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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az Erste Alpok Nyilivégii Ingatlan Alapok Alapja

Alapkezeldje és tulajdonosai részére

Elvégeztiik az Erste Alpok Nyifltvégi Ingatlan Alapok Alapia (tovabbiakban a vizsgalt Alap) mellékelt 2014, évi
éves beszamol6janak a konyvvizsgilatat, amely éves beszamolo a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérleghdl — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd végbsszege 25.649.731 eFt, a mérleg szerinti eredmeény
718.506 eFt nyereség — , az ezen idbponital végz6do évre vonatkozd eredménykimutatasbél és a szamviteli
politika meghatarozo elemeit valamint egyéb magyardzé informéciokat tartalmazo kiegészitd mellékletbsl all.

A vezelds feleldssége az éves beszdmoloért

Az éves beszamolénak a Szamviteli torvényben és a vonatkozo Kormanyrendeletben foglaltak szerint torténd
elkészitése 6s valos bemutatisa az Ugyvezetés felelossége. Ez a felelésség magaban foglalja az akar csaldsbél,
akar hibabsl eredd Knyeges hibas allitasoktél mentes eéves beszamolé elkészitése és valds bemutatisa
szempontjabél relevéans belst ellendrzés kialakitasat, bevezetését és fenntartasat, a megfeleld szamviteli politika
kivalasztasat és alkalmazdsat, valamint az adott kdriilmények kozott ésszerd szamviteli becslések elkészitését.

A konywizsgdlo feleldssége

A konyvvizsgalé felelossége az éves beszamolo véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat alapjan, valamint az
lizleti jelentés és az éves beszamolo dsszhangjanak megitélése. A konyvvizsgdlatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszigon érvényes - 1orvények és egyéb
jogszabalyok alapjan hajtottuk  végre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a komyvvizsgdlal tervezése és clvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrdl, hogy az éves beszémold nem tartalmaz lényeges hibés allitAsokat.

Az elvégzett konyvvizsgalat magdban foglaita olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni a pénzilgyi kimutatasokban szereplé osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasziott
eljarasok, beleértve az éves beszamolo akdr csalasbél, akar hibabo! eredd, lényeges hibas allitasai kockéazatanak
fetmérését s, a konyvvizsgalo megitélésétol flggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalo a
pénziigyi kimutatdsok Alapkezeld dltali elkészitése €s valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsé
Kkontrollokat azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsghlati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott
kortlmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé ellenérzésének hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjon.

A kbnyvvizsgalat magdban foglalta tovabba az alkalmazotl szamviteli politika megfeleléségének és az
figyvezetés szamviteli becslései ésszeriiségének, valamint a pénziigyi kimutatasok 4tfogd bemutatasanak
éri¢kelését is.

Meggydzddésink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megleleld alapot nydjt
knyvvizsgaloi zaradék (vélemény) megadasahoz.

VELEMENY

Véleményiink szerint az éves beszdmolé meghizhato és valés képet ad az Erste Alpok Nyiltvégit Ingatlan
Alapok Alapja 2014, december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen idéponital
végz6d6  6évre vonatkozd jovedelmi helyzetérdl a szdmviteli torvényben ¢és a  vonatkozo
kormanyrendeletben foglaltakkal bsszhangban.



Egyéb jelentéstételi kittelezettség az iizleti jelentésrd]
Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja mellékelt 2014. évi tizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezeld vezetése felelés az tizleti jelentésnek a Szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon
elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel dsszhangban torténo elkészitéséért.

Az mi feleldsségiink az lizleti jelentés és ugyanazon iizleti évre vonatkozo éves beszamold sszhangjanak
megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdank az iizleti jelentés és a pénziigyi kimutatasok Gsszhangjanak
megitélésére korlatozodott és nem tartalmazott egyéb, a v1zsgé1t Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibdl
levezetett informéciok levezetését.

Véleménylink szerint az Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja 2014. évi tizleti jelentése az Erste Alpok
Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2014. évi éves beszdmoldjanak adataival 6sszhangban van.,

Békéscsaba, 2015. aprilis 22.
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Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkiizik (aktivik):
A. |Befektetett eszkozok - -
L. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Entékpapirok értékelési kulonbozete - .
a) |kamatokbol, osztalékokba6l - -
b) |egyéb - -
B. |Forgéeszkozik 29445 309 25 819 486
I |[Kovetelések 879 -
1. [Kévetelések 879 -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. [Forintkdvetelések ériékelési killonbozete - -
1I. |Ertékpapirok 29353 855 25735078
1. |Ertékpapirok 24 586 483 20 660 329
2. |Frtékpapirok értékelési killonbozete 4767372 5074749
a) (kamatokbol, osztalékokbol 133 -
b) |egyéb 4767239 5074 749
111, | Pénzes zko zok 90 575 84 408
1. |Pénzeszkdzok 90 575 84 408
2. |Pénzeszkdzok értékelési killonbozete - -
C. [Aktiv idébeli elhataroldsok - -
1. |Aktiv id6beli elhatéarolas - -
2. |Aktiv idébeli clhatérolds értékvesztése (-) - -
D. |Szdrmaztatott iigyletek értékelési killonbozete 218686 |- 169 755
Eszkozik (aktivik) dsszesen: 29 663 995 25 649 731
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. [Sajat toke 29 634 589 25623 057
. |[Indulo téke 17491 279 14 781 368
1. [Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 3039116 94 925
2. | Visszavisarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 5222601 |- 2 804 836
3. |El6zb évek forgalma alapjén az év eleji indulo toke 19 674 764 17 491 279
Il. | Tékevaltozas (t6kendvekmény) 12 143 310 10 841 689
1. |Visszavasarolt befektetésijegyck bevonasi értékkilonbozete|- 3324 829 2 007 244
2. |Eladott befektetésijegyek ériékkiilonbozete 1927 005 68 181
3. |El6z6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete 578619 |- 819 205
4, |Ertékelési kitlonbozet tartaléka 4 986 058 4904 994
5. |El6z6 évek eredménye 6939 536 7976 457
6. [Udeti évieredménye 1036921 718 506
F. [Céltartalékok - = ||
G. [Kotelezettségek 28930 26 198
I. |Hosszi lejarati kotelezettségek - -
1. |Rovid lejarati kistelezettségek 28930 26 198
11 |[Kulfoldi pénzértékre sz016 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok 476 476 |
Forrdsok (passzivik) dsszesen: 29 663 995 25649 731
al0 Zrt.
Lmd pest, Nt‘ furdd u. 24-2

Budapest, 2015, aprilis 22. 1138
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Erste Alapkezelo Zrt.
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Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I |Pénziigyi miiveletek bevételei 2131 545 1657172
1. |Pénzigyi miiveletek raforditasai 763 686 633 140
L. |Egyéb bevételek - -
IV. |Miikddésikaltségek 323 408 298618
V. [Egyéb raforditasok 7530 6908
VL. [Rendkiviili bevételek - -
VIL. [Rendkiviili raforditasok - -
VIIL. | Fizetett, fizetend hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 1036 921 718 506
Budapest, 2015. aprilis 22.
v
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Erste Alapkezelt
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2014. december 31.



Erste Alpok Nyiltvégil Ingatlan Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2014, december 31.
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Erste Alpok Nyiltvégi Ingatlan Alapok Alapja

1. Az Exste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-II11-35/2013. szama
hatdrozata alapjan 2013, februar Ol-ei hatllyal Alpok Nyiltvégis Ingatlan Alapok Alapjara véltozott. Az
Alap neve 2013. oktéber 7-t61 Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja, melyet a
Feliigyelet H-KE-TII-560/2013. szdm\ hatérozataval engedélyezett,

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Alpok Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajtija

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

Feliigyeleti nyilvantartasbha véte! szama, kelte

Lajstromszam: 1111-157
PSZAF hatdrozat széma: E-111/110.283-1/2005.
PSZAY hatarozat kelte: 2005, szeptember 22,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétsl (2005, szeptember 22-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 T, azaz Egy forint. A befekietési jegyek névreszoléak és dematerializilt
formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetéiség,

A portfolio lehetséges elemei

Az alap befektetési politikdja szerint eszkozeinek Jegalabb 80%-o0s aranyban Magyarorszagon nyilvanosan
forgalomba hozott koliektiv befektetési értékpapirokba, illetve a fennmaradé legfeljebb 20%-nyi részt
pénzpiaci eszkdzOkbe - jdeértve a nyilvanosan forgalomba hozott nyiltvégli pénzpiaci alapok &ltal
kibocsatott befektetési jegyeket is - fekteti.

Az Alap befektetései kozdtt az Erste Nyiltvégll Ingatlan Alap és az Lrste Nyiltvégli Euwro Ingatlan
Befekictési Alap altal kiboesatott befektetési jegyek aranya meghaladhatja az eszkdzok 20%-4t (elérheti akar
a 100 %-ot is).

Erste Alapkezelé Zri. 4 2014, december 31.



Erste Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapja

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.
szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzekszama: (1-10-041373

Konyvvizsgald

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgilatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint
egyes pénziigyi thrgyd (Orvények modositasardl sz616 2014, évi X VI rvény XX, fejezete rendeikezik,

Az Alap konyvvizsgdldja: Menyhért és Tarsa Konyvvizsgald, Pénziigyi Tandcsado KT
Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy at 35.1/11.

Cégjegyzékszama: 04-09-004258

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

Lakeime: 5600 Békéscsaba, Wlassics sétany 5 1/8.

.....

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldird személyek

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

Pizmany Baldzs
Lrste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elnske
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatiasok korébe tartozé feladatokat ellatdsdaval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50,
MK VK: 305074

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2014. december 31,



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vondsai

2.1. Konyvvezetési és heszamoldsi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelr§l szolé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet ei8irasai alapjan alakitotiuk ki,

Az Alap konyveit, nyilvantartésait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozd eléirasok szerint vezetjilk. Az
adatrégzités és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, iletve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését és sszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszdmoléd készitési
kittelezettség teljesitéséhez sziikséges informécidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités idbpontja: 2015. aprilis 22.

2.2 Ertékelési médszerek

Az Alap eszkOzeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrbl, valamint egyes
pénziigyi targyd torvények moédositdsardl szolé 2014, évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tali lejaratra lekdtétt betét: a mérlegben a befektetett eszkiizik kézott, bekeriilési értéken kertil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken.

Kivetelések: bekeriilési értéken, illetve amnak értékvesziéssel cstkkentett, visszairassal ndvelt 8sszegében
kerillnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a merleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkOzok beszerzési értékét és az - ériékelés napjdra meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbdzetebol adodo - értékelési kitlonbozet Gsszegét.

Az értckelési kitlonbdzet megbontdsra keritl kamatokbol, osztal¢kokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
adodo értékelési killdnbszetre.

Az Alap portfolidjdban szerepld értékpapir készlet elszamolasandl, érickelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Searmaziaioti iigyletek: a mérlegforduldnapjan ervényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
iigyletek esetében a jovébeni varhaté eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az ériékelés napjan
¢rvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci ériék.

Az Alap portfdlidjaban levd szarmaztatott iigylet fordulénapi ériékelésekor az figylet piaci értékének
Osszeget szamoljuk el az értékelési kilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési killénbazet Osszegét
minden értékelés alkalméval az 0 piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiilénbozet tartalékdval szemben.
Az ¢riékelési kiilonbozetet az figylet zarasakor az érickelési kiilonbize! tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Pénzeszkizok: latra szolo betétben vagy éven beliili Icjératra lekotott betétben tartott likvid eszkiszsk
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhataroliasok: Az aktiv iddbeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre iddardnyosan jaro
kamal Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet elbirdsaitol clterden, élve a Szamviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetéséggel — az Alap konyvvizsgaldjanak cgyetértése mellett - nem szamoljuk el

Erste Alapkezeld Zrt. 6 2014. december 31.



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

¢rickvesziésként. Megpybzddésiink szerint ezen elszamolasi mod biztosilja az iddbeli ethatarolas, az
osszemérés €s a valodisdg elvének érvényestilését.

Kételezettségek: szerzodés szerinti értéken mutatjuk ki a mériegben.

Passziv id6beli elbatirolasok: bekeriilési éricken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfildi pénzértékre szolé kovetelések, pénzeszkozik és kitelezettségek: a mérleg forduldnapjan
¢crvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mériegben.

3. Mérleghez kapcsolodé kiegészitések

3.1, Koverelések

Az Alapnak 2014.december 31-én kvetelése nem volt.

3.2, Ertékpapirok

Az ¢rtékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint czen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kot
kiilénbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

adatok forintban

Extékpapir megnevezése

Névérték (db)

Beszerzési érték

Ertékkil, arf;

Piaci értélc

Fordulénapi

kiil-bé!l piaci drfolyam

Frste Nyiitvégii Ingatlan Befektetési

Lt g 6 603 888 086 11 665 255 336 2722635037 14 387 890 973 21787
Alap befekietési jegy
Irste Nyiltvégil Furo Ingatlan
Befekietési Alap befekietési jegy 29 (00 000 8995073 442 2352 113 664 11347 187 106 1.2426
Euroban denominalc
Osszesen 20 660 328 778 5074 749 301 25 735078 079
Fore drfolyam 2014.12.31-¢n: 3i4.89

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkozok mérlegsor a 1an

tartalmazza.

a 57616 pénzforgalmi szamla 2014.december 31-i egyenlegét (84,408 el't)

Erste Alapkezels Zrt.
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Erste Alpok Nyiltvégis Ingatlan Alapok Alapja

3.4 Szarmaziatolt digyletek évtékelési kilonbozete

A szarmaziatott ligyletek értékelési kiilonbizete mérlegsor tartalma az aldbbi tigyletekbd! all:

liszkdiz Ktési | Kotés napi Fordulb napi

Fsekiz Kités ditum l;::ém! "“‘"f‘lfi”'ég drfolyam | drfolyam | uf;y::‘
CHEME | fdevizilan 3y epUR | HURRUR | STRORRYe
kifejezve) (¥t)

FX forward eladdsi pozicio nyildsa - 2014.10.30. - BRSTE - (5611336) 2014.10.30 | 2015.02.16] 35339 141 310,54 309.60( - 168 048 963

FX forward eladasi pozicid nyitdsa - 2014.11.06. - ERSTE - {5623231) 2014.11.06 | 2015.02.11 403 339 311.05 310.15] -1 706 084
Osszasen -169 755 047

Iy

Az ligylet az Alap portfoliéjaban lev, euroban denominalt értékpapirok arfolyamkockazatanak mérséklését
szolgalja.

3.5. Sajat t6ke

3.5.1. Induld (6ke

Az indulé t8ke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névériékét
tartalmazza (14.781.368 cFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levé befektetési jegyek
névértékét (17.491.279 eFt), valamint a targyévben cladott (94.925 eF t) és visszavaltott befektetési jegyek
névértékét (2.804.836 eFt).

3.5.2. TGkevdlrozds

3.5.2.1. Befekieiési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild éridkkilonbozetbd! szirmazo tdhevaliozds

A befektetési jegy forgalimazdsa sordn felmeriils értékkiilonbézet a befektetési Jjegy eladasakor, illetve
visszavalldsakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kiszotti kiilonbdzet. A targyévben
visszaviltott befektetési jegyek értékkiilonbszetébdl eredd t8kecsokkends 2.007.244 el't, az eladott
befekietési jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd t6kensvekmény 68.181 eFt, mig az eléz6 évek befekietési jegy
forgalmabol eredd t6kevaltozas -819.205 eft.

3.5.2.2. T6kevdltozds éridkelési kilonbozet miats

Az értékelési killonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfolidjaban levd eszkdzok éridkelési
kitlinbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl credd értékelési kiilonbozet 5.074.749 ¢ Ft, hatdridos
tigyletek értékelésébol eredd értékelési kiilonbozet -169.755 ¢ Ft.

3.5.2.3. Tékevdltozds az elézi évek, valamint az wizleti év eredménye miatt

Az elozb évek halmozott eredménye 7.976.457 cF't nyereség, a targyev eredménye 718.506 eFt nyereség.

3.0, Céliarialék

Az Alapnél a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.
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3.7. Kitelezetiségek

Az Alapnak hosszil Icjaratd kételezettsége nincs.
A rovid lejaraty kotelezettségek mérlegsor a szaliitokkal szembeni tartozasokat (24.561 eFt), valamint a
Feltigyeletiel szembeni kételezetiséget (2014. 1V, negyedévi felligyeleti dij 1.637 eFt) tartalmazza.

3.8. Passziv idébeli elhataroldsok

Passziv 1d6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (476 eFt).

4. Eredménykimutatishoz kapcsolods kiegészitések

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel .
bevétel
Pénziigyi milveletek bevétele Ssszesen 1687172 1657172
- Kamatbevétel pénzintézettsl 1 090 1090
- Ertékpapirok kamatbevétele 1113157 1113157
- Ertékpapirok arfolyamnycresége 03 03
- Realizilt deviza arfolyamnyeresége 48 48
- Hararidds miiveletek arfolyamnyeresége 542 814 542 814

Egyeb bevételek

- Boyéb bevétel

Az Alap 2014, évi kiltségei, raforditas ai

adatok exer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas kéltségek, riforditasok
Pénziigyi mitveletek riforditisa dsszesen 633140 633 140
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Er[ékpap frok arfolyamvesztesége 292 292
- Realizalt deviza arfolyanveszlesége 196 196
- Hararidds miiveletek arfolyamveszesége 632 652 632652
Miikddési koltségek Osszesen 298618 273 8582
- Alapkezel6i dij 41 748 38 295
- Letétkezel6i dij 19 340 17 805
- Bank és nyomtatvany kdliség 3 3
- Konyvvizsgaldi dij 953 476
- Forgalmazasi dij 236 574 217 003
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditis 6sszesen 6908 5271
- Feltigyeleti dij 6908 5271
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 718 506
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5. Cash-

flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorsziam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 I. Szokdsos tevékenységhdl szarmazé pénzeszkbz-valtozis - 617 599 - 89 989
2 1, Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 623 060 |- 395 741
3 2. Elszamolt amortizécio + - -
4 3. Blszamolt értékvesziés és visszairas -+ - -
5 4. Elszimolt értékelési killbnbizet -+ 460 692 |- 81 064
6 5. Céltartalékképrés és felhasznalas kiilinbozete - - -
7 6. Erlékpapfr befektetések ériékesitésének, beviltasanak credménye + |- 4 228
8 7. Befektetett eszkizik allomanyvaltozasa -+ - -
9 8, Forgdeszkiizok dllomanyvaltozasa + 18 767 879
10 9. Rovid lejarata kitelezettésgek allomanyvaltozasa + - 215 |- 2732
11 10. Hosszi lejaraty kotelezettségek dlloméanyvaltozasa + - -
12 11. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozisa -+ 31 -
13 12. Passziv idébeli elhatarolisok 4lloményvaliozasa -+ - -
14 13. Szarmaztatolt ligyletek értékelési kinbozetének valtozasa - 471 919 388 441
15 Il Befekfetési tevékenységhél szarmazd pénzeszkoz-valtozis 4076 878 4732 796
16 14. Ertékpapirok beszerzésﬂe - - 24113235 |- 8617 246
17 is5. Ex‘tékpapﬂ'ol( eladdsa, bevilidsa 1 26 530 132 12235795
18 16. Kapoti hozamok + £639981 | 1114247
19 1. Pénziigyi mitveletekbél szirmazo pénzeszkoz-valtozsis - 3581309 - 40648 974
20 17. Befektetési jepy kibocsatas + 4 966 121 163 106
21 18. Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport - - -
22 19, Befektetési jegy visszavasarldsa - - $547430 |- 4 812 080
23 20, Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, llletve kikeson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kolesdn 1tlesziése - - -
26 23, Hitel, illetve kidlestn wtan fizetett kamat - - -
27 1V, Pénzeszkiz vallozas - 122 030 - 6 167
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:;

Alap neve :
Lajstronszama:
Alapkezels neve:
Letétkeseld neve:
NEE szamitas tipusa:

Targynapieszkozériék Targy -1 napon készii

Erste Alpok Nyiltvéal Ingatlan Alapok Alapja

111-157

Erste Alapkezelt Zrt

Erste Bank Hungary Zt,

Targynap — | napi eszkézdilomany
Térgynap ~ 1 napi arfolyam adatok
‘Targynap - 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok felhazsnalasaval

Térgynap (T): 2014.12.3%
Sajat tke: 25650611630
Epy jepyre jutd NEE: 1.7335
Darabs zm: 14 797 384 296
Ardrgynapi nedd eszkozéridk meghatdrozdsa:
A lelies
portdio
I, KOTELEZETTSEGEK Qsszeg/Irick | arnydban(%)
171 Hiteldllomany (tsszes): I Hilelezs [ Futamidé - 0.00%
- 0.00%
172, Eayéb kiotelezettségek (0sszes ): 26 687 583 0.10%
Alapkezeldi dij miait 3453 856 001%
Letétkezeldi dij miatt 1535047 001%
Bizomanyosi dij miat( - 0.00%
Forgalm. kg, miat 19 571 453 0.07%
Felugyeleti dij miatt | 650 577 0.01%
Konyvvizsgalati dff miatt 476 250 0.00%
Kozzétételi kig. miatt - 0.00%
Rekldm kip. miatt 0.00%
Kéltsdaként elszamoll egydb tétel mial - (1.00%
Lgyéb - nem kéltség alapi) - kotelezetlsép - (.00%
/3. Céllartalékok (hsszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziy idébeli elhatdrolasok (Osszes ): - 0.00%
- 0.00%
Katelezetisépek tsszesen: 26 687 583 0.10%
Atelies
1. ESZKOZOK QsszepTiisk portiilio
ardnyaban(%)
1171 Folyoszamla, késupénz (Gsszes): 109 300 551 0.43%
lirste Bank Zrt HUI s zamla HI9 300 553 0.43%
1172, Layéb kivetelés (Dsszes): 2 869 900 0.01%
Bef Zi-vel szembeni kovetelds 2867957 0.01%
{olyos zamlakanal jdvairds 1943 000%
11/3. Lekotatt bankbetélek (Gsszes): Bank Futamidé - 0.00%
/3.1, Max 3 ho lekotési (Gsszes). - G00%
0.00%
11732 3 honapnal hosszabb lekotést {osszes): 0.00%
- 0.00%
144 Entckpapivok (Gsszes ) Megn. Devizanem Néveériék 25749 131 885 H0.38%
11/4.1 Allampapirok (bsszes): - 0.00%
i - 0.00%
AL TKétvények {Osszes ) - 0.00%
| - 0.00%
1/4.1.2. Kincstarjegyek (Gsszes): - 0.00%
| - 0.00%
/413 |Bayvéb jepybankképes ép. {osszes): - 0.00%
0.00%
0.00%
174,14, [Kalsldi allampapirok (6sszes); - 0.00%
- 0.00%
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42 |Gardalkodéids egyéb hitelviszonyt megtestesits ep.: - (G.00%
/421 [Tézsdére bevesstelt (6sszes): - 0.00%
] - 0.00%
117422 K011 kotvények (Osszes): - 0.00%
| - 0.00%
/4.2.3. | Tazsdén kivilli {ossues): - 0.00%
i - 0.00%
/43, [Résavények (Gsszes); - 0.00%
H/4.3 1. 3Témdére bevezetell {Gsszes): - 0.00%
I - 0.00%
/432 (Kilfsldi részvények (Bsszes): - 0.00%
] - 0.00%
1/4.3.3. [Tézsdén kiviili (Gsszes): - 0.00%
| - 0.00%
/44, |lelsloglevelek (dsszes); - 0.00%
1/44.1. 1Torsdére bevesetett (Gssues): - 0.00%
| - 0.00%
11/4.4.2, | Tézsdén kiviili (dgszes): - (.00%
] - 0.00%
/4.5, |Befekietésijepyek (6sszes): 25749 131 885 100.38%
174,51, Tozsdése beveretett {Bssaes); - (.00%
| - 0.00%
11/4.52. |Tézsdén kivishi (bsszes): 25749 131 885 100.38%
Erste Fure Ingatlan Alap EUR 29 000 000 11361240 912 44.29%
Erste Nyiltvép(i Ingatian Alap HUF 6 603 888 086 14 387 890 973 56.09%
/46, [Kapotlisijegy (dsszes): - (.00%
- 0.00%
11/5. Szammaztatot ligyletek (Gsszes ) - 184 003 123 -0.72%
5.1 tForward igyletek (6sszes): - 184003123 -0.72%
FX forward eladdsi poseio nyitdsa EURHUF - 182135 987 0.71%
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa EURHUE - 1 867 136 -0.01%
1752, [Opcidk (Gsszes ) - 0.00%
! 0.06%
11/6. Aktiv idébeli ethatdroldsok (Gsszes): - 0.00%
| 0.00%
iszkozok osszesen: | 25677299213 HHL 0%

Brste Alapkezel$ Zrt.

2014, december 31,




Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutgtu: Szamitds médja Frték Ardny
megnevezése 2014.12.31.
" ; sajat toke 25 623 057
Tékestruktara (1. 99.90%
RS forrasok 25 649 731 °
Tokestrukttra (11.) ——9cgen toke 26674 0%
forrasok 25 649 731
Likviditds _forgbesAdabk 25819486 gooosian
rovid lejatati kotelezettség 26 198
Bevete'faranyos erecl’meny 718 506 43.36%
eredmény bevételek 1657 172

8. Egyéb kiegészitések

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

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozériékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd  visszavasarlasi kotelezettség vallalasdval biztositia a  befektetok
szamdra, hogy  befektetési  jegyeik vagy egy részik visszavaltasaval tetszéleges idépontban
hozzijussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 22.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjira haté tényezik

2014. I. negyedév

Az elsé negyedévben az arfolyamok az eszkézosztalytol és régiotdl fiiggden vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgélva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds Altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédo részvény indexek tdbbségiikben kismértékben
csdkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségitkben pozitiv fejleft piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktdl. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technolégiai papirokat t6moritd
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithats, hogy
az euré zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az dtfogo eurdpai index a DIEUSO mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla koriili clmozduldst mutaté fejlett piaci
teljesitményektol és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentdldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlodd piaci indexek
negyedéves feljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejléds-piaci tsszefoglals
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tbzsdeindex 2014, elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tozsdeindex esetében mér 0jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,1 0%).

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérséklsdstt. Igy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot ért el A fejlett
piacok felé forduidst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjéra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%~0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintné] lényegesen alacsonyabb. A negyedéy
soran a megujult kormanyt maga mgott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a tavaly ¢v végi 4,13%-16l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves tehjesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyn viltozast (arany. +6,86%, brent: -3,20%, crude:
12,6 1%),

Az elmult idészakban bekdvetkezett valtozasok kozi) fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozot! az amerikai
jegybank szerepét betdlté Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelndke és cgyben monetaris politikai elveinek
Brokdse Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dolléros kerctosszegil
Jegybanki  eszkizvasarlasi program volumenének tibb lépesében torténd  csokkentésérdl dontétt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszk6zvasarlasok (QL3) osszege 55 milliard dollarra mérséklddatt,
Marciusban az (j Fed elnok még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kavetden kerillhet sor. A piaci varakozdsok alapjan a QE3 program az évvégdiy kifut,

Az BEU esetében a negyedéves gazdasdgi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eurd-zona
egészeben 0,5%-0s — még a vartndl is alacsonyabb iitemii — pénzromlasrol tesz taniibizonysagot, A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-o0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési iitemmel parosult, mikézben 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 boviilt. Mindekézben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mdr fizetik vissza, ami likviditds szitkilésként értelimezhetd; mig az USA-ban - ugyan
egyre cstkkend mértékben - de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgilva nem mehetiink el sz6 nélkil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki habori ota a legsulyosabb nemzetkozi valsdggd terebélyesedent ki,
europai kontextusban pedig a jugoszlav habora 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim féiszigeten t8riént orosz katonai
bevonulast kdzvetlentil megeldzéen az alapvetden EU szimpatizans Majdan (éri tiintetok, az orosz integracio felé
kézeledd Janukovicsot az ukrén elndki szdkbsl eltavolitottdk. Janukovics levaltisat kovetden a haditengerészeti
szempontbdl fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetel az orosz hadsereg el6szor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kozepi filggetlenségi népszavazast kovetden az Ui Krimi korméany szandékéval egyez6 maodon
Oroszorszaghoz csatolta,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan ugy latszik, hogy Magyarorszég valoban (egyre) jobban teljesft.
A februdr kéizepén kozolt 12 honapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes soroket jdézd 0,0% voli, és a februdri
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mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mik6zben a jegybanki alapkamat rckord-alacsony szinten 2,6%-on all, A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013. 1V. negyedévében — az Burdpai Unio atlagat
Jelentdsen meghalad6 mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kdltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-os hidnycél alatt teljesitett és a kormdny az év végi adatok alapjdn 80% alatt tudta tartani az allamadossag GDP
aranyos mulatojat,

2014, I negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségilkben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk Kismértékil csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentSs elmozdulas altaldban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédo részvény indexek ttbbségitkben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiiné volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az els6 negyedéves véltozdsukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-0s, a technolégiai papirokat tomoritd Nasdaq 4,98 %%-os
teljesftményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithatd, hogy az euré zdéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurépai index a DIEUSO mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japén
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentésen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddieként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCIl World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében tdbb esetben negativ elgjel volt megfigyelhets,
bér a globalis fejlodé-piaci 8sszefoglalé index az MSCH Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar t6zsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott ¢s a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régios t6zsdeindex esetében mar ujbdl enyhe csdkkenés
lathatd (CETOP: -0,88%).

A mésodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovibbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény 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 kdtvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult,
A fejlett piacok felé forduldst j6) mutatia, hogy a bizionsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os ériékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedéy sordn tovabb estek az olasz kitvényhozamok is, fgy a 10 éves futamidejii olasz allamkotvények hozama a
2013, év vegi 4,13%-r61 a negyedév végére 2,85%-va csokkeni. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékti emelkedést athattunk (arany: +3,39%, brent; +4,31%, crude;
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurépai Kozponti Bank torténelini
lépésre szanta el magat. Fnnek sordn az ECB a hénap elején dontott arrol, hogy a jegybanki overnight betétck kamatat a
negativ tartomédnyba - minusz 0,[%-ra - végja az eddigi 0.0%-0s szintrdl, és egytttal az elemz6i varakozasoknak
megfelelden az curé alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csdkkent 0,25%-r61 0,15%-ra. A
kamatdtntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis Jjovidbeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi elokésziteni
az atlathatd eszkdzfedezeti értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az gurdpai jegybank csak az eurd
z0nds kornyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapesoloddan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarlasai soran a piacokra jutd potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaraddsa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zona inflacios varakozasai meglehetosen tehorgonyzotiak, és a
Jegybank a sajat kordbbi 1,0%-os inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavigta.

A fenti Iépéseken tilmenden az ewrdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumenti, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlo likviditas bovitési program 8szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejii,
alacsony kamatozastt hitelt nyGjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepldi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsté megkdzelitésben - meglehetds hasonlésdgol mutatolt a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek cclja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyujtote potiélagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvelitokisl hitelek formgjaban a
realgazdasigba jusson, ami végst soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az europai likviditas bovitd és gazdasagi novekedést ¢lénkité tendenciakkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betohté FED a negyedév soran dprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard dolarral, 35 millidrd
dollarra csdkkentette a havi eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program eldrelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mér kamatemelésrél donthet. Ennek kapesan az clemzik, a 0%-os
amerikal alapkamatial szemben, a jovd év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatisa szerint az elsd
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negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkivitl zord téli iddjards okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mér a korabbi mértékben
szitkség.

A fentiek alapjan lathaté, hogy eltérd irany( monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zondban, Mig ax
USA-ban a kordbbi cxtra laza monetaris politika a megszoritas iranydba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési iitemének kittonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zéna
gazdaséga minusz 0,4%-os feljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s boviilésnek lehettiink tanii.

Ha a hasonld magyar adatokat vizsgaljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasoknl jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvildgot. Réadasul a kijov6 adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi ndvekedds, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013. ¢év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év els6 negyedévében 3,5%-o0s bdviilést
mutatott az elz6 év hasonlo idoszakdval dsszevetve. Raadasul a ndvekedés dsszetétele is cgészségesebbé vall. A
2013. évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasigi termelés tobb mint, 20%-o0s bbviilése okozia. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves ndvekedésbol méar szépen kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q172013Q1: +6,7%), ¢és az 5%-o0s sulya épitdipar (+25,2%) kibocsatdsinak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (40,6%) a jovire nézve is
biztaté ichet.

Ha az inflacio alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itt szintén ldtszik. A tavalyi ¢vben az 4tlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratinal mar 0,4%-ra cstkkent. A méajus/majus-i inflacios adat
- hasonl6an az egy hénappal kordbbi apritisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,.pénzromlési”
érickre 1968 Sta nem volt példa, Az inflacios rata még Ggy is alacsonynak mondhato, ha a rezsigr csbkkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriihi inflécids értéket kapunk. Ha
azonban a jovébeli trendet nézziik, digy az varhato, hogy a rata a jové év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megclénkiils lakossagi fogyasztds és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-4n lezajlott hazai orszdgpyGlési valasztasok. Az elmilt id6szakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parfamenti képviseldi 1étszam 199-re cskkent, mikézben az
cgyéni vilasziokorzetek atszabasat kovetden az egyéni mandatummat bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a lisiss
képviseldt mandatumok szama 93-ra modosulf a korabbi 50-50 szazalékrol, A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat ¢l8szor az orszag hatdrain kiviil kisebbségben ¢l magyar nemzetiségiiek. A vilasztdsokat kovetd
kormanyalakitasra — az eldzetes kozvélemény-kutatasokkal megegyezé modon - a Fidesz, mint a vélasztds gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti t6bbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jévébeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezheté unortodox lépéseket is tartalmazéd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaliak a kordbbi kbzvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gydzelmére.

Az MNB Iepéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejétd]
kezdbdéen megszilnteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kivvetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet [chet
az akiudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak clhelyezni. A jegybank az intézkedéstd] epyrészt azt varta, hogy a
Jelentegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani auguszius elejétél a
meglevd dllomanya helyett, gy a forint allamaddssag futamideje nsvekedhet; mig a kisHoldi wlajdonosok egy része
varhatéan kivonja befekictését az orszaghol. Ez a kulfoldi befektetds kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennatle
bruttd deviza kivetelés volumenének a cstkkendsét - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenéseét
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti. A rovid/hossza kétvények
wcsercjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsdtolt allampapirok futamideje ndvelésének elosegitése végelt az MNB az
allamkdtvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségdt is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt jalius efején a Parlament doniése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kiria juniusi dontését kdvetéen — a parfament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor ¢s torlesztéskor eltéré modon vételi és eladasi devizadrfolyamok aikalmazdsat), tovabba megtamadia a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldalu banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birosag el6tt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 mitliard
forintos tétell jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldalt kamatemeiésének terhével is.
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2014. II1. negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszk8zosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesiteliek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt meafigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek, Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is ebmaradi az elézd negyedéves
véltozasuktél. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat tomérits Nasdaq 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megpallapithaté, hogy az euré zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogé eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japin Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kil6gott a nulla kériili elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egylitt a globalis fejlett piaci részvények édrfolyam alakuldsat reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal csékkent a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek negyedéves teliesitményében
altalaban a negativ elGjel volt megfigyethets, igy a globélis fejloda-piaci dsszefoglald index az MSC! Em. is esctt
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-o0s teljesitményt produkalt, bér a régios
tézsdeindex esetében mér 1ijbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentdsen mérsékladott. igy a MAX és a CMAX is 8] szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% korilli szinttel szemben - 1% alatt
zart, €s a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamdban volt 1ényegesebb valtozas, mely papfrok
hozama a 2013. év végi 4,13%-10], a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményél
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamesékkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A korménynak az arfolyamrés illetve az egyoldalt kamatmddositasokat
éritdé szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatoan 900 milliard forintos veszigségel fog
clkonyvelni. Ez a 144 millidrd forintos bankad6, a tranzakciés adé és a bankokra — a varmal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirott —~ egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjet csokkenti. A deviza hitelesck megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajdt t6kéjének legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
ligyvezet igazgatdjanak tajékoziatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kitlfsldi nagybankok sszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t8]) nem termeltek nyeresépet, vagyis ezek alapjan a kiilfsldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siel egyrészt a 16bb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékbél egy 3mrdEUR-os keret elkiildnitésével, masrészt oktober soran pontositasra
kerilld tovabbi jegybanki 1épésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
virakozdsoknal nagyobb méridkben 20 bazisponttal 2.1%-ra csBkkentetle. A csdkkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcstikkentési ciklusat lezdrta és a jegybankelnok jelezte, hogy vérakozésa szerint 2015, év
vépéig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven belilli allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili attampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szinfje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagdsra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kétvény konstrukcidia, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkezicben 900 mitliard forintnyi kislfoldi befektetok kezében levé, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befekteték tulajdonaban levé korabbi MNB kotvényben tartott forras keveste a helyét a
rovid futamidejil dllampapirok piacan. Ez a jelentds tal kereslet a rovid futamideji; allampapir hozamot akar tariésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A lepfrissebb gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasdg 3.9%-os redlndvekedést ¢rt el az
eléz6 év hasonlo iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves névekedési fitem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kiboesdtds bévitlést is a korabbi 3.5%-r0! 3,7%-ra modositoita. Az eurdpai szinten is robuszius névekedeés
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hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a jolius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nét. Az lpd?!
termelésen beliil a jarmiigydrtas egésze 31.9%-kal, mig a kozati jarmiivek gydrtasa 46.0%-kal emelkedett.

Az inflaciés szdmokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztoi arindex viltozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacids mutatd is csak 1.1%-0s
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kézreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-o0s,
mig jovére 2.5%-o0s inflaciora szamitanak, Az inflacios jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-16l, mig a 2015-6s ndvekeddési varakozast a 2.5%-10] 2.4%.ra csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Burépai Kézponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponfial 0.05%-ra vagta, amivel egyidejtileg az
egynapos betéti ratdjat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepltknek a jovoben mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-6] valamilyen
kedvez$ kamatozdsu hitelt vegyenek fel, majd azt a kés8bbi felhaszndlasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki Ipésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai széméra a fix 0.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukcidjat. A programra a vart 100 millidrd eurés hiteldsszeg
helyett esak 82.6 milliard eur6 értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonls,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhaszndlni, amitél a jegybanki dontéshozdk az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt [athatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
sordn az ECB az idei és a jovo évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csékkentette. Az Eurdpai
Kézponti Bank elntke az euro-zonaban 2014-ben 0.9%-o0s pazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(korabban 1.7%-0s) ndvekedésre szdmit. A gyenge ndvekedés rdadasul deflécios kockazatot
is rejl. Az euro-zona év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszaghan is éves szinten negativ
méricket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszdg, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-o0s inflicios szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdsddése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betslté Fed lépéseit vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetéris Iépéseket. A Fed az elmalt negyedévben tovibbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkozvdsarldasi volumendt, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mér csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetdris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban ¢s a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idbzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra szolé elemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértehmtien
latszik, hogy az eurdpai gazdasdggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi ndvekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal bévilt, és a jovd év vonatkozdsaban is 3%-o0s emelkedést varnak az
elemzok. Mindekdzben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanétktiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikal gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasapa
mar meglehetdsen kizel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatdst jelenté allapotdhoz. Ha az Egyestlt Allamok
pénzromlasanak ttemét vizsgaljuk gy az lathatd, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU ¢s az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkahmazott monetaris politikai Iépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mir a valsagkezelési eszkozeinek kivonasihoz tesz Wpéseket, mig az EU esetében még Gj
eszkozok bevezetése torténik. Bzt az ellentmondast a gazdasagok ndvekedési titeme oidja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% kortil/folott boviil, mig az eurdpai gazdasdg a 0% kortili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os béviilés crejéig,

2014. 1V. negyedév

A t6ke-, ¢s arupiacokon az utolsé negyedévben tovéabbra is folytatodiak a 2014-es év egdszében is meglhigyetheld
tendenciak. Ennek sordn a fejlédd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév sordan 5%
korii/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csvkkendst produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones) ezzel elientétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% kaoriili, mig éves szinten mar inkdabb 10%-os névekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkdzar alakulds megfigyelhetd voll a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozétti teliesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f51¢ tolia a
magyar kotvépyindexek teljesitményét, A fejlett piaci dllampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
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allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamestkkenés), mig a német 10 éves futamide;ii
dllampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csokkenés),
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkdtvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-o0s nomindlis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidé végéiz megtartjak,
realizélhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az allampapirok piacén az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oriasi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os 4rfolyam
veszteséget Iehetett elkonyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikozben a majus-
Julius id8szakban az stabilan 100 dolldr folot taridzkodott. Az arupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizdk kozott a doliar tobb mint 10%-kal erésodstt az eurchoz képest. A forint is
gyenglilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok 4ltal ez iddig a vildggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, méasrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési tilembd! fakadé befektetdi
kilonbségiétel eldtérbe keritlése huzodott meg. A t6bbségében javulo arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasdg egységes novekedési fordulatdnak elmaradasa azt sugallia, hogy a Jegybankok eszkoz vasariasai altal ez idaig
a vilaggazdasdgba jutatolt potilagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a realgazdasagba dramlott, hanem a
penziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektet6k killonbséget tettek a killonbozd kockazatii eszkozsk kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockazat
vallalasban az elfordulds volt tetten érheté. Ez alapvetden a novekedési kilatdasok lényeges javulasdnak elmaradésa
miatt nagyobb kockazatinak itélt curdpai periféria orszigok részvénypiacait jelenteite.

Ha a jov6beli kildtasokat vizsgaljuk, gy véarakozasunk szerint az elétiiink 4llé idészak kihivasokkal terhes fesz. Ez a
kihivds a minimumdn &ll6 kamatszintb8] és a redlgazdasagi ndvekedési fordulat elmaradasabol fakad, A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeritl-e beinditani, Az ECB a mult év
végén visszavigta az EU GDP ndvekedésére vonatkozé eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s pazdasagi
névekedésre vonatkozé vérakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
cstkkencs volt megfigyelheté (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozoan szintén csGkkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértdgi az olaj dresését nem csak dtmeneti jelleglinek
tekintik. Az Of euro-zonds inflaciés varakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasapi
ndvekedést litem €s a deflicios veszély (az euro-zéna aktualis inflacioja minusz €,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitdst] ez idaig 0dzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasarldsiba. Egy ilyen
eszkizvasarlas, a gazdasdgélénkité hatdsan tilmenden, azonban az eurd kindlatat ndveins, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziest vetiti elére.

Az eurdpai QE-re vonatkozo véarakozasok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathatd, hogy a IV,
negyedévben tovibb folytatodott a szeptember kézepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozési hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes lervek alapjan dsszesen akdr 1000 millidard eurd
potlclagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szaméra. Tekintettel az eurd zonat érintd potidlagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi sztonzési program kifutdsara, az euré kinalatanak megnivekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradasa a jovoben az USD tovabbi erésddését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben ugy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasdgi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviill, mig a mésodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
névekedése az eldzo év hasonlo idészakdhoz képest. Az elemzék a kivetkezd évekre vonatkozoan is az eurdpai
névekedést jelentdsen meghaladd mértékil, 3% koriili reaigazdasigi bovislést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika egy fazissal megeldzi az curdpai monetaris Iépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovdbbi 15 milliard
dollarral csbkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkozvasarlasi volumendt, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dolldrt tett ki, A monetaris lazitas harmadik fizisdnak kifutdsa utdn a piaci taldjgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésénck varhaté idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz6i6 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen dvatosan nyal a monetaris kondiciok szigoritasdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato idopontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, 0gy nem mehetiink el szé nélkiil a hazai inflacio alakuldsa mellett. A magyar
inflacios rata az utobbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromids &v/év liteme rendre
alulmilta a piaci varakozdsokat. A december kozepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on 4lit. Az drcsikkenés mogott a haztartdsi energia aranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar csdlkentés)
¢s az lizemanyagdrak novemberben ,még csak™ 2,5%-0s éves szintii csdkkenése volf a hajtéerd. Az év végi rata is
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ﬁegaliv maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még dgy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.

A varakozésoknal rendre alacsonyabb inflacids adatok hatdsara a Jjegybank is modositotta a jové évi inflicios
elbrejelzését. Az uj elérejelzésben 2015, év végére az MNB mér csak 0,9%-0s 4rszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elorejelzése helyett. Kérdésként adddik az, hogy a jelentds mérteki Jegybanki inflacios elérejetzés csikkends vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiiné 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra,
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eléz6 évi Iépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat cstkkentés lehetséges. Ennek mér nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflaciés jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciok Osszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a viliggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony infliciés
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erbsddtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetSen a fartosan alacsony olajérbél és a vartnal gyengébb nemzetkdzi névekedésbl erednek.

2014-ben a hozamgdrbe hosszi végén (is) jelentds csokkends volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértekil, kizel 2.5%-0s hozamesokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lthattunk, Meglep&, hogy mindekézben 107 milliard forintos csdkkends
latszott a kulfoldiek ¢v elején még 4994 millidrd forintos volumenti forintban nominalt allampapir &llomanyaban.
Azonban mig év elején a killfoldi befektetok portfélivjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befektetok magyar kockézati kitettsége annak ellenére az
dtodével megnétt, hogy a birtokukban levé llampapirok volumenében kismértéki csdkkenés volt tapasztalhatd,

Ha az inflicié és a varhatdé kamatszint mellett a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, Ggy az aktudlis kép meglehetdsen stabilnak tinik. A 2014-cs 2.9%-o0s koliségvetési hianycé! teljestilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati killsnadokbél beszedett Osszeg a tBbbszOrGse a normal (arsasdgi
adobevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi novekedés utdn a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogot ltszik, hogy a
kormény szémdra — az EU tamogatasok jovébeli lehivasdnak biztositasa viégett - tovabbra is kiemelt cél marad a
kltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit - ha vallalati kitlsnadokkal megfitszerezve is,
de - tovdbbra is betartisra kertil. Azonban a szektoralis kilinadok kivetkeztében az adott szektort drinté beruhazasolk
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginé] alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei ¢vben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési fitem tovabbi jovobeli csdkkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldaltibba valasira utalbat az, hogy Magyarorszdgon may 2013-ban & bankok veszieségpotlo
{6keemelése nélkil szamitolt netto (bejové és kimend tételek egyenlege) mitkadotoke alakulasa negativ vole, ifletve az
autogydrak nélkiil szamftott export volumenében is jelentds csokkends lenne tapasztalhato,

Szegmensenként vizsgélva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmualt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fugaben vegyes teljesitményt mutattak. gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentilé BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejti MAX
index 3.83 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladia az RMAX index 0.435 %-os
negyedéves novekedéséy.
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2. Az Alapkezelé miikddésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdonaban 4116 tarsasdga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢és vagyonkezelési fizletag infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyésolja.

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

Az Alapkezel6 a 2014-es év folyamén életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensulyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Globdl Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbél lettek atalakitva. November 19-
evel az Alapkezeld elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezel6 két alapja, az Erste Nyfltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési

Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvégasi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezdoértékrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 milliard vj befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonheto. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-0s nivekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon ¢és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés hizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositéi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portféliok alloménya
az ¢v sordn t6bb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 13,3%-o0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 milliardra novekedett az
¢év végére, ami kozel 30% feletti allomanybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok éllomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok arénya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara nétt.

Budapest, 2015. aprilis 22.

Erste A‘fépkezel(’i Zrt.
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