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Fiiggetlen kinyvvizsgdloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt, részére
Az éves beszamoldrdl késziilt jelentés

Elvégeztilk az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovébbiakban az ,Alap” ) mellékelt 2014. évi
¢ves beszamoldjanak a kényvvizsgalatit, amely éves beszdmolé a 2014. december 31-i fordulénapra
clkészitett mérleghdl — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végdsszege 559 004 E Ft, a mérleg
szerinti eredmény 3 135 E Ft veszteség —, és az ezen idéponttal végzddd évre vonatkozod
eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatarozo elemeit és az egyéb magyarazé
informdciokat tartalmazo kiegészitd mellékletbdl 4ll. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkdzériék
1,2423

A vezetés felelossége az éves beszamoldért

Az Alapkezel6 felelés az éves beszamolonak a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel Osszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatdsdért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezel szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
viljon az akdr csalasbol, akar hibabdl eredé lényeges hibés allitasoktol mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgalo felel6ssége

A mi feleldsségiink az éves beszamolo véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a
magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot Gigy terveztiik
meg ¢€s végezziik el, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold mentes-e a
[ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgilati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szereplé dsszegekrol és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csaldsbol, akdr hibabol eredd, lényeges hibas dllitasai
kockazatanak felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
kényvvizsgdlo az éves beszamold Alapkezelé dltali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kinyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek
az adott kérilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjon. A konyvvizsgilat magaban foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleléségének és az Alapkezel¢ altal készitett szamviteli beeslések ésszeriiségének, valamint
az éves beszdmol6 atfogd prezentdldsdnak értékelését is. Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett
konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyajt konyvvizsgdléi  véleményiink
megadasdhoz.



Vélemény

A konyvvizsgalat sordn az Alap éves beszdmoldjdt, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és bizonylati
alatimasztasat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és
ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossagot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamoldt a
szamviteli t6rvényben foglaltak és az altaldnos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszdmold az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2014, december 31-én fennallé
vagyoni, pénziigyi és jévedelmi helyzetérol megbizhatd és valds képet ad.

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az lizleti jelentésrdl

Elvégeztik az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja mellékelt 2014, évi éves beszimoldjdhoz
kapesol6do, 2014. december 31-i fordulénapra vonatkozo évi tizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezel6 felelds az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon
elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel Gsszhangban t6rténd elkészitéséért. A mi felelésségiink az tizleti
jelentés €s az ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszdmold Osszhangjanak megitélése. Az iizleti
Jelentéssel kapesolatos munkénk az Uzleti jelentés és az éves beszdmol6 Gsszhangjanak megitélésére
korldtozodott ¢s nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szdmviteli nyilvantartasaibol levezetett
informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2014. évi iizleti jelentése a 2014. évi
éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2015, aprilis 22.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
s zkozok (aktivik):
A. |Befektetett eszkdzok - -
I. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete - -
a) [kamatokbol, osztalékokbol - e
b) |egyéb - -
B. |Forgoeszkozok 298 272 565318
. |Kovetelések 24 162 1463
1. [Kévetelések 24 142 1462
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilonbozete 20 1
4. |Forintkovetelések értékelési killonbozete - -
11. |Ertékpapirok 247 626 522 144
1. |Ertékpapirok 239278 426 756
2. |Ertékpapirok értékelési killinbozete 8348 95 388
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb 8348 95 388
IIl. Pénzeszkozok 26 484 41711
1. |Pénzeszkoziok 26 484 41711
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv iddbeli elhatarolasok 2 -
1. |Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. |Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaziatott iigyletek értékelésikiilinbozete 2007 |- 6314
Fszktzok (aktivak) dsszesen: 300279 559 004
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Forrisok ( passzivik):
E. |Sajat toke 299 725 5571776
1. [Induld téke 287 604 448 990
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 342 494 262 607
2. |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 54890 |- 101 221
3. |Nyito induld toke - 287 604
1I. |Tokevaltozis (tokendvekmény) 12 121 108 786
I. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkillonbozete |- 61 - 10 027
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 2126 31127
3. |Fl8z6 évek befektetésijegy értékkiillonbozete - 2065
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredé atvaltasi kiillonbozet - ®
5. |Ertékelési killsnbozet tartaléka 10375 89075
6. |Elozo évek eredménye - |- 319
7. |Uzleti évieredménye - 319 |- 3135
. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 435 923
. |Hosszi lejarati kotelezettségek - i
1. [Rovid lejarati kotelezettségek 435 923
1L [Kilfoldi pénzértékre s2016 kotelezettségek értékelési kitlonbozete - = |
H. |Passziv idobeli elhatarolasok 119 305
Forrasok (passzivik) dsszesen: 300279 559 004

Erste Alapkezeld 7
Budapest, 2015. aprilis 22. Alapkezelo Zrt.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
L. |Pénziigyi miiveletek bevételei 2313 13 264
II.  [Pénziigyi miiveletek raforditasai 694 11183
III. |Egyéb bevételek - 2 966
IV. |Miikddésiksltségek 1926 8076
V. |Egyéb raforditasok 12 106
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend® hozam £ -
IX. [Targyévi eredmény - 319 3135

Budapest, 2015. aprilis 22.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Erste Alapkezeld Zri. | 2014, december 31.



Erste Stock Global HUF Alapok Alapia

1. Az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Stock Global HUF Alapok Alapia

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyilt végli AEKBV-iranyelv alapjan nem
harmenizalt értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtdl (2013. julius 30.) hatdrozatlan ideig terjed.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szima, kelte

Lajstromszam: 1111-529

PSZAF hatdrozat szama: HE-KE-111-540/2013.
PSZAF hatdrozat kelte: 2013, palius 30.

Befektetési jegyek clallitasa

A befektetési jegyek névértéke | Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializéht
formaban keriiinek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség. (JSIN azonositoja: HU0000712492)

A portfolio lehetséges clemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zrt. altal kezelt alapokon kivill mas alapkezeld altal kezelt alapot is
fethaszndlhat. Az Alap befektetési politikdja szerint eszkdzeinek atlagosan lepalabb 80%-at kivanja kollektiv
befektetési értékpapirokba fektetni, de id8szakonként ettdl eltérhet. Az Alap befekietései kozott az ESPA
Stock Global alap és az Erste TOkevédett Nyiltvégl Pénzpiaci Befektetési Alap altal kibocsatott befektetési
Jegyek ardnya meghaladhatja az eszkdzsk 20%-4t.

Az Alap szarmaztatott ligyleteket fedezeti ¢élbol alkalimazhat.

Alapkezeld
Lrste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2014. december 31,



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Néptiird6 u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Konyvvizsg:ilo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgilatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezelikrd!, valamint
egyes pénziigyi targyl (rvények modositasardl sz016 2014. évi X V1. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgéldja: EXAM Konyvvizsgald Ado- és Kozgazdasagi Tandcsad6 Kit.
Székhelye: 1172 Budapest, JaszKisér u. 66,

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartasi szam: 000798

Eljaro kdnyvvizsgald neve: Nagy Ilona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Az Alap keépviseletére jogosult, az éves beszamolét alaird személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy
Lrste Alapkezel® Zit. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsiutca 5. 1. em. 7. A,

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsdganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A kinyviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatokat ellitasaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50,
MICVEK nyilvantartasi szam: 005074

Erste Alapkezeld Zi1t. 3 2014, december 31,



Erste Stock Global HUTF Alapok Alapja

2. A szamviteli politika £6 vonasai

2.1. Konyvvezetdsi és beszdmoldsi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamviteltd] sz0l6 2000, évi C. térveny, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartésait a kettés kdnyvviteli rendszerre vonatkozd eldirdsok szerint vezetjitk. Az
adatrbgzités és a nyilvantartasok vezetése sordn biziositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett véltozasok mérését és Bsszesitését, tovibba biztositiuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziitkséges informaciokat.

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

2.2, krtékeldsi modszerek

Az Alap eszkdzeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrdl és kezelsikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyll torvények modositasardl sz0lo6 2014. évi XVI torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabéalyzatban foglalt ériékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értcken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mériegbe, kislon soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési ¢rtékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érick és a beszerzési érék
kiilonbozetébdl adodo - érickelési kiilonbszet Gsszegét.

Az ériékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci ériékitéletbdl
adodo értékelési kiilonbidzetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, ériékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkizik: latra sz0l6 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozik
ériéket mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezé értéken

Aktiv idébeli elhatarolisok: Az aktiv iddbeli elhatirolasokon beliil a pénzeszkdzokre iddaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaitd] eltéréen, élve a Szamviteli térvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdsépgel — az Alap kdnyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesziésként. Meggy6zodésiink szerint ezen elszamolasi méd biztositja az id6beli elhatarolas, az
Gsszemérés €s a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
iigyletek esetében a jovBbeni varhato eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megdllapitsra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levd szarmaztatott tigylet fordulonapi ériékelésekor az tigylet piaci értékénck
dsszegét szamoljuk el az ériékelési kulonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési killdnbozet Gsszegét
minden értékelés alkalmaval az (i piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kitlanbozet tartalékaval szemben.
Az ériékeldsi killonbozetet az ugylet zardsakor az ériékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettsegek: szerzddés szerinti értcken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatarolasok: bekertilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiiltldi pénzértékre sz6l6 kovetelések, pénzeszkizik és kitelezettségek: a mérleg fordulénapian
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2014. december 31.



Erste Stack Global HUF Alapok Alapia

3. Mérleghez kapesolodé kiegészitések

3.1. Kéveleldsek

A kovetelések mérleg fordulonapjan a letétkezeld alletétkezeldjénél értékpapir elszamolasi szamlan lévd
(593 eFt) kovetelést, ezen eurds koveteléshez tartozéd értékelési kiilosnbdzetet (I eFt), valamint sajat
befektetési jegy eladasabol szarmazé kdveteldst (869 eFt) tartalmazza.

3.2 Ef'lékpap.r.'rok

Az crtékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd cériékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kdzotti

kiilonbozetét (értékelési killsnbdzet) tartalmazza,

Nyiltvé gl alap befektetési jepye

Ertékpapfr Darabszim Beszerzési Devizanem Ertékkiil, arf. | Piaci érték | Fordulé napi Deviza

megnevezés érték (Ft) kiil-b&l (Ft) (Ft) piaci drfolyam |  arfolyam
ESPA Stock Global FUR 18 703 426755732 HUF 95 388 390 522 144 12} 88.660000 314.89
Osszesen 426 755732 95 388 390 522 144 121

3.3, Pénzesekizdk

A pénzeszkdz0k mérlegsor a latra sz0lo bankszamiak egyenlegét (41,711 eFt) tartalmazza.

3.4, Szarmaztatol! iigyletek értékelési killonbizete

oy o ILSZI‘,O% Kitési Kdtés napi Fordulé napi
o Kités Lejarat mennyiség . "
Eszlbz détum détuma levizibs drfolyam Arfolyam iigylet
eVl | MUF/EUR | HUF/EUR | ercdménye (Ft)
meghatiroz

FX forward eladasi pozicio nyildsa 2014,12.18]  2015.02.03 160 000 313.96 314.28 -111 762
X forward cladési poricio nyitdsa 2014.11.060  2015.02.1] 235 587 311,05 310.15 ~996 46()
FX forward eladdsi pozicié nyildsa 2014.10.03]  2015.02.03 1 067 672 310.26 309.37 -5 205 986
Osszesen -6 314 208

Az dgyletek az Alap portfélidjaban levé, curdban denominalt értékpapirok arfolyamkockazatinak

mérséklését szolgalja.

3.5, Aktiv idébeli elhatdrolds

Az Alapnak a mérleg fordulénapjan nincs aktiv id8beli elhatarolasa.

Lirste Alapkezels Zrt.

2014. december 31,



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

3.6. Sajart t8ke

3.6.1. Induld iGke

Az induld téke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1&vé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (448.990 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek névértékés
(287.604 eFt) a targyévben eladott, kibocsatott (262.607 ¢Ft) és visszavaltott befektetési jegyek névérickét
(101.22] eFt).

3.6.2. Tokevdltozdys

3.6.2.1. Befekteiési jegy forgalmazdsa sordn felmerild érikkiilonbozetbdl szdrmazd tSkevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa soran felmeriils értékkillonbozet a befektetési jegy ecladasakor, illetve
visszavaltisakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyaméridke és névéridke kozotti killonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébd! ereds 6ke valtozas -10.027 eFt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbozetébdl eredé tSkendvekedés 31.127 eFt, mig az eldz6 évek befekietési jegy
forgalmabdl eredd t8ke valtozas 2.065 eFt,

3.6.2.2. Tékevdltozds ériékelési killonbozet miatt

Az értekelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfolidjaban levé eszkozok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébd] eredd érickelési kiilonbdzet 95.388 el't, hataridés tigylet
értékelésébd] eredd értékelési kiilonbdzet — 6.314 eFt, mig devizadrfolyambdl eredd értékelési kiilonbozet 1
eft.

3.6.2.3. Tékevdliozas az eldzd évek, valamint az tizleti év eredmeénye niiali

A targyev eredménye 3.135 eFt veszieség, Az el6z0 évek eredménye 319 e It veszteség,

3.7. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8. Kdtelezettségek

Az Alapnak hosszt lejarath kotelezettsége nincs.

A rdvid fejarath kotelezetségek mérlegsor tarfalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (869 ef1), a
feliigyelettel szemben kotelezetiséget (29 eft), valamint sajat befektetési jegy visszavaltasabol eredd
kotelezettséget (25 eFt).

3.9, Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv id8beli ethatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott Gsszegét (305 elt).
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4,

Az Alap 2014, évi bevételei

Eredménykimutatashoz kapesolodé kiegészitések

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebboél pé :1ziig3'zileg realizalt
bevéiel
Pénziigyi miiveletek bevétele 8sszesen 13 264 13264
- Kamatbevétel pénzintézettol 1213 1213
- Friékpapirok kamatbevétele 4852 4852
- Ettékpapirok drfolyamnyeresége - -
- Hatérid8s ligyletek nyeresége 50060 5060
- Devizis tigyletek arfolyamnyeresége 2139 2139
Egyéh bevételek 2966 | 2 966
- Egyéb bevétel 2 966 2966

Az Alap2014. évi kiltségei, raforditisai

adatok ezer forintban

. ] Osszes koltség,  |EbboI pénziigyileg realizalt

Megnevezés R e - ) I
raforditas koltségelk, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditdsa dsszesen 11183 11183
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- firtékpapirok arfolyamves Aesépe - -
~ Hataridés miveletek vesztesépe 10 808 10 808
- Devizas tigyletelk arfolyamveszesépe 375 375
Miikddési kbltségelk Ssszesen 8077 6902
- Alapkezel6i dij 1071 945
- Letétkezeldi dij 276 244
- Forgalmazasi dij 6 067 5355
- Kényvvizsgaloi dij 610 305
- Keler eljargsi df - -
Fgyéb raforditas dsszesen 105 76
- Feliigyeleti dij 105 76
- Bgyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye ~ 3135

Ersie Alapkezeld Zrt,
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5. Cash-flow kimutatis

adatek: ezer forintban

Sorszim A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12,31
1 L. Szokdsas tevéhenységhél szdrmazd pénzeszkiz-valtozas - i2 939 101 194
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkii) + - 198 120 9200
3 2. Elszamolt amortizacit + - -
4 3. Elszdmolt értékvesziés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelési killinbozet + 10 375 78 700
6 5. Cékartalékképzds és felhasznalds killdnbzete + - -
7 G. Ertékpapir befektetések érickesitésének, bevaltdsanak eredménye + - -
g 7, Befektetett eszkizik allomanyvaltozasa - - -
9 8. Forgéeszkozok dllomanyvaliozasa -+ 176 259 22699 |
10 9. Rovid lejarat kitelezettésgek dlfomanyvaliozisa + 435 488
11 10. Hosszi lejarata kotelezetiségek allomanyvéltozasa + - -
12 11. Akilv iddbeli elhatérolasok allomanyvaltozisa + - -
13 12. Passziv idGbeli elhatdrolasok alloményvaltozisa + 119 186
14 13. SzArmaztatott lgyletek ériékelési killinbtzetének valtozasa - 2007 8 321
15 1. Befektetési tevékenységhdl szarmazd pénzeszkioz-valiozds - 49 825 268 453
16 14, Ertékpapirok beszerzése - - 253047 334 733
17 15. Ertékpapirok eladdsa, beviltdsa - 5421 60 215
18 0. Kapott hozamok + 197 801 6 065
19 I Pénziigyi mitveletekbél szdrmazé pénzeszkdz-viltozss 89 248 182 486
20 17. Befektetési jegy kibocsatas 144 199 293734
21 I8. Befektetési jegy kibocsdtds sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 54 951 111 248
23 20. Befektetési jegyck utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve koleson felvétele + . -
25 22. Hitel, illetve kilestn 1érleszidse - - -
26 23. Hitel, illetve kalesén utan fizetett kamat - - -
27 IV, Pénzeszk oz valiozds 26 484 15227

Erste Alapkezelé Zri, 8
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajstromszima:
Alapkezeld neve;
Letétkezeld neve:
NEE sz4mitds tipusa;

Targynapi eszkoz6riék Targy +1 napon késii]

Erste Stock Global HUF Alapok Alapja
H11-529

Erste Alapkezeld Zr

Erste Bank Hungary Znt.

Targynapieszkbzallomany
Targynapiarfolyam adatok
Targynapi befeldetési jegy forgalmi adatok  felhasmalasaval

Targynap (T):

2014.12.31

Sajat toke:

557774 104

Loy jegyre juld NEE:

1.2423

Darabszam:

448 989 735

A tdrgynapi netld eszkozérték meghatdrozasa;

A telies
1. KOTELEZETTSEGEK Osszep/lrék porifdlio
ardnyaban (%)
1/1 Hitelallomany (Bsszes): | Hilelexi I Futamidd - 0.00%
- 0.00%
12, Egyéb kotelezettsépek (Bssues ) 1230202 0.22%
Alapkezelti dij miatl 125 632 (.02%
Letétkezeldi dif miart 31691 0.01%
Forgalm. ktg. miall 711916 0.13%
Fetisgyelett dij miatt 31019 0.01%
Kaényvvizsgalatidij miatt 304 800 0.05%
Koltségkeént elszamolt cgy¢b tétel miatt - 0.00%
Lpyéb - nem kolisép wlaph - kitelezetiséy 25 144 0.00%
1/3. Céliartalékolk (9ss2e8): - 0.00%
- (.00%
1/4. Passziv idébeli elhataroldsok (dsszes): - 0.00%
- 0.00%
Kitelerettségek dsszesen: 1230202 0.22%
Ii, ESZKOZOK Osszep/litck (%)
1I/1, Folyoszamla, késapénz (dsszes): 42 305 393 7.58%
Lrste Bank 71 HUF 2UR szamla 6 669 0.00%
Erste Bank Zrt HUF HUF szamla 41 705 062 7.48%
Erste Group Bank AG EUR szamia 593 662 0.11%
1172, Lpyéb kivelelés (9sszes); 869 600 0.16%
Hladotl sajat befektetési jegy ellenériéke 869 000 0.16%
1173, Lekotott bankbetétek (Ssszes): Bank Futanmidd - (.00%
11/3.1, Max 3 ho lekdtésii (dsszes): - 0.00%
0.00%
11/3.2 3 honapndl hosszabb Jekitesi (Bsszes): (.00%
- 0.00%
11/4 l’iriéiqmpimk (Bsszes): Megn. Devizanem Névériék 522 144 121 93.61%
11/4.1 Allampapirok (Gsszes ). - 0.00%
I - 0.00%
/4.3 {Kbtvények (Gsszes): - 0.00%
| - 0.00%
/4.1.2. [Kincstdrjegyek (0sszes): - (.00%
l 0.00%
11/4.1.3. |Epyéb jegybankképes ép. (dsszes): 0.00%
| - 0.00%
1/4.1.4. |Kalfoldi dilampapirok (dsszes): - 0.00%
! - 0.00%
Erste Alapkezeld Zit. 9 2014, december 31,
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11/4.2. Gardalkodoi és epyéb hitelviszonyl megtestesild ép.: - 0.00%
H/4.2.1. | Tézsdére bevereteli (05szes): - 0.00%
] ! . 0.00%
117422, [Kiil{vldi ktvények (Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
0/4.2.3. [Tozsdén kivili (Bsszes):; - .00%
| | - 0.00%
11/4.3. Részvénycek (Bsszes): - 0.00%
1/4.3,1. Tézsdére bevezetelt (sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.3.2. 1Kilfoldi résavények (Gsszes); - 0.00%
| | - 0.00%
/433, iTéesdén kivili (dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1144, Jebrdloglevelek (Bsszes): - 0.00%
1/4.4.1, |Tézsdére beveretett (Gsszes): - 0.00%
! | - 0.00%
11/4.4.2, | Tézsdén kiviili (bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.5. Belekietésijepyek (0ss7zes): 522 144 121 93.61%
11/4.5.1. |Tézsdére bevezetett (sszes); - 0.00%
| ] - 0.00%
11/4.52, [Tézsdén kivilli (0sszes): 522144 121 93.61%
IESPA Stock Global EUR | [ EUR 18 702,68 522 144 121 93.61%
1/4.6,  [Kampotlasijepy (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%
I1/5. Sdirmaziatoll Bgyletek (Bsszes): - 6314208 -1.13%
1#5,1. Forward iigyletek {6sszes); - 6314 208 -1.13%
I'X forward eladési pozicio nyitasa - 5205 986 -0,93%
FX Jorward eladési pozicio nyitasa - 996 460 -0.18%
FX forward eladési pozicid nyilasa - 11 762 -0.02%
/5.2, Opeik (Osszes): - (00%
| ] - 0.00%
11/6. Aktiv idébeli clhatdrolasok (Gssaes): - 0.00%
| | - 0.00%
Hszktuik dsszesen: 559 (04 306 100.22%,

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mataté el ot Lo Arany
megnevezése Szamitis médja Erték 2014.12.31.
Tékestrukidra (1.) sajat ke —TTI6 - gg g0,
forrasok 559 004
Tékestruktdra (11.) idegen 16ke 1228,
forrasok 559 004
ikviditds _forgoeszkdizbk 565318 010 000,
r6vid lejaratl kotelezettség 923
Bevéte'larényos eredmény - 3135 19,329
eredmény bevéteiek 16 230

Lirste Alapkezeld Zrt., 10 2014, december 31,
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott ovadékot, fedezetet.
Az Alapnak hataridés iigylete van.,

Fedezeti ligyletek Treasury limitkeret: 100.000.000 Ft

Rulirozé hitelkeret dsszege: 14.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértckének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértcken torténd visszavésarlasi kotelezettség vallalasaval biztositia a  befektetok
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltisaval tetszéleges idépontban

hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2015. aprilis 22.

Erste Alapkezélo Zrt.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapia

UZLETI JELENTES

2014, december 31.
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1. A gazdasigi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezik

2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytol és régiotol fligeden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentés elmozdulds ltalaban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédo részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csOkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves véltozasuktsl. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technologiai papirokat tomorits
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megaltapithaté, hogy
az euré zopa vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az 4tfogd eurdpai index a DJEUSO mutatd [,69 %-kal
emelkedett. A japdn Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla kérili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményektd] és a negyedév soran 8,98%-ot esctt. Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdlo MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlodéd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaliban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci sszefoglald
index az MSCI Em, is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar dzsdeindex 2014. elsd negyedévében tovibb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régids tozsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bér a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérsékiodott, fgy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot éit el. A fejlett
piacok fel¢ fordulast j6I mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszig 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 kereskedick, mely a tavaly ¢v végi 3% feletti szintnél iényegesen alacsonyabb, A negyedév
soran a megujult kormanyt maga mogott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozis, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgiljuk, akkor az elst negyedévben nem lathatunk egyiranyt valtozast {arany.: +6,86%, brent; -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmiit id6szakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikaj
Jegybank szerepét betsitd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelnoke és egyben monetdris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretdsszegil
Jjegybanki eszkozvésarlasi program  volumenének tobb Iépesben  16r1énd  csokkentésér8l  dontdtt, melynek
eredinényeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) Osszege 55 milliard dollarra mérséklédot.
Marciusban az Uj Fed elnsk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kdvetden keriilhet sor. A piaci varakozdsok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozil ki kell emelni a legfrissebb inflécias adatot, mely az eurd-zéna
egészeben 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb titemii — pénzromlasrol tesz tanithizonysagot. A fenti pénzromlds
raadasul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, czen belt] +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valgjaban stagndlasnak megfeleld -
gazdasdgi ndvekedési fitemmel 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. Mindekozben a kordbbi Jjegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likvidités szdikiilésként értelmezhets: mig az USA-ban — ugyan
egyre csdkkend mértékben - de még mindig folyt a monetéris mennyiségi lazitds.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el sz6 néikiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius soran az iraki hibor( éta a legsitlyosabb nemzetkozi vilsdggd terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszldv habort 6ta nem volt hasonléra példa, A Krim félszigeten 10rtént orosz katonai
bevonulast kdzvetleniil megeléziden az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri titmetdk, az orosz integracié felé
kézeledd Janukovicsot az ukran elnéki székbd! elavolitottdk. Janukovics levaltasat kovetden a haditengerdszeti
szempontbol fontos, 16bbségeben oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt mércius kozepi fuggetlenségi népszavazast kdvetden az af Krimi kormany szandékaval egyezd modon
Oroszorszdghoz csatolia,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjdn gy Hitszik, hogy Magyarorszag valéban (egyre) jobban teljesit.
A februar kézepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflaciés réta az alkoholmentes soroket idézd 0,0% volt, és a februari
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on ali. A pozitiv
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adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlieljesitménye 2013. IV, negyedévében — az Eurépai Unié atlagét
Jjelentésen meghaladé mérickben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvelds 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-o0s hidnycél alatt teljesitett €s a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamaddssag GDP
ardnyos mutatdjat.

2014, 11. negyedév

A masodik negyedévi drfolyamok tabbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértéki csikkendst, A
negyedéves részvényindex teljesitménycket vizsgilva szembetiing, hogy jelentés elmozdulds &ltalaban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek t6bbségiikben
enyhén cstkkentek, Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladia
az elsd negyedéves valtozdsukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technolégiai papirokat tomoritd Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megéllapithatod, hogy az euré zona
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mutat6 2,11 %-kal emelkedett. A japdn
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelent8sen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétsl, a mésodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulésat reprezentdldé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedev sordn. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eléjel volt megfigyelhetd,
bar a globdlis fejlédé-piaci 6sszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tzsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott ¢s a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régids tézsdeindex esetében mar 1jbol enyhe csdkkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. [gy a MAX ¢és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kivetkeziében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kézott alakult.
A fejlett piacok felé forduldst j6] mutatja, hogy a biztonsdgos 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 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovibb estek az olasz kitvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejit olasz dllamkétvények hozama a
2013, ev végi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra csikkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgdljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emeikedést lathaitunk (arany; +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedcv gazdasagpolitikai intézkedései kozil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurépai Kozponti Bank torténelmi
[épésre szdnta el magat. Ennek soran az ECB a honap elején dontot arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-o0s szintrdl, és egyittal az elemz6i varakozasoknak
megfeleléen az curd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is cstkkent 0.25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az BECB még jelezte, hogy egy potenciélis jov8beli mennyiségi lazitashoz megkezdi elgkésziteni
az atlathato eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eur6pai jegybank csak az eurd
zonds kdrnyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulds vagy kétvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodéan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarldsai sordan a piacokra juté pétldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaradasa értelemszeriien inflaciot
getjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az euré zéna inflacios véarakozésai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
Jjegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflacios vérakozasat is 0,7%-ra visszavégta.

A fenti lépéseken tulmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenii, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamidej,
alacsony kamatozasi hitelt nytijtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a pazdasag szerepldi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - els¢ megkozelitésben - meglehetés hasonlésdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjdval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potlélagos likviditas ne jegybanki
betetbe kerihjon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktél hitelek formajaban a
realgazdasdgba jusson, ami végso soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi,

Mindekozben - az eurdpai likviditas bovitd dés gazdasagi novekeddst élénkité tendenciakkal szemben - az amerikai
Jjegybank szerepét betditd FED a negyedév soran aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra cstkkentette a havi eszkdzvasarldsi programijanak volumenét. A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mdr kamatemelésrd] donthet. Ennek kapesdn az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jové év vépére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves realgazdasigi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adatfal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdetl
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE ¢s alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan lathaté, hogy eltéré irdny(t monetéris politika mutatkozott az USA-ban és az euré zéndban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris polittka a megszoritds irdnyaba mozdult ef, addig Burdpaban még tovabb
lazitottak azf, A fenti ellentéter a gazdasdgok novekedési itemének kitldnbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdasaga minusz 0,4%-0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s béviilésnek lehettiink tandi.

Ha a hasonl6 magyar adatokat vizsgaljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sorén az clézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok Hittak napvilagot. Raadasul a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi novekedés, 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%-0s5 bdviilést
mutatott az eléz6 év hasonld iddszakaval Gsszevetve. Rdaddsul a ndvekedés dsszetétele is egészségesebbé valt, A
2013, évi éves gazdasagi novekedds nagy részét a mezdgazdasagl termelés tobb mint, 20%-os boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves nivekedésbol mar szépen kivette a részét a GDP-bd! 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), ¢s az 5%-os stlyu épitbipar (+25,2%) kibocsatasanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mér megjelent a nemzetgazdasdg felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutatéd statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztaté tehet.

Ha az inflacié alakulasar vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az dtlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i infliciés adat
- hasonléan az egy hénappal kordbbi 4prilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. llyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflaciés rata még dgy is alacsonynak mondhat6, ha a rezsiar csokkentés hatasat
levonjuk bel6le. A Kormany lakossagi energiadr csokkentését Jeszamitva is csak 1% kortili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovébeli trendet nézztik, Ggy az varhato, hogy a vdta a jove év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiild lakossdgi fogyasztds és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dpiilis 6-4n lezajlott hazai orszaggy(lési valasztasok. Az elmalt iddszakban vélasztasi
rendszer dtalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi Jétszam 199-re esdkkent, mikdzben az
egyvéni vélasziokdrzelek Atszabasat kbvetden az egyéni mandatummal bejutott képviselok szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szdma 93-ra modosult a kordbbi 50-50 szdzalékrol. A 2014. évi valaszidsokon gyakorolhattak
szavazati jogukatl eloszir az orszdg hatdrain kiviil kisebbségben él6 magyar nemzetiségiick, A valasztasokat kovetd
kormanyalakitdsra - az elézetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezd modon - a Fidesz, mint a valasztas gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parfamenti tébbsdget ért el, ami a gazdasagpolitika jovibeli alakitasa szempontjabo] az
eddigi, nehezen elore jelezhetS unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemeény kutatdasokkal megegyezd Fidesz gyézelmére,

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejétél
kezdbdden megszinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket ¢és ezt kivvetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
Jelenlegi MNB kdtvény tulajdonosok egy része hosszabb futamideil dllampapirt fog vélasztani avpusztus elgjétd] a
meglevé allomanya helyett, igy a forint dllamaddssag futamideje novekedhet; mig a kilfldi tlajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszaghol. Ez a kiilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
bruttd deviza kdvetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldairo] a jegybank deviza tartalékdnak csbkkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatisa szerint az orszdg sériviékenységét csvkkenti. A rovid/hosszi kotvények
woseréjének” és ezzel egyidejlileg a kibocsatott allampapirok futamideje névelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint ériékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdsépgét is felkingita,

Fonios hazai fejlemény volt jalius eiején a Parlament doniése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek soréan - a
Kuria juniusi dontését kdvetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyanrést
(folyositaskor ¢s torlesziéskor eltérd modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazdsat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldalll kamatemelését. Az egyoldald banki kamatemelésck esetében a bankoknak kell birdsag eldtt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az drfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. HI. negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkozosztalytdl ¢és régiotol fuggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex feljesitményeknél szembetfing, hogy jelentds elmozdulds dltalaban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetlind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkélo indexek hozama is elmaradt az el6z8 negyedéves
valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technologiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-o0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithato, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az 4tfogé eurdpai index a DIJEUSO mutaté 0,07%-kal gyengilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitiménye kissé kilogott a nuila kortili elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitményektdi és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCl World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitménycében
altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhets, igy a globalis fejlodé-piaci 8sszefoglald index az MSCI Em. is eselt
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkali, bar a régios
t8zsdeindex esetében mar 4jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklddott. fgy a MAX és a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsdgos befekietési helyszinnek szamits
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% korilli szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskediek, 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%-r6], a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaliuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamesokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érinté Jegfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldald kamatmddositasokat
érintd szabalyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 millidrd forintos veszieséget fog
elkdnyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankadd, a tranzakeios ado és a bankokra - a virndl alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirdit — egyszeri 73mrdfi-os befizetés, az arfolyamgdt &s az ingyenes készpénzfelvétel utén mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egdszének
0kéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojanak tajekoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd killfsldi nagybankok 6sszességiikben az
efmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereségel, vagyis ezek alapjan a kitlfoldi bankok eddigi magyarorszagi
exira profitjarél beszélni meglehetésen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzi6ja kapcesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, mdasrészt oktGber soran pontositasta
keritlé tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy joliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
virakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2,1%-ra cstkkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcstkkentési cikiusat lezarta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven belili dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alait 1alalbatok,
annak cllenére, hogy a piaci szerepl6k tovibbi kamatvagdsra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal ethelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kovetkeztében 900 milliard forintnyi killfsldi befektetdk kezében levé, s tobb mint
500 milligrd forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levd korabbi MNB koétvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejt dllampapirok piacan. Ez a jelentfs i} kereslet a révid futamidejil allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje atatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a méasodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os redindvekedést ént el az
eltiz év hasonlé id6szakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsatds boviilést s a kordbbi 3.5%-rdl 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robuszius ndvekedés
hajioerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal noit. Az ipari
termelésen beliil a jarmigyartds egésze 31.9%-kal, mig a kozati jarmitvek gyédrtdsa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflacids szdmokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyaszi6i drindex viltozas 0.2% volt és a kormdnyzati intézkedésektsl megtisztitott inflacios mutato is csak 1.1%-o0s
értéket mutat. Az MNB dltal szeptemberben kézreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0. 19%-0s,
mig jovbre 2.5%-os infliciéra szamitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP véarakozast 3.3%-ra emelte a korgbbi
2,9%r6l, mig a 2015-0s niivekedési varakozast a 2.5%-r61 2.4%-ra cstkkentelte.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-¢n a piacokat meglepve
tovéabb lazitott a monetdris kondicioin, Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betcti ratdjdt is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovében mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t5] valamilyen
kedvezd kamatozdsti hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznaldsig a jepybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szémukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kézepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozds és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukcidjat. A programra a véart 100 millidrd eurés hiteldsszeg
helyett csak 82.6 millidrd euré értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitdl a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését varjak,)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasag tovébbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovo évi gazdasagi novekedési kilatdsokat is kismértékben csdkkentette. Az Eurdpai
Kozponti Bank elndke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi ndvekedésre (kordbban 1.0% volt a vérakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-0s) novekedésre szamit. A gyenge nivekedés raaddsul deflacids kockazatot
is rejt. Az euro-zona ¢v/év inflacioja augusziusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszégban is éves szinten negativ
merteket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB celja a 2%-os infldcios szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megertsodése szilkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika irdnya mar megint egy fazissal megel6zi az eurépai monetaris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dolarral csdkkentette a havi eszkizvasarldsi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dolldrral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetaris lazitas harmadik fizisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talafgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitésére vonatkoznak. A piaci vdrakozasok leghamarabb csak a jové év mésodik félévére teszik a kamatemelés
idGpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz6l6 elemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurépai gazdasdggal szemben az USA-ban mdr beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bévili, és a jovo év vonatkozasaban is 3%-o0s emelkedést varnak az
elemzdk. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikat gazdasag természetes munkanélkilliségi ratgjat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mér meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd dllapotdhoz. Ha az Bgyesitlt Allamok
pénzromldsanak dtemét vizsgaljuk gy az lathaté, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jjegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU és az USA pazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mér a valsagkezelési eszkozeinek kivonaséhoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még {1
eszkOzok bevezetése 10rténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok novekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar ¢vek ota 2% kortl/foioit bovill, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintré] csak idén fog tudni celrugaszkodni,
béar ekkkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s béviilés erejéig,

2014. IV. negyedéy

A toke-, és arupiacokon az utolso negyedévben tovébbra is folytatédiak a 2014-es év egészében is megfigyelhet
tendenciak. Ennek soran a fejlods részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév sordn 5%
koritli/foloti mértékben estek, mig ¢ves szinten 5-10% kozott csokkenést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkediek. A fejlett piacok az utelsd
negyedévben 5% kirtili, mig éves szinten mar inkabb 10%-o0s novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkdzdr alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kizotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% fslé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkdtvények hozama az ével 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamesokkenés), mig a német 10 éves futamidei(
allampapirokté! elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csikkends).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket fé)szazalckos, vagy az 5
éves német dllampapirt 0%-o0s nominalis hozam mellett megvaséroljak ¢s azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os infldcids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tozsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben croteljesen emelkedtek, addig
6Oridsi zuhands voll megfigyelhetd az olaj piacin. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkinyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 doliar ald keriilt, mikézben a majus-
Julius idészakban az stabilan 100 dollar foidtt tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathats, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyengiilt, A devizék kozott a dollar t6bb mint 10%-kal erésddétt az eurdhoz képest. A forint is
gyenglilt és a 2013, év végi 297-cs szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti drfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok dltal ez iddig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
pétidlagos likviditas, mdasrészt pedig az piaci szegmensek kozoit eltérd novekedési iitembd] fakadd befektetdi
kiilsnbsegtétel eldtérbe kerlilése huzodott meg. A tobbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedést fordulatanak elmaraddsa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasal altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott potldlagos likvidits nagyobb része kbzvetleniil nem a redlgazdasdgba 4ramlott, hanem a
peénziigyi piacokra kerltlt. Azonban a befektettk kiilonbséget tettek a kitlonbozd kockazatl eszkdzok kozdtt. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befekietsi kockazat
véllalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetben a nbvekedési kilatdsok lényeges javuldsanak elmaraddsa
miatt nagyobb kockazatiinak itélt europai periféria orszigok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovébeli kilatasokat vizsgaljuk, Ggy véarakozdsunk szerint az el6ttiink 4116 iddszak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman 4116 kamatszintbl és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikeritl-e beinditani. Az ECB a malt év
vegén visszavagta az EU GDP ndvekedésére vonatkozo eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasigi
nivekedésre vonatkozo varakozdsa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkozé eldrejelzésében is
csdkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozoan szintén csékkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurépai Kézponti Bank szakért6i az olaj aresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az 1j eure-zonas inflacios véarakozds 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési titem és a deflacios veszély (az euro-zéna aktudlis inflaciéja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyisegi lazitastol ez idaig 6dzkodo Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasarlisaba. Egy ilyen
eszkbzvasarlas, a pazdasagélénkitd hatdsan tiimenden, azonban az eurd kinalatat novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetiti elre.

Az eurépai QE-re vonatkozo virakozdsok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathato, hogy a 1V.
negyedévben tovabb folylatddott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjén sszesen akar 1000 milliard eurd
péticlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmara. Tekintettel az eurd zonat érinté potidlagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi dszt6nzési program kifitasara, az eurd kindlatdnak megnivekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradasa a joviben az USD tovabbi eréistidését hozhatja az eurdval szemben,

Az eurdpai tapaszialatokkal szemben gy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviil, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
nivekedése az eldz6 ¢év hasonld idfszakdhoz képest. Az elemzok a kbvetkezd évekre vonatkozoan is az eurépai
nivekedést jelentbsen meghaladd mériékd, 3% kortli redlgazdasagi bivitlést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betditd Fed iépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megeldzi az curdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milligrd
doltarral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkozvasarlasi volumenéy, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dolldrt tett ki. A monetdris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utéan a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhatd idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz616 elemzdi varakozdsok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetésen Gvatosan nyal a monetdris kondicidk szigoritasahoz, ipy a
kamatemelési cikius megkezdésének varhatd iddpontja is fotyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, dgy nem mehetiink el szé nélkil a hazai inflacio alakulasa meliett. A magyar
inflacids rata az utobbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmulia a piaci varakozdsokat. A december kézepén nyilvanossagra keriilt november/movember-i mutatd mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsbkkenés mogott a haztartdsi energia aranak év/év alapon 13%-os cstkkenése (rezsidr csokkentés)
és az iizemanyagdrak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szintli cskkenése volt a hajtders. Az éy végi rita is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még Ggy is meglepd, hogy a novemberi maginflécio +1,2%
volt, ami a teljes mutatondl kdzel 2%-kal magasabb.
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A varakozasoknal rendre alacsonyabb inflécios adatok hatdséra a jegybank is modositotta a jové évi inflacics
clérejelzését. Az 1ij elérejelzésben 2015, év végére az MNB mir csak 0,9%-o0s arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os eldrejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentés mértéki Jjegybanki inflicios elorejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult honapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozotinak tiné 2,1%-o0s Jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhdz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vartja, hogy 2015-ben az - eldzs évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mér nem mond cllent az MNB december kdzepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi celjanak elérésével és mivel a viliggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, fgy az alacsony inflacios
ktirnyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésddtck a lefelé mutat6 inflacids kockézatok, melyek
alapvetden a tartdsan alacsony olajarbol és a véartndl gyengébb nemzetkozi ndvekedésbsl erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszit végeén (is) jelentds csokkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamido nivekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékil, kdzel 2.5%-0s hozamestkkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kdtvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindektzben 107 milliard forintos csdkkends
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volument! forintban nominalt dllampapir allomanyaban.
Azonban mig év elején a kilfbldi befektetdk portfolidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoidi befekteték magyar kockézati kitettsége annak ellenére az
dtodével megnétt, hogy a birtokukban levé dllampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacio és a varhato kamatszint mellett a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgdljuk, ugy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-05s kltségvetési hidnycél teljesilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilsnadokbol beszedett Gsszeg a 1ObbszOrdse a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabbd az elsé negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-os pazdasdgi ndvekedés utdn a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mobgott Hiszik, hogy a
kormany szdmdra — az EU tamogatasok jévobeli lehivasdnak biztositasa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartésa, igy ez a limit - ha vallalati kitlénadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektoralis kiilonadék kovetkeztében az adott szektort érinté beruhdzasok
részben vagy akér teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellenditlés bazisat gyengiti, 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP névekedésre szamit, A Jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becsiés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi Jjovébeli csiskkendsére, illetve a
hazai pazdasag egyre egyoldalibbé valasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpatld
16keemeldse nélkiil szamitott nettd (bejovs és kimend tételek egyenlege) mitkdditike alakuldsa negativ volt, illetve az
autégydrak nelkiil szdmitott expori volumendében s jelentds csdkkends lenne tapaszialhato.

Szegmensenkeént vizsgalva a hazai toke-, ¢s pénzpiaci indexek elmuit negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggoen vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentals BUX
index az eimil negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index éricke 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 jelentdsen meghaladta az RMAX index .45 %-os
negyedéves niivekedését,
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kivetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kdvetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {izietdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvéltozas a Tarsasag mikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Téarsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi kirében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Téarsasag 2014. jalius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

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

Az Alapkezelé két alapja, az Erste Nyiltvégli Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tékevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4dn beolvadt az Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaméan a befektetési alapokba
94,7 milliard Gj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
alloméanyrdl év végére 874 millidrdra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kszonhetd. A befekietési alapokban kezelt alloméany +16,2%-o0s novekedést ért el az el6zd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés hizomotorja egyértelmiien a
DPM portfoliokezelés volt, majd utana a biztositdi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok alloméanya
az év soran tobb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositoi portfélié dllomany is jelentds 13,3%-o0s nivekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 milliardra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.

Budapest, 2015. aprilis 22. 14920 [
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