-0s éves hozamestikkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktot elvért hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csokkends),
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német dllampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljik és azt a futamidé végéig megtarijak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatof az ECB 2%-o0s inflacids célja mellett,

Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az allampapirok piacin az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtck, addig
oridsi zuhands volt megfigyethetd az olaj piacin. Az olajplacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszieséget leheftett elkdnyvelni, és az idei év clsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ald keriill, mikozben a majus-
julius id6szakban az stabilan 100 doliar folott tartézkodott. Az drupiacot tovéabb vizsgdlva lathat, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazaiékkal gyengiilt. A devizék kozott a dolldr t6bb mint 10%-kal erés6dott az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-0n zérta,

A fenti arfolyam-alakulasok mogdtt egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potlolages likviditds, maésrészt pedig az piaci szegmensek k&zbtti cltérd novekedési Gtembd! fakadd befekietdi
kilonbségtétel elbtérbe keritlése hizodott meg. A tobbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedési fordulatanak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkéz véasarlasai altal ez iddig
a vilaggazdasagba jutatott pétiolagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasigba dramlott, hanem a
peénzilgyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok kiilonbséget tettek a killonbtz6 kockézatt eszkbzok kozott, Addig, mig
a ftejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurépai piacon a befektetdi kockdzat
vallaldsban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetden a novekedési kilatasok lényeges javulasanak elmaradasa
miatt nagyobb kockdzattnak itélt curépai periféria orszigok részvénypiacait jelentette,

Ha a jovébeli kilatasokat vizsgaljuk, igy varakozasunk szerint az eldttiink allo idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman ali6 kamatszintbdl és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurépai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozd elbrejelzését. Ennck eredményeként a 2015-6s gazdasagi
novekedésre vonatkozé vérakozasa 1,0%-ra cstkkent a korabbi 1,6%-16] és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflacidra vonatkozdan szintén csdkkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Europai Kozponti Bank szakértéi az olaj dresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az (j euro-zonds inflaciés varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasigi
novekedési titem ¢s a deflacios veszély (az euro-zéna aktudlis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez idaig odzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvasdrlasaba, Egy ilyen
eszkozvasarlas, a gazdasagélénkitd hatasin tiimenden, azonban az eurd kindlatat névelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi éridkvesztést vetiti elére.

Az eurépal Qli-re vonatkozo virakozdsok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathato, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kdzepén megkezdett TLTRO program. A célzott hossza tavi
refinanszirozdsi hitelprogram (TLTROY) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan sszesen akar 1000 milliard eurd
potidlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmara. Tekintettel az eurd zonat érintd pétidlagos likviditas
nagysdgara és az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az eurd kindlatanak megndvekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradasa a jovéiben az USD tovdbbi erés6dését hozhatja az eurdval szemben.

Az curopai tapasztalatokkal szemben gy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi névekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s voll a kibocsatds
novekedése az eldzté év hasonld iddszakdhoz képest. Az elemzok a kdvetkezd évekre vonatkozdan is az curdpai
nivekeddst jelentdsen meghaladé mértéki, 3% koriili realgazdasagi béviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét bets!td Fed lépéseit vizsgaljuk, gy azt fathaguk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fdzissal megelozi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dolldrral csbkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasartasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
mittiard dollart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdasa utan a piaci taldlgatsok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten lev6 amerikai alapkamat emelésének varhat6 idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
mésodik felére teszik a kamatemelés idGpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz016 elemzoi virakozasok is, Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetGsen dvatosan nyal a monetéris kondiciék szigoritisahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd iddpontja is folyamatosan toladik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, digy nem mehetiink el sz6 nélkiil a hazai inflacié alakulisa mellett, A magyar
inflacids rdta az utobbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzoket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmulta a piaci varakozdsokat. A december kdzepén nyilvdnossdgra keriil november/movember-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsdkkenés mogoit a haztartasi energia dranak ¢v/év alapon 13%-o0s cstkkenése (rezsiar csdkkentés)
¢s az lizemanyagirak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szintli csdkkenése volt a hajtoerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még gy is meplepd, hogy a novemberi maginfiacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatondl kizel 2%-kal magasabb.
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A vérakozasokndl rendre alacsonyabb inflicids adatok hatasara a jegybank is modositotta a jovd évi inflacios
clérejelzését. Az (j eldrejelzésben 2015. év vépére az MNB mir csak 0,9%-os drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékit jegybanki inflacios elérejelzés csdkkenés vajon
hat-e az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozottnak t{ind 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra,
Tobb nagy kilifoidi bankhaz (Barelays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vasja, hogy 2015-ben az - eldzd évi 1épések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat csikkentés Ichetséges. Ennek mdr nem mond ellent az MNB december kizepdn
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartdsan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erdsodiek a lefelé mutatd inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartdsan alacsony olajarbol és a varinal gyengébb nemzetkdzi ndvekedésbél erednek.

2014-ben a hozamgiirbe hosszd végén (is) jelentts cstkkends volt megfigyelhetd. Az idei évben a hezamok csakkendse
a futamidé ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékd, kdzel 2.5%-0s hozamesdkkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejit kdtvényeknél lathattunk. Meglep&, hogy mindekdzben 107 milliard forintos csokkenés
latszott a kiilfoldiek év elején mdég 4994 millidrd forintos volumenit forintban nomindlt dllampapir allomdnyaban,
Azonban mig év elején a kilfsldi befekteték portfélidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidé
december végére 4,06 ¢vre emelkedett, vagyis a killfoidi befektetdk magyar kockédzati kitettsége annak ellenédre az
dtodével megnott, hogy a birtokukban levd dllampapirok volumenében kismérték(i csokkends volt tapasztalhato.

Ha az inflacié és a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, ugy az akiudlis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s kdltségvetési hidnycél teljesilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vdllalati kuldnadokbol beszedett Gsszeg a t6bbszirGse a normal térsasdgi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-0s ¢és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi ndvekedds utén a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP nivekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogstt latszik, hogy a
kormany szémdra — az EU tamogatdsok jovobeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetdsi hidny 3%-o0s mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vallalati killonadokkal megfilszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra kerlil. Azonban a szektoralis kiilonadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhazisok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovibeli fellendilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginé] alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasig az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési item tovibbi jovébeli csdkkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibbd valdsara utathat az, hogy Magyarorszdgon mdr 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tékeemelése nélkiil szamitott nettd (bejivd és kimend tételek egyenlege) mitkdétdke alakuldsa negativ volt, illetve az
autdgyarak ndikil szamitott export volumenében is jelenifs csitkkenés lenne tapaszialhaio.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmiilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzoszialy16] figgden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX
index az elmuilt negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyvedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves nGvekedését.
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében viltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden 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%-os kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

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

Az Alapkezelé két alapja, az Erste Nyiltvégli Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaméan az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt 4llomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagdsi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd&értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard j befektetés aramlott be. Az Alapkezelt altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
dllomanyrol év végére 874 millidrdra tudott novekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-o0s novekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci mésodik helyezését.

A vagyon ¢és portfolickezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A ndvekedés hizomotorja egyértelmiien a
DPM portfoliokezelés volt, majd utdna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok alloménya
az év soran tobb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositoi portflié dllomény is jelentds 13,3%-o0s névekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 milliardra novekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti dllomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasiaban a befektetési
alapok allomanya cskkent, a nyugdijpénztéri és biztositoi portfoliok aranya is cstkkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.
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