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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
az ERSTE Nyiltvégii Abszolit Hozami Kotvény Alap tulajdonosai és az ERSTE Alapkezelé Zrt.
részére

Elvégeziem az ERSTE Nyiltvégih Abszolat Hozamu Kotvény Befektetdsi Alap mellékelt 2014, évi Eves jelentés
3-6 pontjaiban taldlhato szamviteli adatainak konyvvizsgalatat.

A vezetds feleldssége a pénziigyi kimutatasokért

Az éves jelentés a 2014. évi XV1. t8rvénnyel Gsszhangban torténd elkészitése, kiilanss tekintette] az eszkiizok és
kételezettségek leltarral valo aldtdmaszidsaére, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értckelése alapjan tdriénd elszdmolésért, valamint az olyan belsé kontrollokért, melyeket a vezetés szitkségesnek
tart, a vezetes feladata. Ez a felelésség magaban foglalja az akédr csalashol, akar hibabal ereds, lényeges hibas
allitdsoktd] mentes éves beszamold és éves jelentés elkészitdsét.

A kdnywvizsgdls feleldssége

A kbnyvvizsgalo feleldssége az éves jelentésnek, kilonds tekintette] az éves jelentésben bemutatott eszkozok és
kotelezettségek iddszak végi leltardnak, valamint az adott idészakban elszamolt kezeldsi koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalat alapjan. A kdnyvvizsgatatot a magyar nemzeti konyvvizsgalati standardokkal és a
kényvvizsgdlatra vonatkozé -Magyarorszagon érvényes- torvények és egych jogszabdlyok alapjan hajtottam
végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy a konyvvizsgalé megfeleljen az etikai kévetelményeknek,
valamint hogy a kényvvizsgalatot Ggy tervezzik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink
arrol, hopy az éves beszdmold mentesel-e a Iényeges hibas aliftasoked].

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyiiékot
szerezni az éves jelentésben szerepld Gsszegekrdl és kbzzétételekrol. A kivalasziott eljdrasok — beledrive az éves
Jelentés akdr csalasbol, akar hibaboi eredd, lényeges hibas allitdsai kockézatainak felmérését is - a
Konyvvizspalo megitélésétol fiigpnek. A kockazatok ityen feimérésekor a kdnyvyizsgdlé az éves jelentés vezetés
altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontijabo! relevans belsd kontrollt azér mérlegeli, hogy olyan
konyvvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozoit megfeleldek, de nem azért,
hogy a gazdalkodo egység belsd kontrolijanak hatékonysdgdra vonatkozoan veleményt mondjon. A
kényvvizsgalat magdban foglalja az alkalmazott szamviteli politikék megfeleldségének és a vezetés altal
készitett szamviteli becslések ésszerlisépének, értékelését. Meggydzidésem, hogy a megszerzelt kdnyvvizsgalati
bizonyfték clegendd és megfeleld alapot nyujt kényvvizsgaloi vélemény megadasahoz.

Vélemény: A kdnyvvizsgalat soran az ERSTE Nyiltvégl Abszolut Hozamil Kdtvény Befektetdsi Alap 2014, évi
¢ves jelentése minden lnyeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes
pénziigyi targyll torvények modositdsaral szol6 2014. évi XVI. térvénnyel dsszhangban késziill. Az éves
Jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltdrral alatdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezeldie dltal adott ériékelés alapjan keritlick elszamolasra.

A konyvvizsgalat kizardlag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkoznak,

Budapest, 2015. aprilis 22,

Szentirmaing Holi Gabriella
kamarai tag konyvvizsgdld
002453



Erste Nyiltvegii Abszoltt Hozanmy Kétvény Befektetési Alap 2014. éves jelentdse

1. Az Erste Nyiltvégii Abszolat Hozama Kotvény Befektetési Alap (toviabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Abszohit Hozami Katvény Befekietési Alap

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Abszolit Hozamu Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégill értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011, szeptember 22.) hatarozatian ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama; 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitds tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi cszkozdllomany
Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznatisaval

Erste Alapkezelt Zt, i



Erste Nyilivégi Abszolit Hozami) Kotvény Befektetési Alap

2014, éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZArd cszkdzérték A] . Zaro eszkizériék AI‘ .
p Targynap: _ ea:zkozols Targynap: ES.ZkDZU k_ .
Megnevezés 2013.12.31 teljes port. 2014.12.31 ieig{cs porif.
(Ft) aranyaban (Ft) ardanyiban
(00) {0 ")
OSSZES ESZKOZ. 15767 362 207 | 100.29% 29098334 128 100.52% |
Banki egyenlegek 552 889 944 3.52% 4 129 209 971 14.26%
Pénzforgalmi szémla egyenleg 31 858 443 0.20% 26 835 843 0.09%
Lekatdtt bankbetét 521 031 501 3.31% 4102374 128 14.17%
Atruhazhaté ériékpapirok 15003 616 879 95.43% 25 727 837 254 88.87%
Hitelviszonyt megtestesitd értéhpapirok 14 499 026 294 92.22% 25727 537 254 38.87%
| Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 59 950 020 0.21%
MNB kiftvénvek 2197 952 800 13.98% 0 0.00%
Allamkotvények 7122 870310 45.31% 14 980 625 096 51.75%
Allami garanciaval rendelkezé kétvények 5178203 184 32.94% 7 683 365 575 26.54%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vilialati kitvények 0 0.00% 3 003 596 363 10.38%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jeizdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kalfoldi katvények 0 0.00% ] 0.00%
Részvények ] 0.00% 1] 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% G 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killfoidi részvények 0 0.00% 0 0.00%T
Kollekitv befektetdsi éridhpapirok 504 390 585 0.00% 0 0.00%
_Nyiltvégii alap hefektetési jegye - Hazai 0.00% G 0.00% |
Nyiltvépli alap befekeetési jegye - Kilioldi 504 590 585 3.21% 0 0.()0%;
_Zartvépl alap befektetési jepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 174 603 095 0.00% =769 601 723 -2.66%
Futures iigyletek 0 0.00% O 0.00%
Forward lipyletek 174 603 095 [.11% =769 601 723 -2.66%
Opeidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb szarmaztatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszkizik 36 252 289 0.23% 11 188 626 0.04%
Befektetési szimla egyenleg 53 0.00% 0 0.00%
Egyéb koveteléselk 36 252 236 0.23% 11 188 626 0.04%
KOTELEZETTSEGEK -45 963 776 -0.29% -149 766 748 -0.52%
HiteldliomAny 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -19 750 451 ~0.13% -37 900 531 -0.13% |
Alapkezeldi dij -2 475 026 0.02% -4 803719 -0.02%
Forgalmazoi dij -14 023 876 -0.09% -27218 614 -0.09%
Letétkezel 1 dij -1 776 942 -0.01% -3 448 824 -0L.01%
Konyvvizsgaloi dij -600 000 0.00% -600 000 0.00%
Felilgyeleti dij -874 607 -0.01% -1 829 3174 -0.01%
Kazzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség -26 213 325 “0.17% -111 866217 ~-0.39%
NETTO ESZKOZERTEK 15721 398 431 100,00% 28 948 567 380 106.00%

Befektetési jegyvek darabszima

11 753 046 005

20801 617 293

Egy jegyre jutd netts eszkozériék

£.3376

1.3916

Erste Alapkezeld Zrt,



Erste Nyilivégii Abszolut Hozami Kétveny Befektetési Alap

2014, éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Térgyidoszak: 2014.01.01 - 2014.12 3]

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szama 2014.12.31-¢n

20801 617 293

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkizérték

I Egy befekictési jepyre esé nettd eszkdzérték 2014.12.3 1-én (Ft)

1.3916

3. A befektetési alap sszetétele

adatok forintban

Erték a portfolis
Megnevezts Tétel neve Bruttd piaci érték eszkizeinek
arinyiban
A 18z sdén ivatadosan jepyzett dcruhiizhinté értédhpapirok 0 0.00%
0.00%
Mils seabidlyazoit pincon forgalmazat AteahAzliate drié kpnpiral 0 0.00%
0.00%
A ledzelmduan forgalanba borott fMrnliizhata éridxpagivek O 3.00%
0.00%
Egyéb dtralszliatd Srtdkpnpivok 0 0.00%
0.00%
Hitelviszonyt meglestesité értélpapirok 28727 837 254 88 87%
Az MNA, wépi Kizponti Bank,
vy oz )i Alsmdnak jepbankya fal kibocgiton,
clviszonyt meglestesitd srtékpapin D5012) SO 950070 0.21%
~ablany alval garantddt, vagy alyan nemzotkoai seervesor allal
kibocsirors, vagy garantdle ertékpapin, amelynek egy vagy 1obb BGT
s Ly Magyar Export.lmport Bank Kotvény 2018/02/12 6 100 400 264 21.07%
Allan al1al garanidle, vagy olyan nemzetkoz wservezet altal
kibuesitott, vagy garantdlt éntékpapis, amolynek epy vagy 1abb BG)
allam is Lagia Magyar Export Import Bank Katvény 2020/01/30 131 009 391 0.45%
EGU-allan alral garantilt, vagy olyan nemzetk oz szervezet 41141
kibacsitott, vagy garantalt éctékpapir, amelynek egy vagy 10bb EGT
Allam is taga MFL 2020110421 1 451 955 920 5.00%,
Villatat kétvény MOL 201704720 347 347 287 1.20%
Viltalati kitviny MOL 20194926 2656249276 9 18%
Abamkeivény REPHUN 201903725 | 348 552 685 4.66%
Allamkétvény 201 7/ MAK 249 285 500 0.506%
Allinkotviny Prémium Vo Magyar Allamkotvény 2015/% 1 827 817 919 65.31%
Alluakarvepy Prémimn Ewra Magyar Allamkotveny 2016/ 6315339373 21.82%
Allamkotviny Prémium Euro Magyar Allamkotvény 2016/¥ 5239629619 18.10%
Netto cszkdzéridk 28 948 567 380

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkzel.

2014.12.31-én zdrolt értékpapirok allomanya

Ertékpapir megnevezés

Névérték

Prémium Euro Magyar Allamkitvény 2016/ Euroban denomindlt

2 000 000

Erste Alapkezeld Zat,

[¥5]



Erste Nyiltvégii Abszolut Hozamu Kétvény Befektetési Alap

2014. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a tirgyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatdsa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
L. [Pénziigyi miiveletek bevételei 1 130 535 2154375
II.  |Pénziigyi miveletek raforditasai 520 427 1661 015
III. {Egyéb bevételek 2 |
IV. |Miikddésikdltségek 135 500 348 170
V. |Egyéb raforditasok 2330 6017
V1. |Rendkiviili bevételek Z -
VII. |Rendkiviili raforditasok - 3
VIII. | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 472 280 139 174

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

Az Alap 2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ;
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele tsszesen 2154375 2152 001
- Kamatbevétel pénzintézettd| 30415 28 041
- Ertékpapirok kamatbevétele 863 498 863 498
- Ertékpapirok arfo lyamnyeresége 734 456 734 456
- Hatarid6s ligyletek nyeresége 460 326 460 326
- Devizis iigyletek drfolyamnyeresége 65 680 — 65 680
Egyéb bevételek 1 1

- Egyéb bevétel

1

Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Nyiltvégii Abszolit Flozamu Kotvény Befek(etési Afap

2014. éves jelentése

Az Alap2014, évi kiltséget, raforditisai

A0ALOK ezer 10Tt ban

Megneverés es koltség, raforditas Eb'_’,“? pe nzugy’ll'eg l,?,ahm"'
kiliségek, raforditisok

Pénziigyi ntiiveletek riforditisa Gsszesen 1661015 1661 015
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Brtékpapirok arfo lyamveszesége 9 944 9944

- Hataridds miiveletek vesztesége 1 582692 ] 582692

- Devizis iigyletek drfolyanives ztesépe 68 379 68 379
Miilkddési koltségek Bsszesen 348 170 312 099

- Alapkezel8idij 46 937 42133
- Letétkezeldi dij 33698 30250

- Forgalmazési dij 265 951 238732

- Bank és nyomtaiviany kisltség 208 208

- Konyvvizsgaldi dij 600 -

- Megbizisi dij 776 776

- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditis dsszesen 6017 4202

- Feltigyeleti dij 6017 4202
- Bgyéb raforditas - -
Az Alap iizleti erediménye 139174

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befekiclési jegyek netté eszkizériékének emelkedésén keresztiil mérhets, A befekietdk a belekietés] Jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megneverés 2014.12.31
Targyidészakban eladott befektetési jegyek szdma 15 578 248 251
Targyiddszakban visszavéitott befekietési jegyek szama - 6 529 676 963
Visszavasdrolt befektetési jegyek értékkilonbozete - 2437 146 069
Eladott befektetési jepyek értékiilonbszete 5715826 843
 Ertékelési kulinbozet tartaléka 1410617 107
Uzleti évi eredmény 139 174 066

Erste Alapkezeld Z1t. 5



Erste Nyilivégli Abszoitt Hozami Kotvény Befekietési Alap

2014. éves jelentése

A hefektetések értéknivekedése, illetve értékesskkenése

adatol foriztban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

649 867 508

1410617107

Ertékpapirok dllomanya

14 528 176 498

23 547318 426

Ertékpapimk értékelési kinténbozete

475440 374

2180218 830

Kdvetelések dllomanya 36252277 11 188 599
Kovetelesel értckelési killonbozete 12 -
Pénzeszkozok dllomanya 552616054 4126 835 844
Pénzeszikozok értekeldsi killonbozete (devizadrf. valtozashdl eredd kiit,) 175973 -
Szdrmaziatotl iigyletek értékelési kiilonbozete 174 603 095 769601 723

Kotelezettségeknek ériékelési kiilénbézete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkdzértékének és az egy befektetési jegyre juté neité eszkizértékeénck

alakuldsa a megeldz6 harom év végén

adatok f{orintban

Eszkézérték érvényességi datuma

) , . Nettd eszkizérték
(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juto
nettd eszkizériék

2011.12.30 } 666 049 §37 0.9888
2012.12.28 4407 263 192 1.2113
2013.12.31 15721 398 43] 1.3376

Erste Alapkezeld Zit,
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Erste Nyiltvégii Abszolut Hozami Kotvény Befektetési Alap

2014, éves jelentése

8. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoridnkénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl credd kitelezettségvillalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszlbzérték érvényességi datuma Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkézérték HUF)
2014.01.31 EURHUF 42 349 137 -462 766 517
2014.01.31 USDHUF 10123534 -9 188 746
2014.01.31 GBPHUF 3 560 060 -57 048 3502
2014.02.28 EURHUF 42 481 523 -25 072 435
2014.02.28 USDHUF 0 0
2014.02.28 GBPHUF 3 560 060 -22 360 924
2014.03.31 EURHUF 42 481 523 118 494 333
2014.03.3] USDHUF 0 0
2014.03.31 GBPHUF 3 560 060 13 606 732
2014.04.30 EURHUF 46 433 004 -0 504 942
2014.04.30 USDHUF 25403110 -19 690
20140430 GBPHUF 3394 860 -1 671 181
2014.05.30 EURBHUF 46 051 395 232 797 968
2014.05.30 USDHUT 26270714 27084 492
2014.05.30 GBPHUF 3 394 860 10 106 883
2014.06.30 EURHUF 46 301 395 -08 415243
2014.06.30 USDHUR 32718 035 -50 591 543
2014.06.30 GBPHUF 3 487 860 -37 912 187
2014.07.31 EURHUF 47 497 909 ~-105 637 466

i 2014.07.31 USDHUFEF 39329 551 -260 366 104
2014.07.31 GBPHUF 3 487 860 -9 356 891
2014.08.29 EURHUYF 47 497 909 =245 170 112
2014.08.29 USDHUF 39329 551 -498 080 881
2014.08.29 GBPHUF 3 487 860 -13 094 161
2014.09.30 FURHUF 44 443 288 122 316 540
2014.09.30 USDHUF 38 703 702 ~290 936 044
2014,09.30 GBPHUF 0 0
2014.10.31 EURHUF 43 107 621 100 423 653
2014.10.31 USDHUF 40 841 300 -159 884 (045
2014.10.31 GBPHUF 0 0
2014.11.28 EURHUF 43 107 621 190 454 493
2014.11.28 USDIHUF 45 074 310 4 096 594
) 2014.11.28 GBPHUF 0 0
2014.12.31 EURHUF 43214777 -253 420 584
2014.12.31 USDHUF 44 826 226 -516 181 139
2014.12.31 GBPHUF 0 0

Erste Alapkezeld Zrt,




Erste Nyittvégii Abszolut Hozama Kotvény Befektetési Alap 2014. éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekévetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsiara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasigi folyamatok révid ditekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2014, §. negyedév

Az elsd negyedévben az drfolyamok az eszkdzosztalytd] és régiétdl figgden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentés elmozdulds altalaban nem volt megfigyelhets,
mikézben a fejlett piaci indexek inkabb emeikedtek, mig a fejléd6 részvény indexek tabbségikben kismértékben
cstikentek, Az azonban szembetiing volt, hogy a tébbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is Jjelentéisen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves vdltozdsuktdl, Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technologiai papirokat tomaerits
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az europai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megéllapithato, hogy
az eurd zonma vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DIBUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedett, A japén Nikkei negyedéves teljesitménye kildgolt a nulia korili elmozduldst mutaté fejlett piaci
teljesitményekidl és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdlé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek
nepyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhets, igy a globdlis fejlddé-piaci dsszefoglals
index az MSCI Em. is eseit 0,8%-kal. A lengyel thzsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar t6zsdeindex 2014, elsé negyedévében tovabb esett ¢s a BUX -3,57%-0s teljesitményt produkdlt, bér a
régios (ozsdeindex esetében mar (jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az clsd negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérséklodstt. fgy a MAX és a CMAX is 1,5% korli negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast joI mutatja, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamito Németorszdg 10 éves dllampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjara esetl, ¢s az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletli szintmél lényegesen alacsonyabb. A negyedéy
soran a megiijult kormanyt maga mogstt tudd olasz papirok hozamdban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-16] a negyedév végére 3,29%-ra esett.  Ma az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizspaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyt vallozast (arany.: 46,86%, brent: -3,20%. crude:
+2,61%).

Az elmult idészakban bekovetkezett valtozasok kdzil fontos kiemetni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
Iegybank szerepét betéltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelndke s egyben monetaris politikai clveinek
drokose Janet Yellen kdvette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dolldros keretdsszegll
Jjegybanki  eszkozvasarlasi program  volumencének  (5bb Kpesdben  toriénd  csokkentésérl  dontott, melynek
eredményekeént a negyedév végére a havi eszkzvasarlasok (QE3} tsszege 53 millidrd dollarra mérsékiadstt.
Marciusban az 4j Fed clnok még utalt arra, hogy a doliar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitis kivezetésst
kévetden kertilhet sor. A piaci vérakozasok afapjan a QI3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a negyedéves gazdasdgi adatok kozil ki kell emelni a legfrissebly inflacids adatot, mely az eurd-zéna
cgészeben 0,5%-0s — még a vérndl is alacsonyabb titemi — pénzromlasrd] tesz tanubizonységot. A fenti pénzromlas
raadisul minusz 0,4%-0s 2013. évi, czen beliil +0,5%-o0s negyedéves negyedévi - valgjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasdgi novekedési iitemmel parosult, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte e a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal bévillt. Mindekazben a korabbi jegybanli hiteleket
a piaci szereplék az ECB-nek mdr fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csdkkend mértékben ~ de még mindig folyt a monetaris mennyiségi tazitds.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el sz6 néikitl a Krim felszigeten
torténtek mellett. A konfliktus méarcius sordn az iraki habord 6ta a legsulyosabb nemzetkizi valsdggs terebélyesedets I,
eurépai kontextusban pedig a jugoszlav habord ota nem volt hasonlora példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetlentt] megelézoen az alapvetSen EU szimpatizans Majdan (éri tiinietSk, az orosz integracié felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbéi eltdvolitottak. Janukovics levaltasat kovetben a haditengerészeti
szemponibél fontos, Wbbségében oroszok lakia Krim f¢lszigetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt mércius kizepi fliggetlenségi népszavazast kovetéen az ) Krimi kormény szandékaval egyez6 modon
Oroszorszighoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan Ugy latszik, hogy Magyarorszag valaban (egyre) jobban teljesit,
A februdr kdzepén kozalt 12 hénapos jan/jan inflécids rita az alkoholmentes sériket idézs 0,0% volt, és a februgri
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mutato is csak 0,1%-ra emelkedeit, mikozben a jegybanki atapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdaség redlicljesitménye 2013. IV. negyedévében - az Eurdpai Unio atlagat
Jjelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kiltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hidnycé] alatt teljesitett és a kormény az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az &llamaddssag GDP
aranyas mutatdjat,

2014, 11, negyedéy

A misodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkabb emelkediek, csak néhol Mthattunk kismértékii csokkendst. A
negycdéves részvényindex teljesitménycket vizsgalva szembeting, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek 16bbséglikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetling volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladia
az elsd negyedéves valtozdsukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-os, a technoldgial papirokat tomorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy az eurd zona vezett
indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatéd 2,11 %-kal emelkedett. A japdn
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentésen elmaradt a fejlett piacok leljesitményétsl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kényvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globdlis fejlett-placi részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCL World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében t6bb esetben negativ eléjel volt megfigyelhetd,
bar a globdlis fejlodé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett, A lengye! tézsdemutato a WIG: -
2,10 %08 negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tozsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott ¢s a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében mar ujbol enyhe cstikkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennnaradt és a negyedéves
ndvekmeény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. lgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaiadd
negyedéves hozamot ért el, melynek kévetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakuit. A
fejlett piacok felé fordulast joI mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-0s értékével kétéves mélypontiara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal
is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végl 3% feletti szintnél Iényegesen alacsonyabb, A negyedév
sordn tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves fitamide]( olasz altamkdtvények hozama a 2013, év végi
4,13%-1r6l a negyedév végére 2,85%-ra csokkent, Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk, akkor a
masodik negyedévben egységesen kismdérékii emelkedést thatunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude: +3,929%).

A negyedéy gazdasagpolitikai intézkedései koztf ki kelt emelni, hogy juniusban az BEurdpai Kdézponti Bank tdrténelmi
lepésre szdnta el magdt, Ennek sordn az ECB a hénap elején dontdtt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-0s szintrél, és egyuttal az elemzdi varakozasoknalk
megfelel8en az curd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csdkkent 0,25%-ré] 6,15%-ra, A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis javébeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi elékésziten
az atlathato eszkozfedezetll értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, meflyel azonban az eurdpal jegybank csak az eurd
z0nas kornyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulas vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedéselhez
kapesolédoan az ECB deklardlta azt a szandekat is, hogy a kotvényvdsdrlasai sordn a piacokra juté pétlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizélja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié clmaraddsa értelemszeriien inflacion
gerjeszl, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zona infliciés varakozsisai meglehetdsen lehorgenyzotiak, és a
Jegybanlk a sajat korabbi 1,0%-o0s inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lpéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard curds volumenii, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonlé Hkviditas bévitési program 6szi meghirdetését is tervezte, Ennck sordn 4 éves futamidej(, alacsony
kamatozasu hitelt nyiitananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a pazdasag szerepldi szdmdra tavabb hitelezik. (Ez a
program - elst megkdzelftésben - meglehetds hasonldsdgot mutatott a magyar iegybank NHP programjdval) A fentick
cclja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyutjtott pétldlagos likvidités ne Jjegybanki betétbe kertlion vagy az
allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitékié! hitelek formajaban a redlgazdasdgba jusson, ami végsd
soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindektizben - az eurdpai likviditds b8vitd és gazdasigi novekedést élénkito tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 millidrd dolldrral, 35 milliard
dollarra cstkkentetie a havi eszkbzvasarlési programjdnak volumené. A program eldreidthatéan a 2014-ben kifut ¢s a
piaci virakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésr8] donthet. Ennek kapcsén az elemzék, a (%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére mar 1,25%-o0s kamatszintet varnak. A FED meglatisa szerint az eisd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkivill zord téli idéjards okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyestilt Allamokban mar egy organilkus gazdasagi nivekedés kezdew
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beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE ¢és alacsony alapkamal) sincs mar a kordbbi mértékben
sztikség,

A fentiek alapjdn tathato, hogy eltérd iranyd monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az curd zonaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetdris politika a megszoritas irdnyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasigok novekedési titemének kitlonbsége oldja fel. A 2013-ban az ewrd zdna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os béviliésnek lehettiink tanai.

Ha a hasonlo magyar adatokat vizsgaljuk, Ggy azt tapasztaljuk, hogy a negyedev sordn az el6zetes varakozdsoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok fattak napvildgot. Raadasul a kijovd adatok frendjében is fokozatos javulis volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasdgi 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 elsé negyedévében 3,5%-0s b&villést
mutatott az eldzd év hasonld iddszakdval osszevetve. Raadasul a novekedds Ssszetétele is egészségesebbé valt, A
2013. évi éves gazdasigi novekedés nagy részét a mezigazdasagi termelés t6bb mint, 20%-o0s boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbdl mér szépen kivette a részét a GIDP-ba] 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os silyd épitéipar (+25,2%) kibocsdtasanak bavitlése is. Orvendetes hir az is, hogy
az adatban” mér megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyaszias boviilése is (+1,6%),
valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisziika {(-+6,6%) a jovore ndzve is biztatd lehet.

Ha az infldcio alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflécié még
1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A maps/majus-i inflacios adat -
hasonléan az egy hénappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Hyen alacsony , pénzromldsi®
ertekre 1968 6ta nem volt példa. Az inflaciés rata még dgy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsidr csékkentés hatdsat
levonjuk belle. A Kormany lakossdgi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% kortli inflacids értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, gy az virhatd, hogy & réta a J0vb év misodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiils lakossdgi fogyasztds és a tartésan gyenge forint miatt,

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszagpylilési valasztdsok. Az elmilt idészakban vélasztasi
rendszer dtalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csokkent, mikozben az
egy¢ni vélasziokarzetek dtszabdsdt kévetden az egyéni mandatummal bejutott képvisel8k szdma 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szima 93-ra médosult a korabbi 50-50 szdzalekrél. A 2014. évi valaszidsokon gyakerolhattdk
szavazall jogukat el6szr az orszag hatdrain kivil kisebbségben él6 magyar nemzetiséglick. A valasztdsokat kévetd
korményatakitasra — az eldzetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezd modon - a Fidesz, mint a vilaszids gydutese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parfamenti {obbséget ért el, ami a gazdasdgpolitika j0vobeli alakitdsa szempontjdhol az
eddigi, nehezen elére jelezheté unortodox lépéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatddasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaliak a korabbi kozvélemeény kutatasokkal megegyezd Fidesz pydzelmére,

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezdddoen megsziinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kovetéen a jegybanknal mér csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varia, hogy a
Jelenlegi MNB katvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejil allampapirt fog vélasztani auguszius elejéd] a
meglevo &llomanya helyett, igy a forint allamadéssag futamideje novekedhet; mig a kitfoldi wlajdonosok egy része
vérhatoan kivonja befektetését az orszaghdl. Ez a kilfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennallo
brutto deviza kivetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalré] a Jjegybank deviza tartalékanak csokkendsét
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszdg serlilekenységét cstkkenti. A rivid/hossza kitvények
wCseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsatolt allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végell az MNB az
allamkétvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziiksép esetén a forint értékpapirok deviza
ktvényre cserélésének lehetdségeét is felkinaita.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegiiése kapesan. Ennek soran - a
Kuria juniusi dontését kivetden — a parlament Jogszabdiyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositiskor és tdrlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabbd megtamadia a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldal banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birosag eléit
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 millidrd forintos, mig a kamatemelés 300 mifligrd
forintos tételt jetenthet, mely még kicgésziilhet a forint hitelek egyoldalt kamatemelésének terhévei is.
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2014, 111, negyedéy

A barmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiotol figgden vegyesen leljesitettek. A negyedéves
részvenyindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulas dltalaban nem volt megfigyeihetd, mikodzben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexck tobbségitkben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetind volt, hogy a pozitiv teliesitményt produkald indexek hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
viltozasuktol, Ennek soran, az S&P 0,62%-o0s, a technoldgiai papirokat tomoritd Nasdaq [,93%-os teljesitinényt
mutatolt fel. Ha az eurdpal indexek teljesitményét nézzik, akkor megaliapithats, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mutatd 0,07%-kal gyengiilt, A japdn Nikkei negyedéves
teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitményektst és a negyedéy sordn 6,67%-
ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalé MSCL World
Free index 2,58%-kal csdkkent a negyedév sordn. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitménydében 4ltalaban a
negativ eljel velt megfigyethets, igy a globalis fejlédé-piaci osszefoglald index az MSCI Em. is esett 4,33%-kal. A
lengyel t6zsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014,
harmadik negyedévében csdkkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkdlt, bar a régids tézsdeindex esetében mar
0ibd] enyhe plusz 1athatd (CETOP: +0,14%),

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves ndvekmény kordbbi mérieke jelentésen mérséklsdott, Igy a MAX és a CMAX is £ szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar - tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedeév végeén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év végi
3% feletti szint alatt van, A negyedév sordn az olasz papirok hozamdban volt lényegescbb valtozds, mely papirol
hozama a 2013. év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgiljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamestkkendst lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
£3,47%).

A magyarorszagl harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldalti kamatmédositasokat
érintd szabalyozdsa kévetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatdan 900 millidrd forintos veszteséget fog
elkiinyvelni. Ez a 144 millidrd forintos bankado, a tranzakcios adéd és a bankokra — a vartnal alacsonyabb franzakciés
adobevétel miatt kiroti - egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az arfolyamgat ¢s az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan 1épés, mely a hazai bankok veszteségét ndvel, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egeszének
tokéjér cstkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgaldja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tékéjének legalabb a harmadat. Mindekézben Nagy Méarton, az MNB
gyvezetd igazgatdjinak tajékoztatdja szerint a Magyarorszdgon tevékenykedd kiilfaldi nagybankok osszességitkben az
elmult 17 évben {1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszdgi extra
profitjarol beszélni meglehetésen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapcsan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbo! egy 3mrdBUR-os keret elkillonitésével, mésrészt oktdber sordn pontositasra
kerttld tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkizbkkel,

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknél nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1 %-ra csékkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az MNB
bejelentette, hogy kamatesékkentési ciklusat lezarta és a jepybankelndk jelezte, hogy varakozasa szerint 2015, év
végéip az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekke! parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni, Az éven beliili allampapir hozamok méiyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talaihatok,
annak ellencre, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvagdsra mar nem szamitanak. Fnnek az az oka, hogy auguszius
clején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal ethelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 960 milliard forintnyi kitlfoldi befektetSk kezében levd, és tobb mint
300 millidrd forininyi egy€éb befektetok tutajdondban fevé korabbi MNB kétvényben tartott forrds kereste a helyér a
révid futamidejl allampapirok piacin. Ez a jelent8s tdl kereslet a rovid futamideji alampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a mdsodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os realndvekedést &t el az
el0z0 év hasonld idGszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési iitem meliett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsdtds boviilést is a korabbi 3.5%-rét 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robuszius ndvekedés
hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten médr 12.3%-kal néte. Az ipari termelésen
belitl a jarmbgyartas egésze 31.9%-kal, mig a kozati jarmitvek gydriasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflicios szamokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
fogyasztoi arindex valtozds 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektd] megtiszeitott inflacids mutatd is csak 1.1%-0s
értéket mutat, Az MNB altal szeptemberben kozreadott inflaciés jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-o0s,
mig jovore 2.5%-os infldciora szdmitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a kordbbi 2.9%-
rol, mig a 2015-0s novekedési varakozast a 2.5%-r0l 2.4%-ra csbkkentette,

A nemzetkdzi piacokat vizsgdlva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg 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 szerepléknek a jovében mér nem fogja feltétieniil megérni az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozasi hitelt vegyenek fel, majd azt a kés6bbi felhasznalasig a jegybankndl parkoliassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelni bankjai szamara a fix 0.15%-0s kamatozds és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjanak els6 aukcidjat. A programra a vart 100 milliard curés hitelosszeg helyett
csak 82.6 millidrd eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld, mivel az
ECB esetében is a hitelt a reaiszféra finanszirozdsara kell fethasznalni, amitl a jegybanki dontéshozék az alacsony EU
gazdasagi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasag tovibbra sem teljesit jol, A negyedéy
sordn az :CB3 az idei és a jovo évi gazdasdgi ndvekedési kildtasokat is kismértékben csokkentette. Az Burdpai Kézponti
Bank elntke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-os gazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozds), mig 2015-
ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s) novekedésre szdmit. A gyenge ndvekedés rdadasul deflacios kockazatot is rejt, Az
euro-zoma év/év inflacidja augusziusban atlagosan 0.4% volt, azonban t8bb orszagban is éves szinten negativ mértéket
mértek (Spanyolorszdg: -0.5%, tovibbd Olaszorszig, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%). Az ECB
célja a 2%-os inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasig megerostdése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlté Fed lépéseit vizsgéljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya méar megint egy fazissal megeldzi az eurépai monetdris Iépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 millidrd dolidrral csokkentette a havi eszkdzvasarlasi volumendét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mdr csak 15 milliard doilart tesz ki. A monetaris lazitas harmadik fizisa még az idei évben ki fog fuini
Amerikaban ¢s a piaci faldlgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitésére vonatkoznak., A piaci varakozdsok leghamarabb csalc a jové év masodik félévére teszik a kamatemelds
iddpontjat, azonban vannak mdr 2016-ra sz616 elemzoi varakozasok is. A makrogazdasdgi adatok alapjan egyérielmiien
latszik, hogy az euwrdpai gazdasdggal szemben az USA-ban mdar beindult a pazdasdgi nidvekedés. A masodik
nepyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal boviilt, és a jbvd év vonatkozasaban is 3%-os emeliedést varnak az
elemzOk. Mindekbzben a legirissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiiliségi rétajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzdk, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglatkoztatdst jelentd dllapotéhoz. Ha az Ggyesiilt Allamok
pénzromidsdnak Glemét vizsgaljuk Ogy az lathato, hogy az év/év inflicié augusztusban 1.5% velt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU ¢s az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenteg alkalmazott monetaris politikai Iépéseit dsszebasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mér a vélsagkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében mdég i
eszkOz0k bevezelése 1orténik. Bzt az ellentmondast a gazdasigok novekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% korlil/folot béval, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szintrd] esak idén fog tudni elrugaszkodni, bar
ekkor is csak kevesebb, mint 1 %-0s boviilés erejéig.

2014. IV. negyedév

A 18ke-, és drupiacokon az utolséd negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendencidk, Ennek soran a fejlods részvénypiacok (BUX, CETOP26, WI1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
korali/falani mérékben estek, mig éves szinten 5-10% kozoui csékkenést produkaltak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkediek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% kortli, mig éves szinten mar inkabb 10%-o0s novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkdzar alakulds megfigyelheté volt a hazal é a nemzetkizi kotvények esetéhen is. A magyar
kbtvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotli teljesitményt mulauak, mely dves szinten 10% {6lé tolta a
magyar kbtvényindexek teliesitményét. A fejlett piaci dllampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai [0 éves
altamkdivények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamcesilkends), mig a német 10 éves futamideiil
allampapiroktél elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-1a eseil vissza (1,23%-0s éves csdkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német dllamkatvénycket Félszazalékos, vagy az 5
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éves német dllampapirt 0%-0s nomindlis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidd végéiy megtartjak,
realizdlhatnak-e barmiféle realkamatot az ECB 2%-os infldcios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tdzsdék illetve az allampapirok piacdn az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
Gridgsi zubands volt megfigyethetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsd negyedévben 40%-os arfolyam
veszieséget fehetett elkényvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude drfolyama 5C dolldr ala keriilt, mikdzben a majus-
jalius idészakban az stabilan {00 dollar f6lot tartézkodott. Az drupiacot tovdbb vizsgaiva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiiit. A devizak kozott a dollar t3bb mint 10%-kal ergsodsit az eurdhoz képest. A forint is
gyengdlf és a 2013, év végi 297-¢s szintjével szemben a tavalyi évet 315-0n zarta.

A fenti drfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasag pénzitgyi rendszerébe juttatott
potidlagos likviditds, mdsrészt pedig az piaci szegmensek kézoti eltérd novekedési itembd] fakadd befektetdi
kilonbségtéte]l elétérbe kerttlése hazodott meg. A Bbbségében javuld arfolyamak, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatinak elmaraddsa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétlotagos likviditds nagyobb része kozvetleniil nem a realgazdasdgba aramlott, hanem a
penzitgyi piacokra keriilt, Azonban a befektetdk kulonbséget tettek a killonbozd kockdzatl eszkozok kézott. Addig, mig
a fejlet részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhdny eurdpai piacon a befektetdi kockazat
véllalisban az elfordulds volt tetten érheté. Ez alapvetden a ndvekedési kilatdsok iényeges javuldsanak elmaraddsa miatt
nagyobb kockéazatinak itélt eurdpai periféria orszdgok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovObeli kilatasokat vizsgaljuk, agy vérakozdsunk szerint az eléttink 4116 idészak kihivasokkal terhes lesz. Bz a
kihivas a minimuman 4116 kamatszinthd! és a realgazdasagi ndvekedési fordulat elmaraddsabol fakad. A viliggazdasdg
szempantjabdl tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-¢ beinditani. Az ECB a milt év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo cldrejelzését, Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
névekedésre vonatkozo varakozasa 1,0%-ra csokkent & korabbi |,6%-rol és a 2016-ra venatkozo clérejelzésében is
csblckenés volt megfigyelhettd (1,5% a kordabbi 1,9% helyett). Az inflacidra vonatkozéan szintén cstkkent az ECRB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurépai Kozponti Bank szakértéi az olaj dresését nem csak dtmeneti jellegiimek
tekintik. Az 0 euro-zonds inflacios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési ttem és a deflacios veszély (az euro-zéna aktudlis inflacija minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez idaig ddzkodo Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvdsarlasaba, Lgy ilyen
cszkBzvisarlis, a gazdasdgélénkild hatdsan tilmenden, azonban az euréd kindlatdt ndvelnd, mely a dolldral szembeni
tovabbi éridkvesziést vetiti eldre.

Az eurdpai QE-re vonatkozd varakozasok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathatd, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folylatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program, A célzott hosszd tavi
refinanszivozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézeles tervek alapian dsszesen akar 1000 milliard curé
potlolagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmara, Tekinteltet az euré zondt érinté potlélagos likviditas
nagysdgdra és az amerikai mennyiségl Osztonzési program kifutdsara, az ewrd kinglatanak megndvekedése és a dollar
kindlatanal szinten maraddsa a joviben az USD tovabbi erdstdését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurGpai tapasztalatokkal szemben gy tinik, hogy az USA-ban mér beindult a pazdasdgi ndvekedés. A tavalyi év
harmadil negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a mésodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
ndvekedése az el6z8 év hasonio idészakahoz képest. Az elemzik a kovetkezd dvekre vonatkozdan is az eurdpai
névekedést jelentdsen meghaladd mértékdl, 3% koriili realgazdasagi bévillést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltéd Fed Iépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monctaris
politika egy fdzissal megelézi az eurdpai monetaris lépdseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 millidrd
dolldrral cstkkentette és ezzel megszintette a havi eszkozvasdrlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
mitlidrd dollart tett ki, A monetédris lazitas harmadik fazisdnak kifutasa wan a piaci taldlgatdsok mdr a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhatd idézitésére venatkoznak, A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz816 elemzéi varakozdsok is. Az eddigi
tapasztalatok azl mutatjak, hogy a FED meglehetsen ovatosan nydl a monetdris kondicidk szigoritdsdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezddésének varhatd idépontja is folyamatosan tolddik,

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el szd néikii! a hazai inflicio alakuldsa mellett, A magyar inflacios
rata az uldbbi hdnapokban sorozatosan meglepte az elemzbket, mivel a hazai pénzromlas év/év titeme rendre alulmulta
a piaci varakozdsokat. A december kzepén nyilvdnossdgra keriilt novembes/november-i mutaté mar minusz 0,7%-on
allt, Az dresdkkends mogoil a haztartdsi energia drdnak v/év alapon 13%-o0s cstkkenése (rezsiar csbkkentés) és az
tizemanyagarak novemberben ., még csak™ 2,5%-08 éves szintfi csokkenése volt a hajtéerd. Az év végi rdla is negativ
maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacid azonban még Ggy is meglepd, hogy a novemberi maginfiicio +1,2% volt, ami
a teljes mutatonal kizel 2%-kal magasabh,
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A varakozdsokndl rendre alacsonyabb inflécids adatok hatdsara a jegybank is modositotta a jovd évi inflacids
elorejelzését, Az 4j eldrejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-os arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-o0s
elirejelzése helyett, Kérdésként adedik az, hogy a jelentds mériékil jegybanki inflicios eldrejelzés csdokkengs vajon
hat-¢ az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebefonozottnak ting 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhéz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vérja, hogy 2015-ben az - elézd évi lépések
folytatdsakeént - még tovabbi atapkamat cstkkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflicios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével ¢s mivel a vildggardasdg novekedése Lovahbra is visszafogolt, igy az alacsony inflicios
kdrnyezer tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabbi erfsddick a lefeld mutatd inflacios kockdzatok, melyek
alapvetfen a tartdsan alacsony olajarbsl és a varmal gyenpébb nemzetkozi ndvekedéshol erednek.

2014-ben & hozamgtirbe hossza végeén (is) jelentds csdkkenés volt megfligyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkendse
a futamidd ndvekedéséve] parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kozel 2.5%-0s hozamesokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamide] kétvényekndéi lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 miltiard forintos csélkenés
latszott a kiilfoldiek év elején mdg 4994 millidrd forintos volumentt forintban nominalt allampapir allomanyaban.
december végére 4,06 ¢vre emelkedett, vagyis a kilfoldi befektetdk magyar kockazati kitettsépe annak ellenére az
ot6dével megndtt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékii cstkkenés volt tapasztalhaté.

Ha az inflicié ¢s a varhatd kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, agy az akiudlis kép meglehetdsen stabilnak tinik. A 2014-es 2.9%-o0s koltségvetési hidnycél teliesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vdllalati ktlonadokbodl beszedett dsszeg a 16bbszdrse a normdl tarsasigi
addbevételnek), tovabbd az elst negyedéves 3.7%-o0s és a mdsodik negyedéves 3.9%-0s gazdasagi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szdmok magdtt tdrszik, hogy a
kormany szAmdra — az EU tamogatisok jovébeli lehivasdnak biziositasa végett — tovabbra is ldemelt céi marad a
koltségvetdsi hidny 3%-os mastrichti kriérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vailajati kitlonadokkal megiliszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keril. Azonban a szektoralis killonadok kdvetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendulés bazisat gyengiti. 2015-re mdr az MNB s
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP nivekeddsre szamit, A jelenlegi fegybanki prognrézis szerint a redlgazdasag az idei
¢vben 2,5%-kal (Erste becslés: 2.19%) fog gyarapadni. A ndvekedési titem tovdbbi jovébeli csdkkenésére, illetve a hazai
gazdasdg egyre egyoldalibba véldsdra utalhat az, hogy Magyarorszdgon mdr 2013-ban a bankok veszieségpotld
tkeemelése nélkiil szamitott nettd (bejové és kimend tételek egyenlege) mikaddtéke alakuldsa negativ volt, illetve az
autogyarak nélkiil szamitolt export volumenében is jelentés csokkends lenne tapasztalhato,

szegmensenként vizsgilva a hazai thke-, és pénzpiaci indexek elmill negyedévél megdllapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol figpden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentald BUX
index az elmillt negyedévben 6.99 %-kal cstldkent, mig a hazaj kétvényindexek k&zil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %o-kal, az éven betuli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelikedett,

A hazai piacon {evékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megdllapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelenttsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves ndvekedésél,

9.2. Az Alapkezelé mitkddésében bekivetkezett valtozasok

Az elmalt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kivetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltdst
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GinbH. A cégjegyzékbe térténd bejegyzés 2009,
februdr 9-¢n tértént mmeg,

Az Lrste Assel Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban aild tdrsasaga, mely
stratégiai  iranyitasi  feladatai  mellett biztositia az alap-, és vapyonkezelési Uzletdg infrastrukiirajiat. A
tulajdonosviitozds a Térsasag miikddésér, tzletpolitikajat, az tgyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagndl sem az irdnyitdsi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be az idei
év soran. A Térsasag 2014. julius 21-én a Kbfiv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatoit tett, hogy a
Befektetést Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Erste Alaplkezeld Zrt 14



Erste Nyiltvégli Abszohit Hozama Kétvény Befektetési Alap 2014, éves jelentése

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman ¢letre hivia YOU INVEST termékesaldadjat YOU INVEST Stabil, YOU INVEST
Kiegyensilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global Aktiv 10,
Lrste Global Aktiv 30 és az Lrste Globdl Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl letick atalakitva. November 19-ével az
Alapkezeld efinditotla 3 ewrods YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapek Alapja, YOU INVEST
Kiegyensolyozott EUR Alapok Alapia és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezelé két alapja, az Lrste Nyiltvégd Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégi
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvépii Tékevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014, december 30-4n beolvadt az Erste Nyiftvég Toékevédeti Pénzpiaci Befektetdsi
Alapba,

A 2014-es ¢v folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett, A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvégasi peridgdus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrd] egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befekietési alapokba
94,7 milliard 1 befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezeit befektetdsi alapok dsszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 millidrdra tudott nivekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiisziinheté. A befektetési alapokban kezelt dllomany +16,2%-0s ndvekedést ért el az elozd év végéherz képest. A
nyilvinos befekietési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezésér.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés huzomotorja egyértelmiien a
DPM portiolidkezelés volt, maid utdna a biztositei portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok allomanya
az év soran tbb, mint dupléjara nétt, mig a kezelt biztositéi portfolié dllomany is jelentds 13,3%-0s nivekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardrol 136,1 millidrdra ndvekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti lloméanybéviilésnek felel mep. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok dllomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositol portfolick aranya is csbkkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajdra nétt.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) dltal az adott iddszakra kifizetett
javadalmazas bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014, évre kifizetelt javadalmazds telies dsszege 335467752
Teijes dsszeghdl a rogzitett javadalom 335 467 752
Teljes dsszeghdl a valtozd javadalom 0
Teljes 0sszegbdl a vezetdk javadalmazdsa 57292 468
Teljes 0sszepbél az ABA kockdzati profiljdra tevékenységaiik révén lényeges hatdst pyakorlék javadalmazdsa | 140 417 150
Létszam 3316
Kifizeteit nyereségrészesedeés 0
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11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkizeinek, likviditis kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkdzei kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkdzok, amelyekre nem likvid jellegiliknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idszakban likviditaskezelésével kapesolatos j megallapodast nem kotott,

c) Az ABA kockézati profilja a multbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutaté szerint 3-as kockézat/nyereség profil
besoroldst kapott az induldsa ota eltelt idoszak visszatekintd heti hozamainak és az azt megel6z6 idészak magyar
allampapirokboél allo hozzdillesztett modell heti szérddasa alapjan.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencidlis kockéazatokat, Ggy, mint piaci
kockézat, partner kockdzat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavaltdsi politikaval. A portféliéba vésarolt eszkdzok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockéazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet 4ll eld, tgy a kockdzatkezelés haladéktalanul déntési
javaslatot terjeszt az Alapkezel$ dontésre jogosult vezet tisziségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokedttétel mértékében bekovetkezé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékedttételt.

¢ idape:

lanl
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