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Fiiggetlen kionyvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolérdl késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt
2014. évi éves beszdmolGjanak a konyvvizsgdlatt, amely éves beszdmold a 2014. december 31-i fordulénapra
elkészitett mérlegbdl — melyben az eszk6zok s forrasok egyezo végosszege 79.416.200 E Ft, a térgyévi eredmény
763.611 E Ft nyereség — , és az ezen idéponttal végz6d6 évre vonatkozé eredménykimutatdsbél, valamint a
szamviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazé kiegészit mellékletbdl
all.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,,vezetés”) felelds ennek az éves beszdmoldnak a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal dsszhangban torténé elkészitéséért és valés bemutatdsaért, valamint az olyan
belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé viljon az akdr csaldsbol, akdr

hib4bél eredd 1ényeges hibds allitdsoktd] mentes éves beszdmold elkészitése.
A kdnyvvizsgdlo feleléssége

A mi felelosségiink ennek az éves beszdmolénak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal és a kdnyvvizsgélatra vonatkozé —
Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabélyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell$ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmol6 mentes-e a
lényeges hibds allitasoktdl.

A konyvvizsgilat magéban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsit, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszamoléban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrol. A kivdlasztott eljdrdsok — beleértve az éves
beszamolé akdr csaldsbél, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibés 4llitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamold gazddlkodd egység altali elkészitése
és valés bemutatdsa szempontjabdl relevdns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgdlati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdélkodo
egység belsd kontrolljanak hatékonysadgdra vonatkozéan véleményt mondjunk. A k6nyvvizsgélat magaban foglalja
tovabbd az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szdmviteli becslések
ésszeriiségének, valamint az éves beszdmol6 dtfogd prezentdldsdnak €rt€kelését.

Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nydjt
konyvvizsgéldi véleményiink megaddsdhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhat6 és valds képet ad az Erste Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci

Befektetési Alap 2014. december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérél, valamint az ezen idSponttal
végz6do évre vonatkoz6 jovedelmi helyzetérdl a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb kérdések

A Tarsasdg 2013. évi éves beszdmolGjat mds konyvvizsgdlé konyvvizsgdlta, aki 2014. dprilis 18-dn kelt
konyvvizsgdléi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki.

KPMG Hungérla Kit , a Hungarian limited liabikty company and a8 member firm of

the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG Internationa
Cooperative {"KPMG International”}, a Swiss entity

Company registration: Budapest, Févéros Torvényszék Cégblréséga. no 01-09-063183
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Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap mellékelt 2014. évi iizleti jelentésének a
vizsgalatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal &sszhangban torténd
elkészitéséért. A mi feleldsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozd éves beszdmol6
osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkédnk az izleti jelentés €s az €ves beszdmolo
osszhangjdnak megitélésére korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli
nyilvéntartdsaibdl levezetett informéciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2014. évi lizleti jelentése az Erste
Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2014. évi éves beszdmoldjdnak adataival dsszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 29.
KPMG Huggéria Kft.

/Nagy Gyorgyi
Kamarai tag kényvvizsgdld
Nyilvdntartdsi szdm: 004592
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Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozok (aktivik):
A. |Befektetett eszkdzik - -
1. |Enékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Entékpapirok értékelési killonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
1I. |Befektetett pénziigyi eszkozk - -
1. |Hosszi lejaratu bankbetétek - -
B. |Forgéeszkdzok 81100 161 79300 636
I. [Kovetelések 489 435 1 056 609
1. |Kovetelések 489 435 1056 609
2. |Kovetelések éntékvesztése (-) - -
3. |Kilfsldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési killonbozete - -
4. [Forintkdvetelések értékelési killonbozete - -
1. [Ertékpapirok 18 054 930 9781 703
1. |Ertékpapirok 17 840 661 9537014
2. |Entékpapirok értékelési killonbozete 214269 244 689
a) |kamatokbdl, osztalékokbol 243278 102 756
b) |egyéb - 29 009 141 933
111 Pénzeszkozidk 62 555 796 68462 324
1. |Pénzeszkdzk 63 660 435 68 398 208
2. |Pénzeszkozbk értékelési kiilonbozete - 1104 639 64 116
C. |Aktiv idébeli elhatarolasok 324030 250 054
1. |Aktiv idobeli elhatarolas 324030 250 054
2. |Aktiv idébeli ethatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelési killonbozete 456518 |- 134 490
Eszkozok (aktivik) sszesen: 81 880 709 79 416 200
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 81780 586 79337 043
I. |Indulé toke 37233417 35528 784
1. |[Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 88 440 029 105 598 681
2. | Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke (-) - 79451343 |- 107 419 085
3. |Eldzb évek forgalma alapjan az év eleji indul6 toke 25990 598 37233417
4. |Befektetési alap beolvadasabol eredd névérték 2254133 115771
11. [Tokevaltozas (tokendvekmény) 44 547 169 43 808 259
1. | Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 92383676 |- 130 863 637
2. |Eladott befektetési jegyek éntékkiilonbozete 102 682 179 128 610 207
3. |Elozb évek befektetési jegy értékkilonbozete - 7 380 906 4768419
4. [Befektetésialap beolvadasbol eredo atvaltasi kiilonbozet 1 835 084 142 742
5. |Ertékelési kulonbozet tartaléka - 433 852 174 315
6. |El620 évek eredménye 36475 691 40212 602
7. |Uzleti évi eredménye 3736911 763 611
F. |Céltartalékok - -
G. [Kotelezettségek 99234 78 268
I. {Hosszi lejarati kdtelezettségek - -
Il |Rovid lejarata kotelezettségek 99234 78 268
11 [Kiilfsldi pénzértékre 52016 kotelezettségek értékelési killonbozete - -
H. |Passziv idobeli elhatarolasok 889 889

>

Forrasok (passzivik) dsszesen: 81 880 709 79416 200

Budapest, 2015. aprilis 29.
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Erste Nyiltvégii T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

I.  |Pénziigyi miiveletek bevételei 9541 554 8096 755
II. |Pénzigyimiiveletek raforditasai 4777927 6225182
IlI. |Egyéb bevételek 1 -
IV. [Mikddésikoltségek 1008 354 1087 257
V. |Egyéb raforditasok 18363 20 705
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 3736911 763 611

Erste Alapkezeld Zrt.
: spfirdd u. 24-26
Budapest, 2015. aprilis 29. 1138 Eﬁ;ﬁisﬁ Népfurdo u
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Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.
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Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégli Pénzpiaci befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama és kelte: E-I111-110.164-13/2009; 2009. aprilis 17.
A névvaltozas 2009. majus 20-an lépett hatalyba.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-108

PSZAF hatirozat szama: 110.164-1/2001.

PSZAF hatarozat kelte: 2001. januar 10.

Az Alap ALPOK Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartasba.

Az Alap miikédése soran bekovetkezett jelentésebb események

2002. majus 3-an a Duna Tozsdei Befektetési Alap 189.458.332 Ft eszkozértéken, 1,9457 Ft egy befektetési
jegyre jutd eszkozértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. jinius 30-an ERSTE Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alapra valtozott.

2010. évben az alabbi Alapok keriiltek beolvasztisra az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba:

Erste Nyiltvégii Tokevédett Befektetési Alap 5. ) )
Beolvadas datuma: 2010. januar 18.; jovahagyo PSZAF hatarozat szama: EN-III/EA-259/2009.

Erste Nyiltvégii Tokevédett Befektetési Alap 1. )
Beolvadas datuma: 2010. aprilis 06.; jovahagyé PSZAF hatarozat szama: EN-111/TTE-70/2010.

Erste Nyiltvégili Tokevédett Befektetési Alap 6. )
Beolvadas datuma: 2010. aprilis 23.; jovahagyd PSZAF hatarozat szama: EN-III/TTE-113/2010.

2014. december 30-an az Erste Alpok Tdke- és Hozamvédett Befektetési Alap beolvadt az Alapba. A
beolvadast az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa H-KE-I11-685/2014. szam hatarozataval engedélyezte.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2014. december 31.



Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételét6l (2001. januar 10-t8) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek el6allitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
formaban keriilnek elballitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehet6ség.

A portfolié lehetséges elemei, a toke megovasara tett igéret

Az Alap tékevédett, ennek megfelelden befektetési politikdja biztositja, hogy a befektetd jelen befektetését
tokeveszteség nem érheti legalabb 90 napos befektetés utan. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozasa, mely eszkozeit olyan EGT-dllam vagy az OECD tagallama altal kibocsatott allampapirokba,
EGT-allam vagy az OECD tagallama &ltal garantalt értékpapirokba, pénzpiaci eszk6zokbe €s ezek repo
tigyleteibe, illetve bankbetétbe fekteti, mely 90 napos befektetésre biztositja a tokevédelmet az alap szamara.
Az Alapkezeld befektetési iranyelvként szem eldtt tartja, hogy az Alap portfoli¢janak atlagos hatralévo
futamideje (duration) ne haladja meg az félévet.

Az Alap befektetései sordn az elébbiekben meghatarozott befektetési univerzumon beliil a pénzpiaci
eszkozokre, a bankbetétekre, illetve a Magyar Allam Altal kibocsétott vagy garantalt értékpapirokra kivan
fokuszalni. Az Alap a torvényi szabalyozasnak megfeleloen fedezeti céli szarmaztatott iigyletet kdthet,
amely a portfoli6 hatékony kezelésének céljat szolgalja, a devizaban denomindlt befektetések
devizaarfolyam kockazatit Magyar Forintra fedezi.

A Kbftv. 25.§ (2) bekezdése szerinti tdkevédelmet a Téjékoztatoban részletesen bemutatott befektetési
politika tdmasztja ald. A tokevédelem biztositasara egyebekben sem az Alapkezeld sem més harmadik
személy garanciat vagy fizetési kotelezettséget nem vallal.

Alapkezelé

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

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

Forgalmazé
Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373
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Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Konyvvizsgalé

Az Alap éves jelentésének kdnyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint
egyes pénziigyi targyn torvények modositasarol szol6 2014. évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: KPMG Hungaria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Vaci ut 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

MKVK nyilvantartasi szam: 000202; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000202
Eljar6 konyvvizsgald neve: Nagy Gyorgyi

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

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

A konyviteli szolgaltatasok kirébe tartozo feladatokat ellatiasaval megbizott személy

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alair6 személyek

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

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

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

Az Alap szdmviteli rendszerét a szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkoz6 eldirasok szerint vezetjiikk. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamolé készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2014. december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2015. januar 31.

Erste Alapkezel® Zrt. 4 2014. december 31.



Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol, valamint egyes
pénziigyi targyd toérvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
korményrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal ndvelt 6sszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodo - értékelési kiilonbdzet Gsszegét.

Az értékelési kiilonbdzet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbol
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfoligjaban szereplé értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkoziok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatiroldsokon beliil a pénzeszk6zokre id6aranyosan jaro
kamat o6sszegét a 215/2000. Kormanyrendelet el6irasaitol eltérden, élve a Szamviteli térvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetéséggel — az Alap konyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
értékvesztésként. Meggy6z6désiink szerint ezen elszamolasi méd biztositja az idObeli elhatarolas, az
Osszemérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Sziarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
iigyletek esetében a jovObeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levé szarmaztatott iigylet fordulonapi értékelésekor az iigylet piaci értékének
osszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbozet osszegét
minden értékelés alkalmaval az 1ij piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben.
Az értékelési kiilsnbozetet az iigylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kaotelezettségek: szerz0dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv iddbeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre szolé kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.
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Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alap befektetési jegy értékesitésbol szarmazd kovetelése 1.056.609 e Ft.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiillénbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Viltoz6é kamatozisu kotvény

adatok forintban

, N , .
Ertékpapir Névérték beszzt::ési Nett6 piaci Ertékkiil. arf. Brutté piaci Ertékkiil.
megnevezés érték érték kiil-bdl érték kamatbél
2015/BMAK 300 000 000 289 951 500 300 000 000 10 048 500 300 111 000 111 000
Osszesen 289 951 500 300 000 000 10 048 500 300 111 000 111 000
Fix kamatozisu kétvény
adatok forintban
: . . Netto - - .
Erté kpapir Névérték beszerzési Netté piaci Ertékkiil. arf. Brutté piaci Ertékkiil.
megnevezés érték érték kiil-bél érték kamatbél
REPHUN 2015/02/03 10000000 2497251386 2600 628 680 103 377 294 2650889535 50260855
ollarban denominalt
Osszesen 2 497 251 386 103 377 294 2 650 889 535 50 260 855
Diszkont kincstarjegy
adatok forintban
Ertékpapir . Beszerzési ErtékKkiil. arf, T Ertékkiil.
megnevezs Névérték érték Kiil-bsl Piaciérték — y amatbol
DI150121 2300 000 000 2286 683 050 - 41949 2297 267 600 11004 049
DI150204 1000 000 000 995443 150 - 108 366 998 139 000 2804 216
D150401 1000 000 000 976 012 200 2945 600 996 398 000 17 440 200
D150527 2000 000 000 1961 449 050 6236 855 1988 822 000 21136 095
Osszesen 6300 000 000 6 219 587 450 8654 590 6280626 600 52 384 560
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Befektetési jegy
adatok forintban
, 8 Fordulénapi
Ertékpapir . Beszerzési Ertékkil arf . .. . orawionapt
A Darabszim ., N Piaci érték piaci
megnevezés érték kiil-bél drfolyam
Erste Nyiltvégii Dollar
Pénzpiaci Befektetési 1927172 530223 508 19 852 462 550075971 1.1015
Alap Dollarban
denominalt
Osszesen 530 223 508 0 19 852 462 550 075 971

Dollar érfolyama 2014.12.31-¢én 259.13 HUF/USD

Mindosszesen

9537 013 844

141 932 846

9 781 703 105 102 756 415

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkozok mérlegsor a forintos latra szolé bankbetét egyenlegét (854.073 eFt), eurds latra szold
bankbetét egyenlegét (107.831 eFt), dollaros latra sz6l6 bankbetét egyenlegét (154 eFt), valamint az euros

szdmlahoz tartozo értékelési kiilonbozet Gsszegét (351 eFt) tartalmazza.

Tovabba tartalmazza az éven beliil lejaréd bankbetétek sszegét (67.436.150 eFt, melybdl 60.100.000 eFt
forintos, 7.336.150 eFt eurds betét), valamint az eurds betét értékelési kiilonbozetét (63.765 e Ft).

3.4. Aktiv idébeli elhataroldsok

A lekotott bankbetétek mérleg forduldnapjdig idOardnyosan jaro kamatat tartalmazza, forintos betétek
elhatarolt kamata (217.058 eFt), euros betétek elhatarolt kamata (32.996 eFt).

3.5 Szdrmaztatott iigyletek

A szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete (134.490 eFt).
A szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbdzete mérlegsor tartalma az alabbi iigyletekbdl all:

Leiirat Eszkéz | ystesi | Kotés napi| Fordulé napi
Eszkoz Kétés datum di tjuma me n?)tlseg arfolyam | arfolyam iigylet

(deviziban |y /EUR | HUF/EUR |eredménye (Ft)

kifejezve)
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2014.07.28 2015.01.28 7 500 000 310.76 308.54 -33 508 697
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2014.07.28 2015.01.28 2500 000 310.76 308.54 -11 169 564
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2014.08.07 2015.05.04 3500 000 319.59 315.90 10518 667
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2014.09.01 2015.06.03 10 000 000 317.96 314.51 11380000
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2014.11.05 2015.06.03 67 000 311.07 309.19 -348 311
Osszesen -23 127 905
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Leiirat Eszkdz | yitesi | Kotés napi| Fordulé napi
Eszkiz Kotés datum di tJuma me nf"i's cg arfolyam | arfolyam iigylet

(devizdban | 4, 2)SD | HUF/USD |eredménye (Ft)

kifejezve)
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.11.05 2015.02.03 292576 248.30 247.67 -3238231
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.11.06 2015.02.05 6773 642 248.43 247.90 -73 898 201
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2014.12.08 2015.02.05 3036255 250.18 250.01 -27 489429
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.12.18 2015.01.14 1100000 255.47 25545 -4 037 406
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.12.23 2015.02.05 1065044 256.76 256.56 -2 698 434
Osszesen -111 361 702

Az ligyletek az Alap portfoligjaban levd, euroban és dollairban denominalt értékpapirok
arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.

3.6. Sajat téke
3.6.1. Indulo téke

Az indul6 t6ke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban lévd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (35.528.784 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névertékét (37.233.417 eFt). a targyévben eladott, kibocsatott (105.598.681 eFt), visszavaltott befektetési
jegyek névértékét (107.419.085 eFt), valamint 2014.12.30-an beolvadt Erste Alpok Nyiltvégii Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 6.264,297089-es atvaltasi ardnyon atvaltott befektetési jegyek darabszamat
(115.771 eFt) tartalmazza.

3.6.2. TGkevaltozds
3.6.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa soran felmeriilG értékkiilonbozetbdl szarmazo tékevaltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladéasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke k6zotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébol eredd tokecsokkenés 130.863.637 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokenovekmény 128.610.207 eFt, mig az el6z6 évek
befektetési jegy forgalmabodl eredd toke valtozas 4.768.419 eFt.

3.6.2.2. Befektetési alap beolvadasabol eredd dtvdltasi kiilénbozet

Befektetési alap beolvadasakor a beolvadt befektetési alap vagyona (eszkdzok minusz kotelezettségek) és az
atvaltasi arannyal meghatarozott befektetési jegyek névértéke kozotti kiilonbozet értéke (142.742 eFt).
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3.6.2.3. Tékevdltozds értékelési kiilonbizet tartalékabol

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfoligjaban levo befektetési eszk6zok
értékelési kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet 244.689 e Ft,
hataridds iigylet értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet — 134.490 e Ft, mig devizaarfolyambol eredd
értékelési kiilonbozet 64.116 e Ft.

3.6.2.4. T6kevdltozds az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az eldz6 évek halmozott eredménye 40.212.602 eFt nyereség, a targyév eredménye 763.611 eFt nyereség.

3.7. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8. Kitelezettségek
Az Alapnak hosszi lejarati kotelezettsége nincs.
A rovid lejarath kitelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (72.987 eFt), a Feliigyelettel

szembeni kotelezettséget (4.959 eFt), valamint a 2002. évben beolvadt Duna Alapnal nyilvantartott fel nem
vett hozamot (322 eFt) tartalmazza.

3.9. Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott 6sszegét (889 eFt).
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Az Alap 2014, évi bevételei

4. Eredménykimutatissal kapcsolatos kiegészitések

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 8 096 755 7 846 702
- Kamatbevétel pénzintézettol 1164 302 914 249
- Ertékpapirok kamatbevétele 677 453 677 453
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 361 448 361 448
- Realizilt deviza drfolyam nyereség 3636 395 3636395
- Hatarid6s miiveletek eredménye 2257157 2257157

| Egyéb bevételek

Az Alap2014. évi kéltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnewvezés Osszes koltség, raforditas kolts égek, riforditasok
Pénziigyi miiveletek raforditisa 6sszesen 6225182 6225182
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 51 880 51 880
- Realizilt devizaarfolyam veszteség 1257032 1257032
- Hatarid6s miiveletek vesztesége 4916270 4916 270
Miikédési koltségek dsszesen 1087 258 1014014
- Alapkezel6i dij 153 999 143 824
- Letétkezel6i dij 57950 53427
- Forgalmazasi dfj 872 662 815 005
- Bank és nyomtatvany koltség 869 869
- Kényvvizsgaloi dij 1778 889
Egyéb raforditis dsszesen 20704 15745
- Feliigyeleti dij 20 704 15 745
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 763 611
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
. I.'Smlfésos tevékenységbél szirmazoé pénzeszkoz- ) 28 565 447 936
viltozis
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 1678 582 824 938
3 2. ElszAmolt amortizaci6 + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés €s visszairas + - -
5 4, Elszamolt értékelési kiilonbozet + - 778 651 608 167
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak erq- 66 704 308 009
8 7. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgdeszkozok allomanyvaltozisa + - 195 636 567 174
10 9. Rovid lejaratui kitelezettésgek allomanyvaltozasa + 30 282 20 966
11 10. Hosszi lejarati kitelezettségek dllomanyvaltozisa + - -
12 11. Aktiv idobeli elhatarolasok allomanyvéltozisa + 144 115 73 976
13 12. Passziv id6beli elhataroldsok alloméanyvaltozdsa + - -
14 13. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilsnbozetének valtozas| - 840 553 591 008
15 II: Bei"ektetési tevékenységbdl szirmazé pénzeszkoz- 1752 530 10 169 785
valtozis
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 336418 843 170 308 780
17 15. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 336 113 044 178 890 016
18 16. Kapott hozamok + 2 058 329 1 588 549
19 II'I. Pé'nziigyi miiveletekbél szirmazd pénzeszkoz- 19 287 189 3815 321
valtozis
20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 191 122 208 234 467 401
21 18. Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavésarlasa - - 171 835019 238 282 722
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hite}, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kolcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolcsén utan fizetett kamat - - -
27 24, Befektetési alap beolvadasbdl eredd atvaltasi kiilonbdzet - -
28 IV. Pénzeszkoz valtozas 21011 154 5906 528
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: Erste Nyiltvégii T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
Lajstromszima: 1111-108

Alapkezel6 neve: Erste Alapkezel§ Zrt

Letétkezeld neve: Erste Bank Hungary Zrt.

NEE szamitas tipusa:
Targynapi eszkozérték Targy -1 napon késziil Targynap - 1 napi eszkozallomany
Targynap - | napi arfolyam adatok
Térgynap - 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok

Targynap (T): 2014.12.31
Sajat toke: 78 522 193 936
Egy jegyre juto NEE: 2.233015
Darabs zan: 35164 200 491

A tdrgynapi netto eszk 6zérték meghatdrozdsa:

1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erték (%)
1/1 Hiteldllomdny (0sszes): | Hitelezd | Futamidé - 0.00%
0.00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (0sszes): 79279 863 0.10%
Alapkezel6i dij miatt 10 142 792 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 4507907 0.01%
Bizomédnyosi dij miatt 0.00%
Forgalm ktg. miatt 57475 820 0.07%
Feliigyeleti dij miatt 4984 783 0.01%
Kényvvizsgalati dij miatt 889 000 0.00%
Kozzétételi ktg. miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nemkoltség alapu - kotelezettség 1279 561 0.00%
1/3. Céltartalékok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv id6beli elhatarolasok (0sszes): - 0.00%
0.00%
Kotelezettségek dsszesen: 79279 863 0.10%

IL ESZKOZOK Osszeg/Erték | (%)
1/1. Folydszamla, készpénz (sszes): 1204991 134 1.53%
Erste Bank Zrt HUF szamla 1 096 523 837 1.40%
Erste Bank Zrt EUR szamla 108 313 353 0.14%
Erste Bank Zrt USD szamla 143 331 0.00%
OTP Nyrt. USD szamla 10613 0.00%
1172. Egyéb ktvetelés (6sszes): 19797 0.00%
foly6szamla kamat jovairds 19494 0.00%
Bef Zrt-vel szembemi kdvetelés USD 303 0.00%
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11/3. Lekotott bankbetétek (9sszes): Bank ] Futamid6 67 759 174 421 86.29%
11/3.1. Max 3 ho lekotési (Osszes): 14 520 302 568 18.49%
OTP Nyrt 61 2504 794 520 3.19%
OTP Nyrt 63 2 002 991 781 2.55%
OTP Nyrt 33 1501 682 877 1.91%
OTP Nyrt 33 1501 093 151 191%
OTP Nyrt 15 1 500 624 658 1.91%
OTP Nyrt 16 1 500 078 081 1.91%
Erste Bank Zrt 91 1 003 266 666 1.28%
Erste Bank Zrt 91 2 005 716 667 2.55%
Erste Bank Zrt 78 1 000 054 167 1.27%
0 0.00%

11/3.2 3 honapnal hosszabb lekotésii (0sszes): 53 238 871 853 67.80%
Erste Bank Zrt 301 2036 575 000 2.59%
Erste Bank Zrt 181 1 007 945 000 1.29%
Erste Bank Zrt 182 2015007 222 2.58%
Erste Bank Zrt 119 2013 128 888 2.57%
Erste Bank Zrt 126 2013 128 889 2.57%
Erste Bank Zrt 119 1 006 095 833 1.29%
Erste Bank Zrt 154 1 106 497 945 1.42%
Erste Bank Zrt 177 1 005 760 834 1.2%%
Erste Bank Zrt 177 502 880416 0.65%
Erste Bank Zrt 182 1508 455 417 1.93%
Erste Bank Zrt 273 1 508 986 250 1.93%
Erste Bank Zrt 98 1 004 491 667 1.29%
Erste Bank Zrt 98 1 004 491 667 1.29%
Erste Bank Zrt 184 502 300 000 0.65%
Erste Bank Zrt 119 502 109 722 0.65%
Erste Bank Zrt 183 1 004 088 889 1.2%
Erste Bank Zrt 175 1 004 025 000 1.28%
Erste Bank Zrt 182 502 012 500 0.64%
Erste Bank Zrt 183 1 003 641 667 1.28%
Erste Bank Zrt 182 1003 577 778 1.28%
Erste Bank Zrt 273 1 003 795 555 1.28%
Erste Bank Zrt 182 2006261 111 2.56%
Erste Bank Zrt 273 2 006 642 222 2.56%
Erste Bank Zrt 182 2005 343 333 2.55%
Erste Bank Zrt 182 2004472222 2.55%
Erste Bank Zrt 273 2004 705 556 2.55%
Erste Bank Zrt 182 1001 742222 1.28%
Erste Bank Zrt 182 2002 613 333 2.55%
Erste Bank Zrt 273 1 001 370 833 1.28%
Erste Bank Zrt 179 1 001 120 000 1.27%
Erste Bank Zrt 182 2 001 750 000 2.55%
Erste Bank Zrt 184 2001 120 000 2.55%
Erste Bank Zrt 274 1 000 520 000 1.27%
Erste Bank Zrt 274 1500 097917 191%
Erste Bank Zrt 182 3168 310 026 4.03%
Erste Bank Zrt 269 1 108 813 485 1.41%
Erste Bank Zrt 273 3164 993 454 4.03%

Erste Alapkezeld Zrt. 13 2014. december 31.



Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

11/3. Lekotott bankbetétek (dsszes): Bank | Futamid6 63 093 888 666 77.88%
11/3.1. Max 3 ho lekotésii (dsszes): 23 385 805 665

OTP Nyrt 91 748 580 591 0.92%

OTP Nynt 63 1002367123 1.24%

OTP Nyrt 63 1003 819178 1.24%

OTP Nyrt 63 1003073972 1.24%

OTP Nyrt 63 2 007 638 356 248%

OTP Nyrt 63 1 505 728 767 1.86%

OTP Nyrnt 91 1 507910959 1.86%

OTP Nyrt 63 1 004 589 589 1.24%

OTP Nyt 63 1 503 550 685 1.86%

OTP Nynt 63 2002279 452 247%

OTP Nyrt 63 1502 671233 1.86%

OTP Nyrt 65 1 000 084 932 1.23%

Erste Bank Zrt 1 599 242 690 0.74%

OTP Nyrt 63 2003 561 644 247%

OTP Nyrt 91 2203 120 709 2.72%

OTP Nyt 91 2 787 585 785 3.44%

11/3.2 3 honapnal hosszabb lekstésii (8sszes): 39 708 083 001 49.01%

OTP Nyrt 182 1 527 659 996 1.90%

Erste Bank Zrt 183 903 234 627 1.11%

Erste Bank Zrt 182 2406345 187 297%

Erste Bank Zrt 272 1 058 755 661 1.31%

OTP Nyrt 182 707 069 041 0.87%

Erste Bank Zrt 266 2 184 883 092 2.70%

Erste Bank Zrt 273 1097 815 522 1.36%

Erste Bank Zrt 273 2200 025 848 2.72%

Erste Bank Znt 273 2 165 432 305 2.67%

Erste Bank Zrt 266 2 190 037 083 2.70%

Erste Bank Zrt 182 2 005 648 762 248%

Erste Bank Zrt 275 2188613878 2.70%

Erste Bank Zrt 275 1099013 801 1.36%

Erste Bank Zrt 182 1 887047 146 2.33%

OTP Nynt 2 2203 948 207 2.72%

Erste Bank Znt 182 1 088 577903 1.34%

Erste Bank Zrt 181 1436371 116 1.77%

Erste Bank Zrt 273 2233466511 2.76%

Erste Bank Znt 266 987 585 646 1.22%

Erste Bank Zrt 273 548 376 143 0.68%

Erste Bank Zrt 273 2547272522 3.14%

OTP Nynt 273 1092914 489 1.35%

Erste Bank Zrt 278 1 753 353 745 2.16%

Erste Bank Zrt 273 2194634 770 2.71%

11/4 Ertékpapirok (0sszes): ] Megn. Devizanem Névérték 17 570 353 655 | 21.6%%

11/4.1 Allampapirok (6s52zes): 17 568 273 025 21.68%

| | 0.00%

11/4.1.1  |Kotvények (0sszes): 6 829 708 775 843%

2014/C MAK HUF 9 000 000 9462672 0.01%

REPHUN 2014/01/29 EUR 15 000 000 4 657908 776 5.76%

REPHUN 2014/07/28 EUR 4 650 000 1 468 827 727 1.81%

2015/B MAK HUF 700 000 000 693 509 600 0.86%

- 0.00%

[1/4.1.2. |Kincstarjegyek (tsszes): 741 894 250 0.92%

D140430 HUF 500 000 000 495 310 000 061%

D140625 HUF 250 000 000 246 584 250 0.30%

11/4.1.3. |Egyéb jegybankképes ép. (0sszes): 9996 670 000 12.34%

MNBI31231 HUF 5 000 000 000 5 000 000 000 6.17%

MNB140108 HUF 5 000 000 000 4996 670 000 6.17%

11/4.1.4. |Kualfsldi allampapirok (6sszes): - 0.00%

! | - | 0.00%

11/4.2.  |Gazdélkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.. - 0.00%

11/4.2.1. |Tdézsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%

11/42.2. |Kolfoldi kdtvények (8sszes): - 0.00%

| -] 0.00%
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11/4 Ertékpapirok (0sszes): [ Megn. | Devizanem Neévértek 9 782 546 380 | 12.46%
11/4.1 Allampapirok (8sszes): 9232258 131 11.76%
[ | 0.00%
11/4.1.1 |Kotvények (bsszes): 2952 023 531 3.76%
REPHUN 2015/02/03 USD 10 000 000 2651912531 3.38%
2015/B MAK HUF 300 000 000 300 111000 0.38%
- 0.00%
11/4.1.2. |Kincstarjegyek (0sszes): 6280 234 600 8.00%
D150121 HUF 2 300 000 000 2297 267 600 2.93%
D150204 HUF 1 000 000 000 998 139 000 1.27%
D150401 HUF 1 000 000 000 996 398 000 1.27%
D150527 HUF 2 000 000 000 1 988 430 000 2.53%
11/4.1.3. |Egyéb jegybankképes ép. (0sszes): - 0.00%
[ { 0.00%
11/4.1.4. [Kulfdldi allampapirok (8sszes): - 0.00%
| | - | 0.00%
11/4.2.  |Gazdalkodéi és egyéb hitelviszonyt megtestesité ép.: - 0.00%
11/4.2.1. |Tézsdére bevezetett (0sszes): - 0.00%
11/4.2.2. [Kulfdldi kétvények (bsszes): - 0.00%
[ | - | 0.00%
11/4.2.3. [Tézsdén kivili (bsszes): - 0.00%
{ [ - | 0.00%
11/4.3. |Részvények (6sszes): - 0.00%
11/4.3.1. |T6zsdére bevezetett (bsszes): - 0.00%
| ] - | 0.00%
11/4.3.2. [Kulfsldi részvények (Bsszes): - 0.00%
| | - | 0.00%
11/4.3.3. |T6zsdén kivili (bsszes): - 0.00%
[ | - | 0.00%
11/44. |Jelzdloglevelek (6sszes): - 0.00%
11/4.4.1. |Tézsdére bevezetett (8sszes): - 0.00%
11/4.4.2. |Tézsdén kivili (6sszes): - 0.00%
| - | 0.00%
11/4.5.  |Befektetésijegyek (0sszes): 550288 249 0.70%
11/4.5.1. |Tézsdére bevezetett (bsszes): - 0.00%
[ - | 000%
11/4.5.2. |Tézsdén kivali (0sszes): 550288 249 0.70%
Erste Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap | UsD 1927172 550 288 249 0.70%
11/4.6.  |Karpotlasijegy (bsszes): - 0.00%
- 0.00%
11/5. Szarmaztatott tigyletek (0sszes): - 145257933 | -0.18%
11/5.1.  |Forward 0gyletek (bsszes): - 145257933 | -0.18%
FX Forward eladési pozicio nyitdsa EURHUF 7354545 | 0.01%
FX Forward eladasi pozicio nyitasa EURHUF - 36524 185 | -0.05%
FX Forward eladasi pozicio nyitdsa EURHUF - 12174 728 | -0.02%
FX Forward eladasi pozicid nyitasa EURHUF 9105833 | 0.01%
FX Forward eladasi pozicio nyitdsa EURHUF - 375040 | 0.00%
FX Forward eladasi pozicié nyitasa USDHUF - 3269537 | 0.00%
FX Forward eladési pozicié nyitdsa USDHUF - 4148222 | -0.01%
FX Forward eladasi pozicié nyitasa USDHUF - 27 801 803 | -0.04%
FX Forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUF - 74 615016 | -0.10%
FX Forward eladasi pozici6 nyitasa USDHUF - 2 809780 | 0.00%
11/5.2. Opciok (Osszes): - 0.00%
- 0.00%
11/6. Aktiv id6beli elhatarolasok (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
Eszkozok 6sszesen: | 78 601 473 799 100.10%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté PP - .o, Arany
megnevezése - ZAmitds modja Ertek ) 014.12.31.
) , sajit toke 79 337 043

Tékestruktura (1. 99.90%
Gkestruktiira (1.) forrasok 79 416 200 °
u . idegen tke 79 157
Tékestruktira (IL. 0.10%
Skestruktra (1. forrasok 79 416 200 °
g forgdeszkdzok 79 300 636
Likvidit 101319.36%
vidtas rovid lejatati kotelezettség 78 268 ’
Bevételaranyos eredmény 763 611 9.43%
eredmény bevételek 8 096 755 e

8. Egyéb kiegészitések

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

Fedezeti iigyletek Treasury limitkeret dsszege: 5.000.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetok
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilkk visszavéltisaval tetszéleges id6pontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2015. aprilis 29.

Erste Alapkezel6 Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezdok

2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentds elmozdulas &ltaldban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiiné volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technoldgiai papirokat t6moritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy
az eur6 zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogé eurépai index a DJEUSO mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japin Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla koriili elmozdulast mutatd fejlett piaci
teljesitményektdl €s a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlddé piaci indexek
negyedéves teljesitményében dltaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlods-piaci sszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tdzsdemutato a WIG: -2,96%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tdzsdeindex 2014. elsé negyedévében tovéabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bar a
régios tdzsdeindex esetében mar 4jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az els6 negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
névekmény mértéke kissé mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szdmit6 Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megijult kormédnyt maga mogott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-10l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az els6 negyedévben nem lathatunk egyiranyi valtozast (arany.. +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult id6szakban bekdvetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betdltd Fed vezet6je. Ben Bernanke-t a koradbbi alelnoke és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretdsszegii
jegybanki eszkozvasérlasi program volumenének tobb lépcsdben torténd csokkentésérdl dontstt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mérséklsdott.
Marciusban az 1ij Fed elnok még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kovetden kerlilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacids adatot, mely az euré-zéna
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb iitemii — pénzromlasré] tesz tanubizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, ezen beliil +0,5%-o0s negyedéves negyedévi - valgjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi novekedési iitemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sziiktilésként értelmezhet6; mig az USA-ban — ugyan
egyre csokkené mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius soran az iraki habori 6ta a legsiilyosabb nemzetkzi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav habort 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kézvetleniil megel6zden az alapvetoen EU szimpatizdns Majdan téri tiintetdk, az orosz integracié felé
kozeled6 Janukovicsot az ukran elnoki székbdl eltavolitottak. Janukovics levaltasat kovetden a haditengerészeti
szempontbdl fontos, t&bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elszor megszallta, majd a mar jéval
korabban kiirt mércius kozepi fliggetlenségi népszavazast kdvetben az uj Krimi kormany szandékaval egyezé modon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan gy latszik, hogy Magyarorszag valdban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kozepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflécios rata az alkoholmentes soroket idézd 0,0% volt, és a februari
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. IV. negyedévében — az Eur6pai Unié atlagat
jelentésen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-o0s hidnycél alatt teljesitett és a kormény az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
aranyos mutatdjat.
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2014. I1. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentés elmozdulds altaliban nem volt
megfigyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejl6dé részvény indexek tobbségiikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiin volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eur6pai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithat6, hogy az euré zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUS0 mutat6 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelent6sen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek eredtjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasét reprezentalo MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejlédo-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014. médsodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régids tdzsdeindex esetében mar 1jbol enyhe csokkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt €s a negyedéves
névekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kdvetkeztében a magyar kétvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakuit.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél Iényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovébb estek az olasz kétvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz allamkétvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r0] a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. 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 intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurépai Kézponti Bank torténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a honap elején dontétt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szintrdl, és egyuttal az elemz6i varakozasoknak
megfeleléen az euré alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jévobeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi elokésziteni
az atlathato eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zdnas kodrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulas vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodoéan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarlasai sordn a piacokra juté pétlélagos euro
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaradasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az euré zdéna inflacios varakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflaciés varakozésat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tulmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eur6és volumenii, a kordabbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditds bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidej,
alacsony kamatozasu hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepl6i szdméra tovabb
hitelezik. (Ez a program - els6 megkozelitésben - meglehetds hasonlésagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB éltal a bankoknak nydjtott pétldlagos likviditds ne jegybanki
betétbe kerilljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktol hitelek formajdban a
realgazdasagba jusson, ami végsé soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekézben - az eurdpai likviditas bovitd és gazdasagi nivekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét bet6lté FED a negyedév soran aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 milliard dollérral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkozvasarlasi programjanak volumenét. A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésrél donthet. Ennek kapcsan az elemzék, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jov6 év végére mar 1,25%-os kamatszintet varmak. A FED meglatasa szerint az els6
negyedéves realgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesillt Allamokban mar egy organikus gazdaségi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mér a korabbi mértékben
sziikség.
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A fentiek alapjén lathatd, hogy eltérd irdnyl monetéris politika mutatkozott az USA-ban és az euré zénaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritds irdnyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasdgok ndvekedési titemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasdga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os boviilésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonl6é magyar adatokat vizsgaljuk, Gigy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az el6zetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvildgot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsd negyedévében 3,5%-os boviilést
mutatott az el6zd év hasonlo id8szakdval sszevetve. Raadasul a ndvekedés Osszetétele is egészségesebbé vilt. A
2013. évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés tébb mint, 20%-os boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei els6 negyedéves novekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bd] 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyu épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznilasdnak 2/3-at kitevo lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasit bemutato statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztato lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulo trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az édtlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflacios adat
- hasonléan az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflacids rata még ugy is alacsonynak mondhato, ha a rezsiar csokkentés hatdsat
levonjuk bel6le. A Kormény lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacids értéket kapunk. Ha
azonban a jovo6beli trendet nézziik, ugy az vérhatd, hogy a rata a jovo év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiil lakossagi fogyasztas és a tartésan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggylilési valasztasok. Az elmult id6szakban vélasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képvisel6i l1étszam 199-re csokkent, mikdzben az
egyéni valasztokorzetek atszabasat kovetben az egyéni mandatummal bejutott képviselok szdma 106-ra, mig a listas
képvisel6i mandatumok szama 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szazalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattdk
szavazati jogukat el6szor az orszag hatdrain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiiek. A valasztdsokat kovetd
kormanyalakitasra — az eldzetes kozvélemény-kutatdsokkal megegyez6 médon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitisa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazdé gyakorlat tovabbi folytatédasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kézvélemény kutatdsokkal megegyez6 Fidesz gydzelmére.

Az MNB [épéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétdl
kezd6dben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kdvetden a jegybanknédl mar csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedést6l egyrészt azt vérta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii llampapirt fog valasztani augusztus elejétél a
meglevé dllomanya helyett, igy a forint dllamadéssag futamideje niévekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok egy része
varhatdan kivonja befektetését az orszagbdl. Ez a kiilfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennallé
bruttd deviza kévetelés volumenének a csékkenését - illetve masik oldalrdl a jegybank deviza tartalékdnak csokkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszdg sériilékenységét csokkenti. A rovid/hosszd kotvények
cseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehet6ségét is felkindlta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek soran — a
Kiria janiusi dontését kovetben — a parlament jogszabélyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltéré modon vételi €s eladasi devizaarfolyamok alkalmazésat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elott
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 millidard forintos, mig a kamatemelés 300 millidrd
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldalii kamatemelésének terhével is.
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2014. II1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszk8zosztalytol és régiotol fiiggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentts elmozdulas altaldban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédoé részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexek hozama is elmaradt az el6z0 negyedéves
valtozasuktdl. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technologiai papirokat tomoritd Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithaté, hogy az euré zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfog6 eurdpai index a DJEU50 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozdulast mutato fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentalo
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejléds piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédoé-piaci tsszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutato a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régiés
tozsdeindex esetében mar Gjbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklddott. igy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szdmit6
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% kortili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcs6kkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érint6é legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az arfolyamrés illetve az egyoldalii kamatmodositasokat
érintd szabalyozésa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze vérhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankadd, a tranzakcios ad6 és a bankokra — a vértnal alacsonyabb tranzakcids
adébevétel miatt kirétt — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatdjanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok sszességiikben az
elmult 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzi6ja kapcsan a jegybank deklarélta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbdl egy 3mrdEUR-os keret elkiilénitésével, masrészt oktober soran pontositasra
kerlil6 tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy jiliusban a monetaris tanacs a jegybanki alapkamatot a
vérakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra cstkkentette. A csokkentéssel egyidejilleg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagdsra mar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kitvény konstrukcioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezheté
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kdvetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetok kezében levd, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levé korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamideji allampapirok piacan. Ez a jelentds tul kereslet a révid futamidejii 4llampapir hozamot akar tartosan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os redlnovekedést ért el az
el6z6 év hasonlé idészakahoz képest. A fenti méasodik negyedéves ndvekedési titem mellett a KSH az els6 negyedéves
real kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robusztus novekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjén éves szinten mér 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen belill a jarmilgyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflaciés szamokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovébbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztoi arindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflaciés mutat6 is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kozreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovére 2.5%-os inflaciora szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-6s névekedési varakozast a 2.5%-r6] 2.4%-ra cstkkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a jovoében mar nem fogja feltétleniil megémi az, hogy az ECB-t6l valamilyen
kedvezd kamatozasu hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassdk, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szimukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szdmara a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamid® mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukci6jat. A programra a vart 100 millidrd eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd eur6 értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjihoz hasonlé,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasara kell felhasznélni, amitdl a jegybanki dontéshozdék az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését vérjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
sordn az ECB az idei és a jovo évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kozponti Bank elnoke az euro-zénéban 2014-ben 0.9%-os gazdaségi ndvekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(korabban 1.7%-o0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflaci6ja augusztusban dtlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszéag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszéag, Szlovékia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasig megerésodése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltoé Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya méar megint egy fazissal megelézi az eurépai monetéris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csékkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mdr csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fézisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének vérhat6
idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jov6 év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz0l6 elemzdi varakozasok is. A makrogazdaséagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurépai gazdasiggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal boviilt, és a jové év vonatkozasiban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzék. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratjat 5-5.5 szazalékra teszik az elemz6k, vagyis az USA gazdasaga
mér meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotdhoz. Ha az Egyesillt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgaljuk ugy az lathato, hogy az év/év inflici6é augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

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

2014. IV. negyedév

A téke-, és arupiacokon az utols6 negyedévben tovébbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek soran a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, W1G20, MSCI Emerging) a negyedév soréan 5%
koriili/folotti 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 utolsé
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkdbb 10%-os novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkozar 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% folé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamcsokkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-os éves csokkenés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle realkamatot az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az &llampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utols6 negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkényvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dolar ala keriilt, mikdzben a méjus-
julius idészakban az stabilan 100 dollar f6l6tt tartozkodott. Az arupiacot tovabb vizsgdlva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dollar tébb mint 10%-kal er6sodott az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési iitembdl fakadé befektetdi
killonbségtétel el6térbe keriilése huzodott meg. A tobbségében javuld drfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasérlasai éltal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott potlolagos likviditas nagyobb része kdzvetleniil nem a realgazdasagba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok kiilonbséget tettek a kiilonboz6 kockazatt eszk6zok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhdny eurdpai piacon a befektetéi kockazat
véllalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a nivekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockdzatinak itélt eurdpai periféria orszdgok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgaljuk, Ggy varakozasunk szerint az eldttiink all6 iddszak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman 4116 kamatszintbél és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradésabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozd eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
ndvekedésre vonatkozé varakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkozo elbrejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozéan szintén csékkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Europai Kézponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak dtmeneti jelleglinek
tekintik. Az 0j euro-zénas inflacios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
névekedési iitem és a deflicids veszély (az euro-zdona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurépai mennyiségi lazitastol ez idaig 6dzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasarlasédba. Egy ilyen
eszkdzvasarlas, a gazdasagélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az eurd kinalatat novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti elére.

Az europai QE-re vonatkozé varakozasok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgélva lathaté, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tava
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eldzetes tervek alapjan 6sszesen akar 1000 milliard eur6
pétlélagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szamara. Tekintettel az euré zdnét érint6 pétlolagos likviditas
nagyséagara és az amerikai mennyiségi 6szténzési program kifutdsara, az euré kindlatdnak megnovekedése és a dollar
kinalatanak szinten maradasa a jovoben az USD tovébbi er6sodését hozhatja az euréval szemben.

Az europai tapasztalatokkal szemben ugy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-os volt a kibocsatas
novekedése az el6zd év hasonld id6szakahoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozodan is az eurdpai
ndvekedést jelentdsen meghaladé mértékii, 3% koriili redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megel6zi az eurdpai monetaris Iépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csékkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasérlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetaris lazitads harmadik fazisanak kifutdsa utn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten lev$ amerikai alapkamat emelésének varhaté idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzéi vérakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetésen Ovatosan nyl a monetaris kondicidk szigoritisdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhat6 idopontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el sz6 nélkiil a hazai inflacié alakulasa mellett. A magyar
inflacios rata az utobbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzoket, mivel a hazai pénzromlas év/év liteme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsbkkenés mogott a haztartasi energia dranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar csokkentés)
és az iizemanyagarak novemberben ,még csak” 2,5%-os éves szintli csokkenése volt a hajtderd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.
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A varakozésoknal rendre alacsonyabb inflaciés adatok hatasira a jegybank is mddositotta a jové évi inflaciés
eldrejelzését. Az 1j elorejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-os arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elorejelzése helyett. Kérdésként adédik az, hogy a jelentds mértékii jegybanki inflacios eldrejelzés cstkkenés vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiiné 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfsldi bankhédz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6z6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflaciés jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasdg novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
koérnyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erdsodtek a lefelé mutato inflaciés kockdzatok, melyek
alapvetOen a tartésan alacsony olajarbdl és a vartnal gyengébb nemzetk6zi névekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszu végén (is) jelentds cstkkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamid6é novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kézel 2.5%-o0s hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindek6zben 107 milliard forintos csokkenés
latszott a kilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir allomanyéban.
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilf5ldi befektetbk magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
otodével megnott, hogy a birtokukban levd allampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhat6.

Ha az inflici6 és a vdarhaté6 kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, Ggy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-o0s koltségvetési hianycél teljesiilt
(bér azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati killsnadokbol beszedett sszeg a tobbszérse a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-o0s és a méasodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi novekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-os GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogétt latszik, hogy a
kormény szdméra — az EU tdmogatasok jovobeli lehivasanak biztositisa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tartésa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektoralis kiilénadok kévetkeztében az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a realgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi jovébeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasig egyre egyoldaliibba vélasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségp6tlé
tékeemelése nélkiil szdmitott netté (bejévo és kimend tételek egyenlege) milkodotoke alakulasa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelent6s csokkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmiilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalyto] fliggben vegyes teljesitményt mutattak. [gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

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

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds 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 tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitisi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Uzletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkodését, lizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelent6s véltozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenslyozott 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 4talakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eur6s YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensiilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jéart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégii T8kevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-dn beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagdsi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezdéértékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 millidrd 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyrél év végére 874 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-os novekedést ért el az el6zo év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés huzémotorja egyértelmiien a
DPM portfolickezelés volt, majd utdna a biztosit6i portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfélick allomanya
az év soran t6bb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositoi portf6lié allomany is jelentds 13,3%-os novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 millidrdra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok 4lloméanya csokkent, a nyugdijpénztéri és biztositoi portfoliok ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.
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