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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOL JELENTES

Az Brste Tokevédett Kamatoptimum Nyfitvégl Befekietési Alap

Alapkezeldje és tulajdonosai részére

Elvégeztik az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégl Befekfetési Alap (tovabbiakban a vizsgalt Alap)
mellékeli 2014, évi éves beszamoldjanak a kdnyvvizsgdlatdt, amely éves boszdmolé a 2014, december 31+
fordulonapra clkészitett mérlegbdl - melyben az eszkdzdk és forrdsok egyezd végdsszege 130.986.994 el't,
a mérleg szerinti eredmény 638.616 eFt nyereség — , az ezen idOponttal végzodd évre vonatkozd
eredménykimutatasbol €s a szamviteli politika meghatarozé elemeit valamint egyéb magyardzo informdaciokat
tartalmazé kiegészitd mellékletbdl 4l » '

A vezetés feleldssége az dves beszdmoldért

Az éves beszdmoldnak a Szamviteli tdrvényben és a vonatkozé Korményrendeletben foglaltak szerint torténé
elkészitése és valos bemutatasa az ligyvezetés feleldssége, Ez a feleldsség magéaban foglalja az akédr csalasbol,
akdr hibabol eredd lényeges hibas dllitdsokié] mentes éves beszdmold elkészitése és valés bemutatdsa
szempontjabdl relevans belsd ellendrzés kialakitdsat, bevezetését és fenntartdsat, a megfleleld szamviteli politika
kivalasztasat és alkalmazasat, valamint az adott koritimények kozott ésszeril szamvitell becslések elkdszitését.

A kdmyvvizsgdlo feleldssége

A konyvvizsgald feleldssége az éves beszdmold véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat alapjan, valamint az
dzleti jeleniés és az éves beszadmold Osszhangjanak megfiélése. A konyvvizsgilatot a magyar Nemzeli
Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgélatra vonatkozd ~ Magyarorszdgoen érvényes — torvények és egyéb
jogszabalyolk alapjdn hajtottuk  végre. A fentiek megkivetelik, hogy megleleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalat tervezése és elvégzése révén elegendd &s megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold nem tartalmaz lényeges hibds allitdsokat.

Az elvégzett konyvvizsgdlat magdban. foglalta olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgdlati
bizenyitékot szerezni a pénziigyi kimutatdsokban szereplé osszegekrdl és kozzétételekrol. A kivdlasztott
eljardsok, beleértve az éves beszdmold akdr csalasbol, akar hibabdl eredd, nyeges hibds éllitdsai kockazatanak
felmérését is, a konyvvizsgdld megitélésétdl figgnek. A kockézatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgilé a
pénziigyi kimutatdsok Alapkezeld 4ltali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevdns belséd
kontrollokat azért mérlegeli, hogy olyan kodnyvvizsgdlati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott
koriiimények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé ellendrzésének hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjon. ‘

A konyvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli politika megfeleldségének és az
ligyvezetés szamviteli becslései ésszeériiségének, valamint a pénzigyi kimutatdsok atfogd bemutatisanak
érickelését is.

MeggybzO0désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd ¢és megfeleld alapot nyijt
konyvvizsgaldi zaradék (vélemény) megadasihoz.

VELEMENY

Véleményiink szerint az éves beszamolé meghizhato ¢és valés képet ad az Erste Tékevédett Kamatoptimum
Nyiltvégii Befektetési Alap 2014. december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi helyzetérél, valamint az
ezen iddponttal végz6dd évre vonatkozd jovedelmi helyzetérdl a szidmviteli torvényben és a vonatkozd
kormanyrendeletben foglaltakkal dsszhangban.



Erste T6kevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozok (aktivik):
A. |Befektetett eszkdzik - -
I. |Ertékpapirok = =
1. [Ertékpapirok .
2. |Ertékpapirok ériékelési kiillonbozete - -
a) {kamatokbol, osztalékokbol - *
b) fegyéb - -
B. [Forgéeszkozok 102 448 087 133 572 037
I |Kovetelések 376 637 89 117
1. |[Kovetelésck 376 637 89117
2. [Koveteléscek értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfsldi pénzértékre sz0lo kovetelések értékelési killonbozete - =
4. |Forintkovetelések értékelési kiillonbozete - -
11 |Ertékpapirok 68 493 035 100 225 853
1. |Ertékpapirok 68 358 221 94 088 108
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete 134 814 6137 745
a) {kamatokbol, osztalékokbol 539267 1 605 999
b) jegyéb - 404 453 4531 746
1TI. Pénzeszkdzik 33578415 33 257 067
1. |Pénzeszkdzik 33 845152 32 836 123
2. |Pénzeszkozok értékelési kilonbozete - 266 737 420 944
C. |Aktiv iddbeli elhatarolasok 46 185 156 130
1. [Aktiv id6beli elhatarolas 46 185 156 130
2. |Aktiv idébeli clhatérolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 1029 264 - 2741 173
Eszk 6z6k (aktivik) dsszesen: 103 523 536 130 986 994
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrisok ( passzivik):
E. |Sajat t6ke 103 313 346 130 797 200
. |Indulé toke 77453 579 95216 498
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 79 608 364 58 733 884
2. |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 20957500 |- 40 970 964
3. |Elozb évek forgalma alapjan az év eleji induld toke 16 839 716 75 490 579
4. |Befektetésialap beolvaddsabol eredd névérték 1 962 999 1 962 999
II. |Tékevaltozas (t6kendvekmény) 25 859 767 35 580 702
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi értékkilonbozete | - 6033189 |- 14 675 522
2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilonbozete 23717790 20 837 666
3. |Elozo évek befektetésijegy értékkilonbozete 2105756 19 790 357
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi killonbozet 598 014 598014
5. |Ertékelési kllonbozet tartaléka 897 341 3817516
6. |El6z6 évek eredménye 1 745 405 4 574 055
7. |Uzleti évi eredménye 2 828 650 638616
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 209 809 189413
I. |Hosszu lejarati kotelezettségek - -
1. [Révid lejarata kotelezettségek 209 809 189413
M1 [Kiilfoldi pénzériékre sz010 kotelezettségek értékelési killonbozete - B
H. [Passziv iddbeli elhatarolasok 381 381
Forrasok (passzivik) sszesen: 103 523 536 130 986 994

Budapest, 2015. dprilis 22,

Erste A%kezelo Zrt,

Erste Alapkezeld Zrt. 1

2014. december 31.



Erste T6kevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
L. Pénziigyi miiveletek bevételei 6577 837 9232382
II.  [Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 954 062 6868 132
IIl. [Egyéb bevételek 14 -
IV. |Mikodésikoltségek 781 722 1694 708
V. |Egyéb raforditasok 13 417 30 926
VI. [Rendkiviili bevételek 2 %
VII. {Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend$ hozam - &
IX. |Targyévi eredmény 2 828 650 638 616

Budapest, 2015. aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2014, december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Erste Alapkezeld Z1t. ] 2014, december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiitvég Befektetési Alap

1. Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégl Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Tékevédett Nyugdij Nyiltvégl Befektetési Alap

A névvaltozast jovahapyd Felligyeleti hatarozat szama és kelte: EN-II/TTIE-135/2010; 2010. aprilis 06.
A névvaltozds 2010, aprilis 07-én Iépett hatalyba

Az Alap rividitett elncvezése

Lrste Tékevédett Kamatoptimun Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap,

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-356 ,
PSZAF hatarozat szama: E-1II/EA-205/2009.
PSZAT hatarozat kelte: 2009, oktdber 21.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2009, oktober 21-161) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetesi jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 F't, azaz gy forint. A befektetési jegyek névreszoldak ¢és dematerializalt
formaban kerlinek eidallitasra, fgy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A porifolio lehetséges elemei, a téle megdvasira tett igéret

Az Alap t6kevédett, ennck megfeleléen befekietési politikdja biztositia, hogy a befekietd jelen befektetését
tokeveszteség nem érheti legaldbb 2 éves befektetés utan. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozasa, mely eszkozeit olyan hazai allampapirokba, vallalati kétvényekbe, pénzpiaci eszkdzokbe, €s
ezek repo ligyleteibe illetve bankbetétbe fekteti, mely 2 éves befektetésre biztositja a tokevédelmet az alap
szaméra. Az Alapkezeld befektetési irdnyelvként szem el6tt tartja, hogy az Alap portfolidianak itlagos
hatralévd futamideje (duration) ne haladja meg a 2 évet.

A tokevédelmet a Tajékoztatdban részietesen bemutatott befektetési politika tdmaszija ala. A 1dkevédelmet
kizérolag a befektetési politika biztositja, arra az Alapkezeld, vagy mas, harmadik személy garanciat nem
vallal,

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2014, december 31,



Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyilivég( Befektetési Alap

Alapkezeld

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

Letétkereld

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

Forgalmazo

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

Konyvvizsgald

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarél a kollektiv befektetési formakré] és kezel6ikrdl, valamint
egyes pénziigyi tdrgy( torvények modositasars] sz616 2014, évi X VI, térvény XX. fejezete rendelkeik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Menyhért és Tarsa Konyvvizsgald, Pénziigyi Tandesadd KA.
Székhelye: S600 Békéscsaba, Andrassy ut 35, 1/11.

Cégjegyrékszama: 04-09-004258

MKV tagsagi szam: 001233; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001233/98
Hitelesitd konyvvizsgald neve: Menyhért Istvan

Lakcime: 5600 Békéscsaba, Wiassics sétany 5 1/8.

MKVK tagsagi szam: 00283 1; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: 5-002831/94

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaire személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
brste Alapkezeld Zrt. igazgatosigi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utea 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt, ipazgatdsaganak elnske
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgiltatisok kirébe tartozd feladatokat ellitasdval megbizott személy
Krajes Katalin

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

2014, december 3.

(5]

Lrste Alapkezeld Zit,



Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap

2. A szamviteli politika 16 vonasai
2.1, Konyvvezetési és beszdamoldsi kotelezetiség

Az Alap szdmviteli rendszerét a szamvitelrdl szolo 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Korminyrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki,

Az Alap kinyveit, nyilvantartdsait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozd eléirasok szerint vezetjiik. Az
adatrigzités és a nyilvantartisok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, (ovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informaciokat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2015, januar 31.

2.2, Ertekelési modszerck

Az Alap eszkdzeit s kitelezettségeit a kollekiiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyl targy (Orvények médositasarol szolo 2014, évi XVI. tdrvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értekeljiik,

Even tali lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkézok kiszott, bekeriilési értéken kerill
kimutatdsra, a banki szimlakivonatokkal egyezé értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesziéssel csikkentett, visszairassal névelt dsszegében
keriilnek kimutatasra,

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
czen eszkdzok beszerzési értékét és az - értékelés napjdra meghatarozott piaci ériék és a beszerzési érick
kiilénbozetehol adoda - értékelési killonbiézet dsszepét.

Az értékelési kiilonbidzet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbal, vatamint egyéb piaci értékitéletbdl
adddé értékelési killonbozetre.

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

Pénzeszkizlc: ldtra sz010 betéthen vagy éven beldli lejaratra lekitott betétben tartott likvid eszkiszok
érickét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatiroldsok: Az aktiv idébeli elhatéroldsokon beliil a pénzeszkozokre tddaranyosan jard
kamat Gsszegét a 215/2000. Kormdnyrendelet ¢lbirdsaitd! eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdségpel — az Alap kényvvizsgdlojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
érickvesziésként. Megaydzddésiink szerint ezen elszamoldsi mod biztositia az idébeli elhatarolas, az
Gsszemeres ¢s a valodisag clvének érvényesiilését,

Szarmaztatott digyletele a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az ériékelése, mely ezen
figyletek esetében a jovébeni varhatd eredményt jelzi. A devizatigyletek tekintetében az értékelés napjin
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megéllapitdsra a piaci érték.

Az Alap portfdliojaban levd szarmaztatott tigylet forduldnapi értékelésekor az dpylet piaci értékénck
dsszeget szamoljuk el az értékelési kilonbdzet tartalékdval szemben. Az értékelési kiilsnbdzet Osszegét
minden értékelés alkalmaval az 0j piaci ériékre egészitiiik ki az értékelési killanbdzet tartalékaval szemben.
Az érickelési killonbozetet az tigylet zirdsakor az értékelési kilonbozet tartalékdval szemben sziintetjitk
meg.

Kdtelezettségek: szerz8dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre sz616 kivetelések, pénzeszkizik és kitelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfotyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

Irste Alapkezeld Zit, 4 2014, december 31,



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégil Befektetési Alap

3. Mérleghez kapesolédé kiegészitések

3.1, Kévetelések

Az Alapnak 2014.12.31-én 88.261 eFt befekietési jegy értékesitésbol és 856 el't hataridds iigyletbél
szdrmazo kdvetelése volt,

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési ériékeét

t

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci ériéke és a bekeriilési értéke kézotti
killonbozetét (értékelési kiilonbdzet) tartalmazza.

Fix kamatozasu kétvény

LISE-ben deremingl

friékpapir megnevezés Névérték Netfé l’)csze‘ rzési|  Nettd [)iilci [:Irtn’zk]f’iil. f’lrf. Brattd ]){:lci Erté k‘lciill
(db) érték (Ft) érték (Fi) kiil-bd1 (X't} érték (Ft) kamathal (Ft)
1WA MAK 5230000 s7esed| 5853615 67781 5 889 399 35784
2017BMAK 40000000 A3762040) 43 839800 77760 46132960 2293 160
2018/ MAK 24 550000 24505196 25322155 1016959 26194 751 672 596
REPHUN 2015/02/03 65 552000 16360982283 17047641 123 677658 840 17377111 079 329 469 955

REPHUN 2016/03/30

L3P -len denaminalt

1 804 0G0

745 109492

755 390943

10 281 491

TE2 929007

27 538024

REPHUN 2019/03/25
USH-ben denominal

£O0G 000

232704 850

200975 161

34 270311

269 710 537

27735 376

Osszesen

17 421 849 695

723 373 142

18 507 967 733

362 744 896

Egyéh fix kamatozisi kitvény

Ertékpapir megnevezés

Néviérték

(dh)

Nettd beszerzési
ériéle (1)

Nettd piaci
&rték (F)

Ertéldkiil, arf,
Kiil-bisl (Ft)

Brutto piaci
érték (Ft)

Erté kkiil,
kamathél (Ft)

Magyar Export-hnport Bank
Katvény 2018/02/12
USD-ben denominilt

39281 000

15024 987373

16341 471 499

1310484 127

16665 337 699

323 866 199

MEFI13 2016/05/3 1

LEurobsn denominalt

39 466 000

3000 339 787

13 173 468 488

163 128 700

13601 531 960

428 063 472

MOL 2015/10/05

USD-ben denominalt

k 0 10125 000 3179063227] 3857814 49 513 586 3258 023 594 29 446 781
Ewoban denominil
MOL 201704720 20 176,000 STT070050| 6747310916 20 240 866 7008 078 857 260767 941
FEuraban denomimalt

QN 3
ML 2019709/26 5637000 TA6R 3000000 1569 064 405 106 673 496 1 592 901 827 23837421

(“)SS'LOSCII

39 409 851 346

1 650 040 776

42 125 873 937

1065981 815

Ersie Alapkezetd 7,

2014,

december 31.



Erste Tokeveédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

Viltozé kamatozdsa kitvény

Erté kbanir i Névérték |Nettd beszerzési| Nettd piaci | Brtékliil. arf, {Ft)Bruttd piaci Ertékkiil.
“reRpapirmegneveses (db) érték (Pt) érték (FO) | Kill-bé! (k1) érték kamathol (Ft)

Prémium Lure Magyar
Allmnkélvény 2015/ % 7363331 2191 445070 2318798317 127 353 247 2320646 273 L B47 4356
Euroban denonindil

Prémiam Euro Magyar
Allamkotvény 2016/ 6995613 2067659434 2204 412322 136752 868 2210547254 G 134932
Furoban denamingll

Prémium Buro Magyar

Alamkitvény 20167Y 110 170 289 32 798 002 839 34 691 522 303 } 893 510 464 34 860 747 549 169 225 246
Zuroban denominalt

WIHCMAK 1040 000 000 99 300 000 99 650 (00 350000 99 714 200 64 200
Osszesen 37 156 407 363) 39 314 382 942: 2 157 975 5791 39 491 655 276 177272 334

Nyiltvégii alap befelktetési jegye

R , Beszerzési ériék Ertéldedid arf. | o Fordulé napi
Ertékpapir e Darabs: Piaci érték (I¢
rtekpapir megnevezés | Darabszdm (Ft) Kitl-bé1 (Ft) iae (Ft) piaci rfolyam
Histe Nyilivegit Pénzpiaci 44 942 305 99 999 999 356 §42 100 356 841 2233015
Befekietési Alap
Osszesen 99 999 999 356 842 104 356 841
Euro drfolyam 2014123 1-én; 31489
LS drfoiyam 2014,12.31-én: 25913
GBP arfolyam 2014.12.3 1-6n: 403.75
Mindbsszesen 94 088 108 404 4 531 746 338 100 225 853 787 1 605 999 044

3.3, Pénzeszkozik
A pénzeszkBzok mérlegsor a fatra s2616 forint és devizaszamlak 2014, december 31-i egyenlegét (5.747 eFt),

a devizaszdmldk értékelési kiilonbdzetét (1 eFf), valamint éven belil lekdtott bankbetétek Osszegét
(32.830.376 ¢Ft) és az Furds betétek értékelési killonbdzetdt (420.943 eFt) tartalmazza,

3. 4. Szdrmaziatott digyleiek értékelési kiilonbozere

A szarmaziatotl ligyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbdl 41l

Lirste Alapkezels Zrt. 6 2014, december 31,
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Lzl s oo : - . .
, y 1, ) Kitési Kotés napi Fordulé napi
- e Lejarat mennyiség - . .
Eszkéz Kotés détum dédtuma deviziban arfolyam arfolyam ligylet
H H evirabar 1y P -
. HUF/EUR);: HUI/EUR) | ere dméaye (Ft}
meghatirozya
X forward eladdsi pozicis nyitasa 2014.11.20 20150114 602 872 303.34 304.77)- 5822 428
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 20041121 20150114 3075269 304,92 304.32]- 31138 807
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2014.10.03 2015.02.03 32 148 093 31026 30937} 156 754 624
FX forward eladdsi pozicié nyitasa 20041104 2015.02.04 3601 990 309.90 30908~ 19097 626
FX forvard eladési pozicio ny fasa 2014.11.06 2015.02.11 29749293 31103 31015 125 830 309
X forward eladdsi pozicié nyitasa 2014.12.18 250201 1282 184 31448 314.28]- 721 520
FX forward eladdsi pozicid nyildsa 2014.10.30 2015.02.16 35807673 31054 309.60]- 170276 983
FX forward eladdsi pozicié nyitdasa 20140825 20150225 34 987 636 31531 313.08|- YOs1 149
FX forward eladdsi pozicio nyilasa 2014.10.0 2015.03.03 1229014 311.65 310.451- 4579 644
EX forward eladdsi pozicia nyftdsa 2014.10.03 2015.03.03 35000 000 31048 309.37- 170 301 656
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2014.10.08 2015.03.03 690 460 308.94 307.86|- 4424903
FX forward eladasi pozicio nyitésa 2014.10.09 2015.03.03 969 079 307.110 306.034- 16228 742
FX Torward eladdsi pozicio nyitisa 2014.12.01 2015.03.03 37300000 ¢ 307.57 306,66} - 297497 283
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 2014.10.30 2015.04.02 30000 000 310.85 309.60|- 143 602 597
FX forward eladasi pozicia nyitdsa 20141204 2015.06.08 112343 308.69 300.884- 8617608
|£)sszc.scn - 1163945879
Eszkiz . N . N . .
o . Kitési  Kités napi | Forduld napi
) _ e Lejirat mennyiség R .
Eszkox Kités diatum ddtuma devizdban drfolyam arfolvam ligylet
S ) HUF/USD  HUF/USD | eredménye (I°t)
meghatarozva
FX torward eladdsi pozicié nyitasa 2004.10.14 20150114 3031395 245.86 245.4%- 40 484 032
FX forwand eladdsi pozicis nyilasa 2014.11.14 2015.01.20 12 133117 24593 24549|- 162 038 553
FX forward eladdsi pozicio nyitasa 2004.11.05 2015.02.03 138 193 248.30 247.67|- 1529 520
FX forward claddsi pozicié nyitasa 20041806 HNS502.65 41 SHY 708 248,44 2470904 452617 254
FX forward eladdsi pozicié nyitisa AHEN1.07 0150205 3023404 249.83 249.291- 28770712
FX forward eladdsi pozicid nyitisa 2004.11.20 2015.02.05 4 585 095 243.97 24347|- 58T 88)
FX forward ¢laddsi pozicis nyilasa 20141120 2015.02.05 1677 625 244.01 24347 10 565 755
FX forward claddsi pozicio nyitasa 2014.12.08 2015.02.08 16 613 499 250.20 25003 - 1501 284 586
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.12.09 2015.02.05 63425 24755 24743)- 7463 4§22
FX Torward eladdsi pozicié nyitdsa 2014.10.31 0150218 3572516 243.06 24450} 31156 480
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2014.10.07 2015.03.03 2045363 243770 243.11]- 32068 926
FX forward eladdsi pozicié nyitasa 2014.10.08 2015.03.03 4074 283 243.69 243,164~ G3N7733
FX forward eladési pozicia nyitdsa 2014.12.08 20050311 ¥Tiam 250.41 25001 - 334 783 578
FX Torward eladdsi pozicio nyitasa 2014.09.22 2015.03.24 578 111 243.59 242.89{- 136627 278
Osszesen - 1548320 107
Eszkiz - s . - .
. ., Kaétési  Kités napi| Forduls napi
L T Lejarat mennyiséyg . . .
Eszkiiz Kités datum détuma devizaban drfolyam drfolyam ipylet
’ o HUF/GBI HUF/GBY | ered meénye (It)
meghatdrozva
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 20441127 2005.01.67 i 884 323 38845 388.21]- 28907 353

Osszesen

28 907 353

Osszesen

-2 741 173 339
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Az tigyletek az Alap portfolididban levd, eurdban, dollarban és fontban denominalt értckpapirok
arfolyamkockazatdnak mérséklését szolgalja.

3.5 Sajat 1dke

3.5.1. Indulc tGke

Az induld 16ke mérlegsor a mérleg forduldnapjin forgalomban 1évé befektetési Jegyek névértékét
tartalmazza (95.216.498 elt). Kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levé befekictési Jegyek
névertékét (75.490.579 eFt), a targyévben eladott, kibocsatott (58.733.884 eFt) és visszavaltolt befekietési
Jjegyek névértékét (40.970.964 eFt), valamint az Alpok Tékevédeit Megtlakaritasi Alap beoivadasaval az
Alapba bekeriilt befektetési jegyek névértékét (1.962.999 eFt),

3.5.2. Tékevdltozds

3.3.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkiilonbézetbdl szdrmazd (Skevaliozds

A befektetési jegy forgalmazasa sordn felmeriilé értékkiildnbozet a befektetési jegy cladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti killsnbdzet. A targyévben
visszavaltolt befektetési jegyek Crtékkiilonbozetébdl eredd t6kecsdkkenés 14.675.522 eFt, az eladoil
befektetési jegyek értékkiilonbizetébdl eredd tékendvekmény 20.837.666 eFt, az elézd évek befektetési jegy
forgalmabol eredd tdkendvekmény 19.790.357 e,

3.5.2.2. I'kevdltozds értékelési killonbozet miatt

Az értckelési killonbszet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfélididban levd eszkdzok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébd] eredd érickelési kilonbozet 6.137.745 o I't, hatdridés
tigylet értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet — 2.741.173 e Ft, mi g devizadrfolyambol eredd értékelési
kitlonbozet 420.944 ¢ 1.

3.5.2.3. Tdkevdltozas az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miait

Az elbzd évek halmozott eredménye 4.574.055 eFt nyereség, a targyév eredménye 638.616 el't nyereség,

3.3.2.4. Tdkevdltozds beolvaddsbil eredd drvditdsi kilonbozetbd] fakaddan

Az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap beolvadasabél eredd atvaltasi killsnbozet 598,014 e Ft-tal novelte
a téket,

3.0, Céltartalék

Az Alapndi a tdrgyévben céltartalékot nem szamoitunk el,

3.7, Kitelezettsépelk

Az Alapnak hosszi lejarati kételezettsége nincs.

A rovid lejérati kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (133,117 eFt), az MNB-vel
szembeni 2014, 1V. névi feliigyeleti dij kdtelezettséget (8.490 eFt), befektetési Jegy visszavaltasibol eredd
kételezettséget (14.003 ¢Ft), valamint hataridds tigylethé] eredd kitelezett séget (33.803 eF1) tartalmazza,
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3.8 Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (381 elt).

4. Eredménykimutatissal kapcesolatos kiegészitések

Az Alap 2014, évi bevételei
adalok ezer forintban

N 1 , Ebbdl pénziigyile ¢ realizalt
Megnevezés Osszes bevétel I {’), &
bevétel
Pénziigyl miveletek hevétele Osszesen 9232382 9076 251
- Kamatbevétel pénzintézettd] 608 477 452 346
- Ertékpapirck kamathevétele 2443 111 2443 111
- Ertékpapirok arfolyammyeresége 2051 936 2051 936
- Realizilt deviza drfolvannyeresége 1139772 1139772
- Hataridds ligyletek arfolyamnyeresége 2 989 086 2 989 086
Egyéb bevételek - -
- Bgyéb bevétel - -

Az Alap 2014, & Kkéltségei, raforditisai
adatok ezer forinthan

EbbS] pénziigyiley realizdht

Megneverés Osgres kiltség, raforditas o Lo
' koltségek, raforditasok
Pénziigyi miiveletek rafordiidsa dsszesen 6 868 132 6 868 132
- Pénzintézetnek fizetet! kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesziesége 42 973 42 973
- Realizdlt deviza drfolyamvesziesége i 526 183 526 183
- Hataridds ligyletek arfolyamvesziesége 6 208 976 0 298 976
Miilcodési kbltségelc dsszesen 1694 708 1561210
- Alapkezel6i dij 227932 210314
- Letétkerel6i di) 173132 157 471
- Bank és nyomtatvany kiliség 558 558
- Konyvvizspalol dij 762 381
- Forgalmazasi dij 1291615 1191777
- Meghizasi dij 709 709
Egyéb raforditis dsszesen 30926 22 4306
- Felugyeleti dij 30926 22 436

- Egyeéb raforditas - -

Az Alapiizleii eredménye 6386106
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer Tovinmban

Sorsziam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
I 1. Szokidsos tevékenységhbdl szadrmazd pénzeszkoz-valtozas - 1460229 2 595 368
2 i, Tarpyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + I 118 691 - 2245708
3 2. Elszdmolt amortizicid + - -
4 3. Elszdmolt értékvesziés és visszairas 1 - -
5 4, Blszamolt értékelési kildnbozet + 563 133 2920175
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds kilinbozete o+ - -
7 6. Frtékpapir befektetések értékesttésének, bevaltdsanak eredmén - 1 486 891 - 2006715
8 7. Befektetett eszkdzik dllomanyvaltozdsa -+ - -
9 8. Forgoeszkozble allomanyvaltozdsa - 165 752 287 520
10 9. Rovid lejarath kotelezettésgek dllomanyvallozisa + 184 263 - 20396
11 10. Hosszh lejaratl kitelezettségek allomanyvaltozisa + - -
12 H. Aktiv iddbeli elhatdrolasok allomanyvialtozisa -+ - 32294 |- 109 945
i3 12. Passziv idébeli ehataroldsok dllomdnyviltozisa + - -
i 13. Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilinbbzetének viltozisa - 1641 379 3 770 437
15 H. Befektetési tevékenységhdl szarmazd pénzesikiozvaltozis |- 51 287 852 - 26 841 780
16 14, Ertékpapirok beszerzdse - 7 - 324534 728 |- 322 090 768
17 15, Eriékpapirok eladdsa, beviltdsa -+ 271 536 617 292 364 664
18 16. Kapott hozamok + 1 709 959 2 884 324
19 HI. Pénziigyi miivelete kb6l szirmard pénzeszhkiz-viltozds 78 896 478 23 925 064

20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 105 289 153 79 571 550
21 18, Befektetési jegy kibocsatds sordn kapott apport - - -
22 19. Befekietési jogy visszavasdrlisa - - 26392675 - 550646 486
23 20. Befektetésijegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21, Hitel, illetve kileson felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kdleson tirleszidse - - -
26 23, Hitel, illetve kdlesdn utdn fizetetl kamat - - -
27 1V. Pénzeszkiz viltoris 26 148 397 - 321 348
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadarek !

Alap neve:

Lajslroms zama

Alapheacid neve:

Letétkereld neve:

NEE szamitas tipusa:

Targyuapi eszkozdniek Targy + 1 napon ké

Tirste Tokeviéden Kamatoptinunm Nyilivégd Beleklelési Alap

I111-356

Frste Adapheaeld Zit

Frste Bank Mungary Zit,

sziti  Targynapi eszkoziflomany
Targynapi arfolyam adatok

Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznatisdval

Targynap (1 2014.12.31
Sagat 1oke: 130 793 67 967
Eay jegvie jutd NEE: 1.3737
Darabszany 95 216 408 038

Avdrgynapi netsd eszkazéridh meghatdrozdiya;

A telies
L KOTELEZETTSIGEK Osszea/riek ponibie
ardnydban(%)
/1 Hiteldllomany (6sszes): l Hitelead i Fulamido - 0.00%
- 0.00%
1/2. pveb kotelezetlségek (Gssaes): 189 862 625 0.15%
Alapkezeldi dij miatt 17018430 0.01%
Letétkezel§i dij mialt 15660 827 0.01%
Bizomdnyosi dij mialt - 0.00%
Forgalm. kig. mialt 99 837 771 0.08%
Felugyeleti dij miatl 8558 142 0.01%
Kanyvvizagdlati dij miaul 381 000 0.00%
Kazzététel kig, wiait - 0.00%
Reklam kg, miatl - 0.00%
Koltsépkén( elszamoll egyéb 181el mialt - 0.00%
Epydh - nemkollsée alapi - kotelezeusép 47 806 455 [HHEEA
173, Céllanalékok {Ossres)y - 0.00%
- 0.00%
1. Passziv iddbeli clhatdrolisok [hsswes )y - 000
- 0.00%
Kotelezitsépok Oys2esen 189 862 625 £.15%4
I ESZIOZOK Cisszeg/liriek ()
/1, FFolydszimla, készpénz{osszes) 5748410 0.00%
lirsie Bank Zrt HUF szdmla 5737 679 0.00%
Frste Bank 2ot EUR széhmla 1 546 0L.00%
Lrste Bank Zrt USLD szdmla 0104 0.00%%
112, IEayeh koveiolés (6sszos): 80 117 447 0.07%
Eladot sajat befekielési jegy ellenéidke 88260 685 0.07%
X forward pozicié Osszezirds nyeresdpe 856 000 0.00%
IZaviéb kivvelelés 762 (.00%
H/3, Lekatol bankbetélek {Gsszes): Bank Falaimidé 33407449 116 25.54%
/3.1, Max 3 ho lekotesii (Ossues): 12 659 699 982 2.068%
QT Bank Nyrl 28 500 560 959 0.38%
OT7 Bank MNyrt 19 1000 728 767 0.71%
OTP Bank Nyrl 20 S0 364 384 0 38%
OTP Bank Nyt 21 500 364 383 0.38%
OT1 Bank Nyrl 22 500 364 384 0.38%
OTP Bank Nyrl 20 500364 383 0.38%
QTP Bank MNyrl 28 5060 364 384 0.38%
OTP Bank Nyrt 23 500304 383 (.38%
OTP Bank Nyri 34 801 738 892 0.61%
Erste Bank 71t 89 400 260 000 0.31%
TP Bank Nyt 24 5014006 163 0.38%
OTP Bank Nyrt 25 S00312329 0.38%
OTP Bank My 20 500312329 0.38%
OTP Bank Nyn 16 150070 274 0.11%
OTP Bank Nyri 28 1 500 624 657 1.15%
QTP Bank Nyl 16 1401 374 379 1.07%
OTE Bank Nyt 16 2400124932 1.84%
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H/3.2 3 honapnad hosszabb lekotési (Gsszes): 20747 749 134 13.86%,
Zsle Rank 72t 364 1504 §54 434 5%

Le Bank 2l 362 623 076 090 0.48%

Prste Bank Zit 365 1440 572 841 1.10%

Erste Bank Zit 364 1 598409712 1.22%

Frste 3ank Zit 364 2076 055 206 1.59%

Iirste Bank Zrt 365 | 588 179204 1.21%

Erste Bank Zrt 365 1 587 646079 1.21%

Erste Bank Znt 364 3173758 818 2.43%

Erste Bank Znl 364 1602725418 1.23%

e Bank Zr 183 501 820 833 0.38%

Irste Bank Zn 273 1003 795 555 0.77%

Irste Bank Zzt 271 701 890 000 0.54%

Irsie Bank Zr 272 501 142778 0.38%

Lrste Bank 7t 27t 300662 750 0.23%

Frate Bank Zil 180 300632 500 {1.23%

Erste Bank it 184 500712 361 0.38%

IZrste Bank Znt 183 500 684 444 0.38%

Irste Bank Zit 273 400 348 333 031%

Erste Bank Zil 181 JSO283 111 0.27%

Erste Bank Zrt 181 400 298 667 0.31%

. 0.00%

11/4 Tirtdkpapirok (Gsszes): [ Megn. Devizanem Névértdk 100 224 392 949 76.63%
11/4.1 Allampapirok (65528 ): ST 998 162 169 44,34%
] | - 0.00%

1411 [Kotvények {0ssves): 57 998 162 169 44 3d%
REPHUN 2015/02/03 USD 65552000 17 375 650 240 13.28%

REPHUN 2016/03/30 Gl3P 1 804 (00 782929007 0.60%

REPHUN 2019/G3/25 USD 1 000 000 2069 710 537 0.21%

20174 MAK HUF 3230000 5889 394 0.00%

201713 MAK HUF 40 000 000 46 132 960 0.04%

20017C MAK, HUF 100 000 000 99714 200 0.08%

20188 MAK HUF 24 550000 26 194 752 {.03%

2015/X MAK LUR 7363331 2320646272 1.77%

2016/X MAK EUR 6995613 2210547254 1.69%%

20016/Y MAK EUR 110170 289 34 BobD 747 549 20.05%

HA 1.2 [Knestdrjepyek (Dsgzes): - 0.00%
[ - 0.00%

1413, (Eaviéb jegybankkepes ép. (0sszes): - O.00%%
0.00%

0000%
WA LA KAl allampapirok (pssaes ) - 0.00%
] ] . 0.00%

4.2 |Garddlkodéi és egyeb hilelviszonyt meglesiesits dp.: 42 125 873 930 32.21%
11/4.2.1, [Toézsddre bevezetett {osszes): 42 125 873939 2%
Magyar Bxport-Impon Bank Katvény 2018/02/12 UsD 59281 (00 16 665 337 699 12, 74%

M 2016/05/31 EUR 39 466 000 13601 531 960 10.40%

MOL 2005/10/05 EUR 10 125 000 3258023 506 2.49%

MOL 2017/04720 EUR 20 176 000 7008078 857 536%%

MOL, 2019/03/25 UsD 5637000 1 592601 827 1.22%

H/4.22 KOGl kdtvények (0ssues): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.23 |Tdzsdén kivili (dssres) - (L00%
] | 0.00%

11/4.3, Részveénvek (6sszes): - 0.00%
/.31, Flézsdére beveretel (0sszes): - 0.00%
i E - 0G.00%

/432 (Koifoldi ésaviények (ossees), - 0.00%
! ] - 0.00%

14,33, 1 Tézsdén kivali (6sszes): - 0.00%
i ! - 0.00%;

/4.4 Jelriloglovelek (Osszes): - 0.00%
.44, |Tozsdére beveretett (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

1442 FTiasddn kivill (osszes): - 0.00%
] | - 0.00%

11/4.5. Befekictési jegvek {asszes); 100 336 841 0.08%
HAA50. | Tézsddre bevegelett (0ssaes): - 0.00%
! | - 0.00%

i 52 1 Thzsdén kivili (dssasy, 100 356 841 0.08%
EErste Tékevddett Pénzpiaci Bell Alap ! ] FUF 44 042 305 100 356 841 0.08%

1746, Karpotlasi jepy (sszes) - 0.00%,
| ] - 0.00%
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13/5. Szdrmaziatolt dgyletek (Osszes): | | - 2741175 339 -2.10%
HEAN Forward tipyletek (dsszes): - 2741 173339 0.00%
EX Forward eladisipazicid nyitdsa EURHUF - 5822428 -0.02%
FX Forward eladisi poxicia nyitasa EURHUF - 31138 807 0. 12%
X Forward eladasi poxicid nyitdsa BEURMUF - 156 754 624 S(L01%
X Forward eladdsi pozicio nyitdsa EURHUF - 19097 620 0. [4%
X Forward eladasi pozicié nyitasa EURHUF - 123 830 309 0.00%
FX Forward eladasi pozicio nyitdsa EURHUF - 721320 - 13%
FX Forward cladasi pozicid nyitdsa EURITUE - 170276 983 S01%
FX Farward eladési powdcid nyvitdsa EURMUF - 9051 149 0.00%
FX Foarward eladési pozicid nyitdsa FURHUF - 4 570 644 <0 13%
FX Forward eladisi pozicio nyitisa ELRMUF - 170 301 636 0.00%
FX Fopward eladdsi pordcid nyitasa EURHUE - 4424 903 ~0.01%
I'X Forward eladdsi pozicid nyilasa FURMUF - 16228 742 -0.23%
X Forward claddsi poxicid nyitdsa FURHUF - 207497283 <0119
X Forward eladigi pozicié nyitisa BURHUF - 143 602 597 -0.01%
FX Forward eladasi pozicié nyitdasa BURHUYF - 8617608 -0.03%
FX Forward eladdsi pezicid nyitasa USDHUF - 40484 032 -0.12%
X Forward cladisi pozicid nyitdsa USDHUF - 162 038 552 0.00%
FX Forward eladisi pozicid nyitdsa USDHUE - 1 529 520 -0.35%
X Forward eladasi pozicio nyitasa USDHUF - 452 617 251 -0.02%
X Forward eladdsi poyicid nyitasa USDHUE - 28770712 -0.05%
FX Forward eladisi pozicid nyitdsa USDHUR - 70 381 881 -0.01%
FX Forward eladasi pozicid nyitésa USDHUF - 16 565 755 -0.114%
EFX Forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUFR - 130 284 586 -0.01%
X Forward claddsi pozicio nyitdsa USDHUF - 7463 822 -0.04%
X Farward eladdasi pozicio nyitdsa USDHUF - 51156 480 -0.02%
FX Forward eladédsi pozicio nyitdsa USDIHUF - 32068 926 -0.05%
"X Forward eladdsi pozicio nvitdsa USDHUF - 63927733 -0.206%
FX Forward eladdsi poxicia nyitasa USDHUF . 334743 578 -0.10%
FX Forward eladdsi pozicid nyitdsa USDHUF - 136027 278 (.00%
FX Forward claddsi pozicio nyitasa GBPIHUE - 28907 353 (.00%
/5.2, |Opeidk (Gsszes): - .00%
i I . .00%
1176, Aktiv idobeli elbatdrolisok {dsses); - 0.00%
| I - 0.00%
Esvkiizok dsszesen: 130 985 334 592 100.15%

7. Vagyoni és pénzligyi helyrzet értélelése

adatok czer forintban

Mutato Szamitds modja Lrtél Ariny
ramitas : Lrték
megnevezése ! 2014.12.31.
sajit toke 130 797 200

Tékestruktara (1.) 99,86%

forrasok 130 986 994

ilegen (Oke 189 794

L0 — 00 14%
forrdsok 130 986 994

Tékestrakitra (1)

Likviditas forgoeszkGzok 332 OT 7515 9404

rovid lejatatd kotelezetisép 189 413
Bevél‘c’!zlrz’myos eredmény 638 616 6.92%
eredmény bevételek 9232 382
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8. Egy¢éb kiegészitések

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

Az Alapkezeld az Alap nevében és képviseldjeként 2014, oktdber 17. napjan az Erste Bank Hungary Zrt-vel
Szarmaztatott Treasury Kockéazati Keret megallapodast kotott (Szerzddés), amely alapjan az Alap a
szarmaztatott {ligyleteihez koteles dvadékot nyujtani, amennyiben az Alap a szdmara a Szerzddésben
megallapitott limitet meghaladd derivativ poziciot nyit.

2013.09.02-an az Alpok Tokevedett Megtakaritasi Alap beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum
Nyiltvégt Befektetési Alapba.

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
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 mdaltbeli teljesitmények, hozamok nem
Jjelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2015. aprilis 22. }L@ 0 g
L

Erste A]apkezelc’i Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok révid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezdk

2014. 1, negyedév

Az elsd negyedévben az arfolvamok az eszkdzoszlalytol &s régiotdl fitggben vegyesen feljesitetlek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembetiing, hogy ielentés elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhetd,
mikézben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedick, mig a fejlédd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tdbbségiikben pozitlv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
ehmaradt a tavalyi utolso negyedéves valtozasukiél, Ennek soran, az S&P 1,70%-o0s, a technolégial papirokat t6moritd
Nasdag 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithats, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei nepyedéves teljesitménye kildgott a nulla kortii elmozduldst mutaté fejlett piaci
teljesitményektd] és a negyedév sordn 8,98%-ot esetl, Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsdl reprezentdlé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlodé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhets, igy a globalis fejlédé-piaci osszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel thzsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar 16zsdeindex 2014, elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-o0s teljesitményt produlkdlt, bar a
régids thzsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,109%).

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fenmmaradt, bar a4 negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast j6] mutatja, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontidra esett, és az amerikal 10 éves papirekkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a meghjult kormanyt maga moghit tudo olasz papirok hozamdban volt a legiényegesebb véltozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elst negyedévben nem lathatunk egyirdnydl valtozast (arany.. +6,86%, brent. -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt idészakban bekdvetkezett valtozasok kdzil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozoit az amerikai
tegybank szerepét betdltd Fed vezetbje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelndke és egyben monetdris politikai elveinek
orokase Janet Yellen kovette, A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dolldros keretdsszeg(i
jegybanki eszkozvdsaridsi program  volumenénel 16bb  Iépesbben 16rténd  csikkentésérdl dontdtt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszk@zvasarlasok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérscklddait,
Mirciusban az 0f Fed elndk még uatalt arra, hogy a dolldr alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kivetden kerllhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a nepyedéves gazdasagi adatok kozil ki kell emelni a legfrissebb infidcids adatot, mely az eurd-zona
egészében 0,5%-0s — még a véarmal is alacsonyabb {tem{ — pénzromlasrol tesz lanubizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen belill +0,5%~0s negyedéves negyedévi - valojaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési emmel pdrosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a fegfrissebb adatok szerint 2,6%-kal biviilt. Mindekzben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepldk az BECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban - ugyan
egyre csdkkentd mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett, A konfliktus marcius soran az iraki habora 61a a legsilyosabb nemzetkodzi valsaggd terebélyesedett ki,
eurépai kontextusban pedig a jugoszldv habort 6ta nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten téreént orosz katonai
bevonulast kozvetleniil megel6zden az alapvetben EU szimpalizians Majdan téri tiintetk, az orosz integrdcio felé
kozeledd Janukovicsol az ukrdn elndki székbdl eltdvoliiottdle Janukovics levaltasit kdvetden a haditengerészeti
szempontboi fontos, 16bbségében oroszok lakta Krim félszipetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mér joval
korabban kifrt mdrcius kozepi fuggetlenségi népszavazdst kdvetden az & Krimi kormany szandékaval egyezé madon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan tgy latszik, hogy Magyarorszag valéban (egyre) jobban teljesit,
A februar kézepén kozolt 12 honapos jan/jan inflicios rata az alkoholmentes sordket idézé 0,0% volt, és a februdri
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedetr, mikézben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on 4ll. A pozitiv
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adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013, 1V, negyedévében — az Eurdpat Unio atlagat
jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hidnycél alatt teljesitett és a kormdny az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az dllamaddssag GDP
aranyos mutatGjat.

2614. I1. negyedéy

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedick, csak néhol lathattunk kismértékd csiikkenést, A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembet(ing, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt
megligyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkediek, mig a fejlédd részvény indexek t8bbségiikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-0s, a technoldgial papirokat tomorité Nasdaq 4,98 %o-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzik, akkor megéllapithaté, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az dtfogé curdpal index a DJEUS0 mutato 2,11 %-kal emeltkedett, A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelenttsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kdnyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globdlis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdld MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejléds piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bar a globdlis fejléd6-ptaci dsszefoglald index az MSCI Em, 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tozsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében madr 11jbdl enyhe cstkkends
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013, évi negyeddves teljesitményeket idézi, fey a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot érl el, melynek kivetkeztében a magyar kbtvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozitt alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek $zamité Németorszig 10 éves
allampapir hozama a negyedév vépére 1,25%-o0s érickével kétéves mélypontiara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintnél [ényegesen alacsonyabb, A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kitvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz dliamkdtvények hozama a
2013, év végi 4,13%-r0] a negyedév végdre 2,85%-ra csikkent. Ha az arupiacek negyedéves teljesitményet vizsgaliuk,
akkor a mésodik nepyedévben egységesen kismdértékil emetkedést tathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,531%, crude:
3,929

A negyedév gazdasagpotitikai intézkedésel kozi) ki kell emelni, hogy jliniusban az Eurdpai Kazponti Bank toérténelmi
Iépésre szanta el magat, Ennck sordn az ECB a honap elején dontott arrdl, hogy a jegybanki overnight beiétek kamatat a
nepatév tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-o0s szintrdl, és egydttal az elemzéi vérakozasoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rdl 0,15%-ra. A
kamatdéntéseken kivill az ECR még jelezte, hogy egy potencidlis jovibeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elékésziteni
az aldthatd eszkdzfedezell értékpapivok jegybanki felvasarlasat is, meliyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z0mas kornyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulas vagy kistvény piaci turbuiencia) esetén élne, Az intézkedésekhez
kapesolodéan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kotvényviasérlasai soran a piacokra jutd potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalia, vagyis nem vonja ki a gazdasdgbol. A sterilizdcio elmaradasa értelemszerlien inflaciot
gerjeszl, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zona inflacios varakozasal meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflicios varakozdsal is 0,7%-ra visszavagta.,

A fentt lépéscken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumendi, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditds bivitési program 8szi meghirdetésél is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamideju,
alacsony kamatozasd hitelt nydjlananak olyan bankoknak, zkik ezt a hitelt a pazdasag szerepldl szdmdra tovabb
hitelezik. {Bz a program - elsd megkozelitésben - meglehetds hasonlosigot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentick célja az voli, hogy az ECB &ltal a bankoknak nydjtott potidlagos likviditds ne jegybanki
betétbe keriiljén vagy az allampaply piacon landoljon, hanem a pénzigyi kdzvetitéked] hitelek formdjaban a
realgazdasagba jusson, ami végsd soron a gazdasagi ndvekedés feiporgetését eredmeényezi,

Mindektzben - az eurdpai likviditas bovité és gazdasagi novekedést éiénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betbltd FED a negyedév soran dprilisban és juniusbhan is tovabbi 10-10 miflidrd dollarral, 35 milliard
dollarra csékkentette a havi eszkGzvasdrlasi programjanak volumengt. A program elérelathatdan a 2014-ben kifut és a
piaci virakozasok szerint a 2015, év soran a FED médr kamatemelésrdl donthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-o0s
amerikai alapkamattal szemben, a jévO év végére mdr 1,25%-0s kamatszintet varnak, A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmencti volt, melyet rendkivill zord téli id6jaras okozolt, ¢s a

2014, december 31,

o

Lrste Alapkezeld Zrt.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

IVENEE neg ’Cdé\’es a(lﬂl{ﬂl SV..C]nbeﬂ az Eg ’CS[]I{ An'dﬂ'lo](ball mar epy ()l'ﬂ'dnikus ‘WlZd'dSé)i l'l@\’(‘)k("!dés I(C}_’,dﬂu
t=] o &
b(‘:illdll]!]i, i" / a mesterséges ]ﬂonei’{l!’]‘s St]‘nnl]usokl'a i': és ﬂl'dCSOn 3 ﬂ]ﬂ }kﬂﬂ'lai Sil']CS mar a l(O]'E’lbbi lné]'lékben
&,
SZ[‘I](Ség-

A fentiek alapjdn lathato, hogy eltérd irdnyd monetdris politika mutatkozeit az USA-ban €s az euwrd zonaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetéris politika a megszoritds iranyaba mozdult el, addig Eurdpdban még tovabh
fzitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasagok ndvekedési titemének kilonbsége oldia fel. A 2013-ban axz eurd zona
gazdasaga minusz 0,4%-0s teljesitményt mutatoft, mig az USA esetében 1,9%-o0s béviilésnek lehettiink tanii.

Ha a hasonlo magyar adatokat vizsgaljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lauak napvildgot. Raadasul & kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

A magyar pazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladia meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013, év negyedik negyedévében mdar 2,7%-kal emelkedeit, mig a 20i4. év clsd negyedévében 3,5%-0s bivillést
mutaiott az ¢ldzd év hasonld idbszakaval 8sszevelve., Raadasul a novekedés dsszetélele is egészségesebbé valt, A
2013 dvi éves gazdasdgi ndvekedés nagy részét a mezbgazdasagi termelés tobb mint, 20%-o0s boviilése okozta, Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves nivekeddsbol mar szépen kivelle a részét a GDP-bo! 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os shly épitdipar (+25,2%) kibocsatdsanak bdviilése is. Orvendeles hir az is,
hogy az .adatban™ mar megjelent a nemzetgazdasig felhasznaldsdnak 2/3-at kitevs lakossagi fogyasztas bdviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulésat bemutato statisztika (4+6,6%) a jivore nézve is
biztaté lehet.

Ha az inflacié alakuldsdt vizsgaliuk, akkor a javuld trend it szintén latszik. A tavalyi ¢vben az éatlagos éves inflacid
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratdnal mar 0,4%-ra csokkent. A méjus/mdjus-i inflacids adat
- hasonléan az egy hénappal kordbbi éprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromldsi”
értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflécios rata még gy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsidr cstkkentés hatasaf
levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiagr csokkentését feszamitva is csak 1% korttli inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jévobeli trendet nézziik, gy az varhatd, hogy a rdta a j&vd év mésadik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiild lakossdgi fogyaszids és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazaj esemény valt az dprilis 6-dn lezajlott hazai orszaggyiliési valasztasok. Az elmilt idoszakban valaszidsi
rendszer alalakult, melynek eredményeként a kordbbi 386 parlamenti képviseldi létszam 199-re csélkkent, mikdzben az
egyéni vilasziokorzetek atszabasit kovetben az egyéni manditummal bejulott képviselok szama 106-ra, mig a listds
képviseldi mandatumok szdma 93.ra mddosull a kordbbi 50-50 szdzalékrdl A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattdk
szavazati jogukat ellszor av orszig hatdrain kivil kisebbségben é16 magysr nemzetiséglick. A vélasztisokat kovetd
korméanyalakitasra - az elézetes kozvélemény-kutatisokkal megegyezd médon — a Fidesz, mint a valasztds pydztese el
felkérve, A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tébbséget ért el, ami a gazdasdgpolitika jovibeli alakitdsa szempontjabol az
eddigi, nehezen elbre jelezhetd unortodox iépéseket is fartalmazd gyakorlat tovabbi folytatddasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagdltak a kordbbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gybzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsgjétd!
kezdddben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényekei és ezt kivetben a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az zktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedésidl egyrdszt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonesok egy része hosszabb futamidejdi dllampapirt fog valasztani auguszius elejétél a
meglevd dllomdnya helyett, gy a forint dllamaddssag futamideje novekedhet; mig a kalfeldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befektetését az orszaghél. Ez a kiillfoldi befektetds kivonas a magyar gazdasdggal szemben fennallé
bruttd deviza kivetelés volumenének a cstkkenését - ifletve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékénak csokkenését
- venja maga utan, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag sériilékenységét cstkkenti. A rdvid/hosszi kitvények
Noseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsatott attampapirok futamideje novelésének eldsegitése végett az MNB az
dllamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdsdgdt is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapesén. Ennek soran — a
Karia jniusi dontését kovetden — a parlament jogszabdlyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az drfolyamrést
(folydsitaskor és toriesztéskor eltérd madon vételi és eladdsi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtdmadta a
bankok egyoldald kamatemelését, Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag eléit
bizonyitaniuk, hogy tisztességesck voltak. Az arfolyamrés 100 millidrd forintos, mig a kamatemelés 300 millidrd
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziithet a forint hitelek egyoldalt kamatemelésének terhével is.
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2014, II1. negyedéy

A harmadik nepvedévi arfolyamok eszkdzosztalyto! és régiotdl fiigglen vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt megfigyelhetd, mikézben a
fejlett piaci indexek inkabl emelkedtek, mig a fejl8dd részvény indexek tobbségiikben kismériékben cstkkentek, Az
azonban szembetiing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkaié indexek hozama is elmaradt az elézd negyedéves
valtozdsuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technoldgiai papirokat tomdritd Nasdaq 1,93%-o0s teijesitményt
mutatolt fel. Ha az europai indexek teljesitményét nézzik, akkor megailapithaté, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kildgott a nulla kérilli eimozduidst mutatd fejlett piaci teljesitményekidl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedetl!, Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentilo
MSC] World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév sordn. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis Tejlodé-piaci Osszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tbzsdemuiatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014, harmadik negyedévében csdkkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkédlt, bér a régios
tdzsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentosen mérséklodott. Igy a MAX ¢s a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsigos befektetési helyszinnek szamito
Németorszig 10 ¢ves allampapir hozama a negyeddy végén mar — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végl 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirol hozamaban volt lényegesebl valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-101, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgiljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcsokkendst lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -13,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagl harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseménycket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfiissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamaimédositasokat
érintd szabdlyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze viarhatoan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkdnyvelni. Bz a 144 milliard forintos bankadd, a tranzakcids adé ¢s a bankokra - a varindl alacsonyabb tranzalkcios
adabevétel miatt kirdtt - egyszeri 75mrdft-os befizetés, az drfolyamgét és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszieséggt néveli, illetve ezzel parhuzamaosan a bankrendszer egészének
tokéjél cstkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesdn a legnagyobb magyar bank, az QTP vezérigazgatdia azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajdt t6kéjének legaldbb a harmaddt, Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojénak tdjékoziatdja szerint a Magyarorszigon tevékenykedd kiifoidi nagybankok dsszességiikben ax
elmalt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis czek alapjan a kalfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszéIni meglehetdsen ellentinondasos,

A deviza hitelek forint konverzidja kapesdn a jegybank deklaralia, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-0s deviza lartalékbol egy ImrdEUR-os keret elkiilonitésével, masrészt oktdber sordn pontositisra
keriild tovabbi jegybanki 1épésekkel és eszkozasldel,

Negyedév sordn fontos hazal esemény volt, hogy jiliusban a monetaris fanics a jegybanki alapkamatol a
virakozdsokndl nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette, A ¢stkkentéssel egyidejlileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatestkkentési ciklusat lezdrta s a jegybankelndk jelezle, hogy varakozdsa szerint 2015, év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad, A fentiekke] parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacdn érdekes
anomaliar tehet megfigyelni. Az éven beliili dlampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje atatt talalhatok,
annak ellendre, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvagdsra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megszint a jegybank kéthetes kitvény konstrukeioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kdvetkeztéhen 900 millidrd forintnyi killfoldi befektetdk kezében levd, és tabb mint
500 milliard forintnyi egych befektetdk tulajdondban levé korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helvét a
rovid futamidejd allampapirok piacén. Ez a jelentds tdl kereslet a révid futamidej dllampapir hozamot akar tartdsan is
a jegybanki alapkamai szintje alatt tarthagja.

A leglrissebb gazdusdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasig 3.9%-0s redlndvekedést éri el az
eldzt év hasonld iddszakdhoz képest. A fenti mdsodik negyedéves ntivekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatas bovilést is a kordbbi 3.5%-rd] 3,7%-ra modositetta. Az curdpai szinten is robuszius ndvekedés
hajtderejét az ipart termelés adta, mely a julius havi adatok alapjdn éves szinten mar 12.3%-kal ndtt. Az ipari
termelésen belitf a jarmlgydrtas egésze 31.9%-kal, mig a kézad jarmitvek gyartdsa 46.0%-kal emeikedett.
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Az inflacios szamokat vizsgalva az augusziusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
fogyasztoi drindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflécios mutato is esalk 1.1%-0s
ériéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kizreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0,1%-o0s,
mig jovére 2.5%-o0s inflacidra szamitanak. Az inflacids jelentés az idei GDIP varakozist 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-v6l, mig a 2015-6s novekedési varakozast a 2.5%-rd] 2.4%-ra csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgélva ki kell emeini, hogy az Burdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betétl ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hiteldta +0.3% lett. A negativ o/n betdti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovoben mdr nem fogja feltétienil] megérni az, hogy az ECB-t6] valamilyen
kedvezd kamatozdsi hitelt vegyenek fel, majd azt a késdbbi felhaszndldsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betdt negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki épésnck a hatasa is megmutatkozots
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szdmara a fix 0.15%-0s kamatozas ¢és 4 éves
futamidé meliett megtartotta hitelprogramjanalk elsé avkcidjdt. A programva a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd értékben érkezett ajdniat. (A program a magyar jegybank NHP programjdhoz hasonls,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszléra finanszirozdsdra kell felhasznalni, amis@l a jegybanki déntéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felpérgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgdljuk, akkor azt [athatjuk, hogy az eurdpai gazdasdg tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jové évi gazdasdgi nivekedési kildtdsokat is kismértékben csdkkentette. Az Burdpai
Kizponti Bank elnéke az euro-zdndban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi novekedésre (kordbban [.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-05 =(kordbban 1.7%-0s) nivekedésre szamit. A gyenge nivekedés rdadasul deflacids kockazatot
is rejt. Az euro-zdna év/dv inflacidia augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban tobb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabbd Olaszorszdg, Girégorszag, Szlovakia, Bsztorszig cgységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerfsddése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlté Fed 1épéseit vizsgdljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monctdris
politika irdnya mdr megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetaris Iépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 millidrd doilarral csiikkenteltte a havi eszkdzvasdrlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mér csak 13 milliard dollart tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci taldlgatdsok méar a jelenleg rekord alacsany szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csalk a jovo dv masodik félévére teszik a kamatemelés
idopontjit, azonban varmak mar 2016-ra sz016 elemzdi virakozdsok is. A makrogazdasigi adatok alapjin egyértelmiien
latszik, hogy az europal gazdasdggal szemben az USA-bap mar beindull a gazdasagl ndvekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gardasag 4.6%-kal boviilt, és a jové év vonatkozasaban is 3%-os emetkeddst vamak az
elemzdk. Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzdk. vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetésen kozel van a gyakorlatitag teljes foglalkoztatast jelentd 4llapotdhoz. Ha az Egyesilt Allamok
pénzromldsdnak iHemét vizsgaljuk Ugy az lathato, hogy az év/év inflicié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az BEU é az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai 1épdseit dsszehasonlitva azt
fathatjuk, hogy az USA mér a valsagkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz épéseket, mig az EU esetében még (]
eszkdzik bevezetése torténik. Ezt az ellentmondést a gazdasigok ndvekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek dta 2% koriti/folot boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s bviilés erejéig,

2014, IV, negyedév

A 16ke-, és arupiacokon az utolsd negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Bnnek soran a fejldds részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kortliffolowt mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolso
negyedévben 5% korill, mig éves szinten mar inkdbb 10%-0s nbvekedés volt megligyelhetd. Az alapvetden likvidités
orientalt eszkozar alakulas megfigyetheté velt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
kbtvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kbzolt teljesitményl mutattak, mely ¢ves szinten 10% {Blé folta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci dllampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
dllamkétvények hozama az évet 2,17%-on zarte (0,86%-0s éves hozamesodkkends), mig a német 10 éves futamidejit
dllampapirokidl elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csOkkends).

H
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Nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a befektetdk, akik & 10 éves német dilamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német dllampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvasarolidk ¢s azt a futamidd végéip megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle realkamatot az ECI3 2%-o0s inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett (6zsdék ilietve az allampapirok piacén az arfolyamok 20)4-ben erdteljesen emeikedtek, addig
oridsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacdan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkonyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude drfolyama 50 doliar ala keriili, mikdzben a majus-
itilius id8szakban az stabilan 100 dollar folst tartézkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengillt. A devizak kozott a doliar t8bb mint 10%-kal er6saddtt az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyt évet 315-8n zayta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasig pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, mdsrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési ttembdl fakadd befekietti
killonbségtétel elatérbe Keriilése hizodott meg, A {6bbségében javulé arfolyamok, iiletve ezzel parhuzamosan a
gazdasdg egységes novekedési fordulatdnak elmaraddsa azt sugalija, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott potlolagos likviditds nagyobb része kézvetlentl nem a redlgazdaségba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetdk killonbséget tettek a kitjonbozd kockazath eszkdzok kizot. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az évatosan optimizmus jellemezte, néhény eurdpai piacon a befekietdi kockazat
véllalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Lz alapvetden a novekedési kildtdsok lényeges javuldsanak elmaradésa
miatt nagyobb kockdzattmak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jetentette.

Ha a jovibeli kilatdsokat vizsgaljuk, tgy vérakozasunk szerint az eldttiink 41l6 idészak kihivasokkal terhes lesz. Bz a
kihivds a minimuman 4116 kamatszintbél és a realgazdasdgi novekedési fordulat elmaradasdbol fakad. A vildggazdasag
szempontiabé] tovdbbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-¢ beinditani. Az ECB a malt év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozd cldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
nivekedésre vonatkozé véarakozasa 1,0%-ra csbkkent a korabbi 1,6%-r6] és a 2016-ra vonatkozd clorejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordhbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozoan szintén cstkkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Furdpai Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az (1 euro-zonas inflacios varakozas 2015-re mér csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndveledési ttem és a defliciés veszély (az curc-zona aktudlis inflacigja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurépai mennyiségi lazitdstél ez idaig odzkodd Németorszdg is beleegyezhet az ECB eszkdzvasarlasaba. Egy ilyen
eszktzvasartas, a gazdasagélénkitd hatdsan talmenden, azonban az eurd kinalatit nivelné, mely a doliarral szembeni
tovabbi értékvesztdst vetiti elére.

Az ewropai Qli-re vonatkozo vérakozasok mellelt a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathatd, hogy a 1V.
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A c¢élzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eldzetes tervek alapjan osszesen akar 1000 milliard euro
pétidlagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szamdra. Tekintettel az eurd zénat érinté potlélagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségl 8szténzési program kifutdsdra, az eurd kindlatdnak megndvekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradésa a jovében az USD tovabbi erdsddését hozhatja az eurdval szemben,

Az curdpai tapasztalatokkal szemben Ggy tiinik, hogy az USA-ban mdr beindult a gazdasigi ndvekedés, A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bdvilt, mig a méasodik negyedévben is 4,6%-0s voll a kibocsdtds
novekedése az eldzé év hasonlé idészakahoz képest, Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozban is az eurépai
névekedést jelentdsen meghaladé mértékd, 3% koriili redlgazdasdgi boviiést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betéltd Fed iépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatiuk, hogy az USA-ban a monetarss
politika egy fazissal megelézi az eurdépai monetdris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dolldrral csokkentette és ezze! megsziintette a havi eszkdzvasdrlisi volumendét, mely a tavalyi évben még havontas 85
milliard doltart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozésok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak méar 2016-ra sz816 elemzi varakozdsok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen 6vatosan nyGl a monetdris kondicidk szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus meghezdésének varhato idépontja is folyamatosan tolodik,

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el szé nélkil a hazai inflacié alakuidsa mellett. A magyar
inflacios rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlds év/év titeme rendre
atulmtlta a piaci varakozdsokat. A december kézepén nyilvdnossdgra keritlt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az arcstkkenés mogdit a hazlartasi energia dranak év/év alapon 13%-os csdkkenése (rezsiar cstkkentés)
és az fizemanyagarak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szintll csokkendse volt a hajtderd. Az év veégi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év infidcid azonban még gy is meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volf, ami a teljes mutatdnal kdzel 294-kal magasabb,

Frste Alapkezeld Zrt. 7 2014. december 31,



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiitvégll Befektetési Alap

A vérakozdsoknal rendre alacsonyablb inflacis adatok hatdsdra a jegybank is mdédositoita a jove évi inflacios
clérejelzését. Az ) clérejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkedést vér a kordbbi 2,5%-
os eidrejelzése helyett. Kérdésként adédik az, hogy a jelentés mértékil jegybanki inflicios elérejelzés estklkenés vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozotinak tiiné 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tébb nagy kilfsldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - elézd €vi lépések
folytaldsaként - még tovabbi alapkamat csékkentés lehetséges. Ennck mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflicios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag ndvekedése tovabbra is visszafogolt, igy az alacsony infticiods
kisrnyezel tartasan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésodtek a lefelé mutatéd inflacios keckazatok, melyek
alapvetden a tartdsan alacsony olajarboi és a vartinal gyengébb nemzetkozi novekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgdrbe hosszi végén (is) jelentds csokkenéds volt megfigyelheté. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamidd névekedésével parhuzamosan emelkedetl, vagyis a legnagyobb mértékii, kozet 2.5%-0s hozamesdkkenést, a
leghosszabb, 135 éves futamidejii kdtvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 milliard forintos cstkkendés
Jatszott a kilfoldiek év elején még 4994 milidrd forintos volumenil forintban nomindlt dllampapir dllomanyaban.
Azonban mig év elején a kilfoldi befektetdle portfolicjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kulfoldi befekteték magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
stodével megnott, hogy a birtokukban levé dallampapirok volumendben kismértékil cstkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacid 4s a virhaté kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaliuk, tgy az akivalis kép meglehetfsen stabilnak ttinik. A 2014-es 2.9%-o0s kéliségvetési hidnycél teljesilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a villalati kiilonadokbdl beszedelt dsszeg a tobbszérise a normal tdrsasdgi
adobevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-~o0s és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasdgi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-os GDP ndvekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogdtt lagszik, hogy a
kormany szamara - az EU tamogatisok jovébeli lehivasdnak biztositasa végett ~ tovabbra is kiemelt cél marad a
kéltségvetési hiany 3%-0s mastrichti kritérium atatt tartasa, {gy ez a Hmit - ha vallalati kiilonadékkal megfilszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektordlis kiilonadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhdzisok
részben vagy akdr teljes egészében is ehmaradnak, ami a jovébeli fellendulés bazisat gyengiti. 2015-re mdr az MNDB is
csak a jelenlegingl alacsonyabb GDP ndvekedésre szdmit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasdg az
idei évben 2.5%-kal (Erste becsids: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési Gitem tovibbi jovobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibbé valdsara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotto
tdkeemeldse nélkiil szamitott nettd (bejovs és kimend tételek egyenlege) mikoddtdke alakuldsa negativ volt, illetve az
autdpyarak nélkitl szamitott export volumenében is jelentds csdkkends lenne tapasziathato.

Szegmensenkdént vizsgdlva a hazal t8ke-, &s pénzpiaci indexek elmuilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol filggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények drfolyam-alakulisat reprezentald BUX
index az elmGit negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai katvényindexek kozil a hosszabb futamidejd MAX
index 3.83 %-kal, az éven belili papirokat is tartalmazé MAX Composite index driéke pedig 3.30 %-kal emelkedeti.

A hazai piacon tevékenykedd ingatian befekietési alapok 2014, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megillapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladta az RMAX index 0.45 %-0s
negyedéves névekedését.
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Térsasag mikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

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

Az Alapkezelé a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezel elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyenstlyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld 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 Tokevedett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt élloméanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezddértékrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 4] befektetés aramlott be. Az Alapkezelé altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 millidrdra tudott novekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-0s novekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés hiizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolickezelés volt, majd utdna a biztositdi portfoliok teljesitménye emelheté ki. A DPM portfoliok allomanya
az év sordn tobb, mint duplajéra nétt, mig a kezelt biztos{toi portfolio allomany is jelentés 13,3%-0s névekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 millidrdra ndvekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti dllomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara nott.

Budapest, 2015. dprilis. 22 Alapkez .
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