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Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap Megszlnési jelentés 2014.09.30,

1. Az Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kditvény Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégli Arfolyamvédett Kotvény Alaprdl a PSZAF H-KE-1111-41/2013.
szAmU hatdrozata alapjan 2013. februar 01-¢i hatdllyal Alpok Nyiltvégli Arfolyamvédett Koétvény Alapra
modosult, Majd 2013. oktober 7-t81 ismét valtozott a PSZAF H-KE-HI-562/2013. szdmi hatarozata szerint
Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kétvény Alapra.

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Alpok Arfolyamvédett Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl hatdrozolt futamidejii értékpapir
befektetési alap.
2014, marcius 15-én hatalyba lépett 2014. évi XVI. t6rvény szerint az Alap Alternativ Befekietési Alapnak
(ABA) mindsiil.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2012, aprilis 13-101) 2014, szeptember 3(. napjig
terjed.

Alapkezel6

Lrste Alapkezel Zrt.

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzcékszama: 01-10-044157

Letétkezel

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

. Forgalmazo

Erste Befektetési Zt.

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

Nettd eszkézérick szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Téargynapi eszkdzallomany

Térgynapi darfolyam adatok
Téargynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhaszndlasaval

Erste Alapkezeld Zrt. ]



Erste Alpok Nyfltvégli Arfolyamvédett Kotvény Alap

Megsziinési jelentés 2014.,09.30,

1. Az Alap éves jelentése

1. Vagyonkimutatds, a befeltetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Ziré eszkizérték A% | 7416 eszkbzértek Az
' TArgynap: es.zkozok Targynap: es_‘zimzo!\'
Megnevezés 2013.12.31 telj'es p'ortf. 2014.09.30 teljes portf,
(F1) ardanyaban (Ft) aranyaban
(%) (%)
OSSZES ESZKOZ 717 255 398 100.20% 705 286 965 100,22%
Banki epyenlegek 237 994 095 33.25% 480 036 675 68.21%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 223 683 0.03% 2202249 0.31%
Lekdtott bankbetét 237770412 33.22% 477 834 426 67.90%
Atruhazhaté értékpapirok 474 728 400 66.32% 224 991 675 31.97%
Hitelviszonyt megtestesité' éeedhpapirok 470 175 460 65.68% 224 991 675 31.97%
Diszkontkinestdrjegyek 0 0.00% 224 991 675 31.97%
MNB kotvények 9488 144 1.33% 0 0.00%
Allamkotvények 460 687 316 64.36% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0.00% 0.00%
Hitelintézetli kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Killfaldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekteiési érickpapirok 4 552 940 0.64% 0 0.00%
Nyiltvégi alap befektetési jegye - Hazai { 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégll alap befektetési jesye - Killfoldi 4 552 940 0.64% 0 0.00%
Zartvégil alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek 4532 903 0.63% 0 0.00%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 4 532 903 0.63% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatolt ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb eszkiizidk 0 0.00% 258 615 0.04%
Befekletési szamla egyenieg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0.00% 258615 0.04%
KOTELEZETTSEGEK -1 428 953 -0.20% -1 548 643 -0.22%
| Hitelalomdny 0 0.00% 0 0.00%
Kéltségek -1 428 953 -0.20% -1 508 459 -0.21%
Alapkezel6i dij -154 841 -0.02% -147 589 -0.02%
Forgalmazéi dij -877 432 -0.12% -836 339 -0.12%
Letétkezeldi dij -85 (11 -0.01% -81 029 -0.01%
Knyvvizsgaloi dij 206 700 -0.04% -398 954 -0.06%
| PSZAF dij -44 969 -0.01% -44 548 -0.01%
Kazzétéleli koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kiltelezetiség 0 0.00% -40 184 -0.01%
NETTO ESZKOZERTEK 715826 445|  100.60% 703 738322 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 579 842 307 564 322 614
Egy jegyre juld netio eszkdzerték 1.2345 1.2470
Erste Alapkezeld Zrt. 2




Erste Alpok Nyiltvégti Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsziinési jelentés 2014.09,30,

2. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befekietési jegyek szdama 2014.09.30-4n 504322614

3. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkozériék

Egy befekietési jegyre esd netté eszkozérték 2014.09.30-4n (Ft) 1.2470

4. A befektetési alap dsszetétele

adalok forintban

Erték a portfolié

Megnevezés Tétel neve Brutto piaci érték o .
eszkizeinek aranyiban

A tlizsddo hivatalosan jegvzct!

Atruhdzhatoé értckpapirok 0 0.00%
0.00%

Mas szabdlyozott pincon forgalmazoft

dtruhdzhatd Ertékpapirok 0 1.00%
0.00%

A kizehaliban forgalomba hozott

Atrubazhatd Erickpapirek 0 0.00%
6.00%

Egyél atruhdzhatd értékpapirek 0 0.00%

Hitelviszonyt meglestesité értékpapirok 224 991 675 31.97%

Diszlkonl kinestarjegy D14100) 224 991 675 3E97%

Netio eszkozérick 703 738 322

Az alapnak nincsenek elklilonitett eszkozei.

(78]

Erste Alapkezelé Zrt.




Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap

Megszindsi jelentés 2014.09.30.

5. A befektetési alap eszkozeinek alakulids a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.09.30

I Pénziigyi miiveletek bevételei 116 357 80 960

1L Pénziigyi miiveletek raforditasai 42615 39 640

1l Egyéb bevételek 1713 959

V. Mikadési koltségek 13122 10276

V. Eevéb raforditasok 170 133

V1 Rendkivilli bevételek - -

VIl. | Rendkiviili raforditasok - -

VIII. | Fizetett, izetend® hozam “ -

IX. Targyévi eredmény 062 163 31 870

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok ever Torintban
Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl pénzilgyileg realizilt
bevéiel

Peénziigyvi milveletek bevétele dsszesen 80 960 80 629
- Kamatbevéte] pénzintézeltdl N 5086 4763
- Ertékpapirok kamatbevétele 24 875 24 8067
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 20087 20087
- Hataridds ilgyletek nyeresége 5211 5211
- Devizas tigyletek drfolyamnyeresépe 25 701 25 701
Egyéb bevételek 959 959
- Egyéb bevéiel 959 959

Erste Alapkezeld Zrt. 4




Erste Alpok Nyiltvégt Arfolyamvédett Kotvény Alap

Megsziinési jelentés 2014.09.30.

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas kiltségek, 14forditasok
Pénziigyi miiveletek raforditdsa dsszesen 39 640 39 639
- Pénzintézetnek fizeteyt kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége 6254 6254
- Hataridds miiveletek vesztesége 28 582 28 582
- Devizds iigyletek drfolyamvesziesége 4 804 4 802
Miikisdési koltsépek dsszesen 10 276 8783
- Alapkezeli dij 1352 1 204
- Letétkezeldi dij 742 661
- Forgalmazisi dij 7 660 6 822
- Hirdeiés, kdzzététe] kiltsége - -
- Bank és nyomtatvany koltség 113 86
- Kanyvvizsgaléi dij 399 -
- Keler eljarasi dij 10 10
Loyéb raforditds Osszesen 133 88
- Feltigyeleti dij 133 88
I Az Alap iizleti eredménye 31 870

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befekietési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értekndvekményt,

A tokeszamla valtozasai

adalok forintban

Megnevereés

2014.09.30

Targyidtszakban eladott befektetési jegyek szama

Targyiddszakban visszavaliott befekietési jegyek szama

E5 519 693

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkilonbozete 3727419
Fladott befektetési jegyek ériékkiilonbozete -
Erékelési kitlonbozet tartaléka 327380
{zleti évi eredmeény 31870110

Lrste Alapkezeld Zrt.




Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap

Megsziinési jelentés 2014.09.30.

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése

adatek forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.09.30

Ertékelési kitionbozet tartaléka

25039 493

327 380

Ertékpapirok lloménya

450 949 809

224 664 295

Ertékpapirok értékelési killénbozete

23 778 590 327 380
Kovetelések allomanya ) N
Kévetelések ériékelési killonbizete _ }
Pénzeszkozok allomanya 241 023 683 479 964 346
Pénzeszkdzok értékelési kuldnbozete (devizaarf, viltozasbol eredb kiil) 3272 000 )
Szarmaztatoll ligyletek értékelési kiildnbbzete 4532 903 )

Kételezettséoeknek értékelési kiillonbézete nincs.

0. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkiozértékének

alakulasa a meget6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. . . Nettd eszkizérték
(hénap utolsé munkanapja)

Lgy befeltetési jegyre jutd
nettd eszkézerick

2012.12.28 617433 774

1.1532

2013.12.31 715 826 445

1.2345

Az Alapot 2012, dprilis 13-4n jegyezte be a feliigyelet

Erste Alapkezeld Zrt, 6




Erste Alpok Nyiltvégit Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsz{inési jetentés 2014,09.30,

7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekhol eredd kitelezettségvallalas tsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciék

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozertek (HUF)

2014.01 31 EURHUF 2364272 -26 510 101
2014.02.28 EURHUF 2291752 -2 085 %62
2014.03.31 EURHUF 22751782 6583512
2014.04.30 EURHUF 2275782 1899919
2014.05.30 EURHUF 2275782 14 537 695
2014.06.30 EURHUF 2012 895 -1 227 546
2014.07.31 EURHUF 2009 695 -1 031 796
2014.08.29 EURHUF b 305447 -4 504 503
2014.09.30 LEURHUT - -

8. A befektetési alapkezel6é miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasdra hat6 fontosabb tényezdék bemutatasa

8.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2014, 1, negyedéy

Ha megvizsgdljuk, az clsé negyedévi grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok eszkozosztdlytol &s régiotgl
foggden vegyesen teljesitetick. A negyedéves részvényindex teljesiiményekef vizsgalva szembetiing, hogy jelentds
clmozdulas altatdban nem volt megfigyelhetd, mikézben a fejlett piaci indexek inkdbb emefkedick, mig a fejlédo
részvény indexek tobbségiikben kismértékben cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a 16bbségiikben pozitiv
- fejlett piaci indexek hozama is jelentdésen elmaradt a tavalyi utolso negyedéves valtozasuktdl. Lnnek sorén, az S&P
1,70%-0s, a technolégiai papirokat témoritd Nasdag 1,08%-o0s teljesitiményt mutatolt fel. Ha az eurépai indexek
teljesitményét nézziik, akkor megallapithatod, hogy az eurd zdéna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kai, mig az atfogd
curopai index a DIEUSD mutatd 1,69 %-kal emelkedett. A japdn Nikkei negyedéves teljesitménye kildégott a nulla
kortihi elmozdulast mutatd fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedéyv sordn 8,98%-ot esetl. Mindezek eilenédre a
alobalis fejlett placi részvények drfolyam alakuldsat reprezemtdlo MSCE World Free index 0,77-kal emelkedell a
negyedéy soran. A fejlodo piaci indexek negyedéves teljesitménycben altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy
a globalis feiiddd-piaci Ssszefoglald index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -2,96%-0s
negyedéves teljesitményl mutatott fel, mig a magyar t6zsdeindex 2014 eisd negyedévében tovabb esett ¢s a BUX -
5.57%-0s teljesitményl produkalt, bar a régios tozsdeindex esetében mar Gjbél enyhe plusz lathatd (CETOP: 0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek kordhbi pozitiv teljesitménye fovdbbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mériéke kissé mérséklddott. lgy a MAX és a CMAX is 1,5% koriiti negyedéves hozamot ért el. A fejlett

Lrste Alapkezeld Zrt. 7




Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsziinési jelentés 2014.09.30.

piacok felé forduldst joi mutatja, hogy a biztonsigos befekietési helyszinnek szamitd Németorszdg 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s értékével kilenc havi mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%~0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
sordn a megljult korméanyt maga mogott tudo olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véliozas, mely papirok
hozama a tavaly évvégi 4,13%-r6l a negyedév végére 3.29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaliuk, akkor az elsé negyedévben nem ldthatunk egyirdnyl valtozdst (arany.: +06,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult iddszakban bekovetkezett véltozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
jegybank szerepét betélid Fed vezetbje. Ben Bernanke-1 a korabbi alelndke és egyben monetaris politikai elveinek
orokase Janel Yellen kivette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dolldros keretdsszegt
jegybanki eszkdzvasarlasi program volumenének 18bb Iépcsében tbriénd csokkentésérél dontétt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvasdrlasok (QE3) Osszege 55 milliard doliarra mérséklddott.
Marciusban az 1j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kdvetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az BEU esetében a negyedéves gazdasdgi adatok kozil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eure-zdna
egészeben 0,5%-05 — még a varinal is alacsonyabb {itemil — pénzromldsrdl tesz tanubizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnaldsnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési itemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasdg GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal boviilt. Mindekézben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepldk az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds sziikiitésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csikkend mériékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befekteldi hangulat alakulasat vizsgdlva nem mehettink el szo nélkill a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius soran az iraki habord 6ta a legsilyosabb nemzetkdzi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav habort 6ta nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kézvetlentil megeldzden az alapvetéen EU szimpatizdns Majdan téri tinteték, az orosz integracié felé
kozeledd Janukovicsot az ukrdn elnoki székbd! eltavolitottdk. Janukovics levaltasat kiovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, t8bbségében oroszok lakia Krim félszigetel az orosz hadsereg eldszér megszallta, majd a mar joval
korabban kifrt mércius kozepi figgetlenségl népszavarast kévetden az 0 Krimi kormany széndékaval egyezd maodon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasdgi adaiok atapjdn agy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban ieljesit.
A februdr kdzepén kozolt 12 honapos janfjan inflacids rata az alkohohnentes sordket idézd ,0% volt, és a februdr
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlieljesitménye 2014, I, negyedévében - az Eurdpai Unio dtlagat
jelentosen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban (ervezetl
2,9%-0s hianycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alalt tudta tartani az dlfamadossag GDP
aranyos muiatéjal.

2014. i1. negyedév

Ha megvizsgaljuk, a masodik negyedévi grafikonokal azt lathatjuk, hogy az arfolyamok 16bbséglikben inkabb
emelkedtek, csak néhol fathattunk kismértéki csdkkenést. A negyedéves részvényindex teljesftményekel vizsgalva
szembelling, hogy jelentds elmozdulas dlialaban nem volt megfigyelhetd, mikdzben a fejlet piaci indexek inkabb
emelkediek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségitkben enyhén csokkentek. Az azonban szembeliing volt, hogy a
fejlett-piaci indexck masodik negyedéves hozama meghaladta az idei elsd negyedéves valtozasukat, Ennck soran, az
S&P 4,69 %-0s, a technoldgiai papirokat tomoritd Nasdaq 4,98 %-os teljesitményt mutatoll fel. Ha az eurdpai indexck
teljesitményél nézziik, akkor megallapithatd, hogy az eurd zona vezeld indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd
europai index a DIEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett, A japan Nikkei, melynek teljesitménye az elsd negyeddvben
jelentdsen elmaradt a fejlett piacok reljesftményétél, a masodik negyedévben mar korrigdll és 2,25 %-08 pozitiv
negyedéves emelkedést konyvelhetelt el Mindezek ereddjeként a globalis fejlelt-piaci részvények arfolyam-alakulasat
reprezentalo MSCl World Free index 4,96 %-kal emelkedelt a negyedév sordan. A fejlddd piaci indexek negyedéves
tleljesitményében {6bb esetben negativ eldjel volt mepfigyelhetd, bar a globdlis fejlédé-piaci dsszefoglald index az
MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel {6zsdemutaté a WIG: -2,10 %-0s negyedéves teljesiiményt mutatolt fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014 médsodik negyedévében emelkedni tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt,
azonban a régids tozsdeindex esetében mar (jbdl enyhe csdkkenés lathatd (CIETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kitvényindexek kordbbi pozitiv teljesitiménye tovabbra is fennmaradi és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismél a lavalyi negyedéves teljesitményeket idézi. lgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kdvetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult,
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A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 dves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s ériékével kéidves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletli szininél 1ényegesen alacsonyabb,
A negyedév soran Llovabb estek az olasz kétvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejit olasz allamkdtvények hozama a
tavaly évvégi 4,13%-1r6l a negyedév vépére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékli emelkedést lathatunk (arany: +3,39%, brent: +4.31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikal intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurépai Kézponti Bank tdrténelmi
lépésre szanta ¢l magadl. Ennck sordn az ECB a honap clején dontdit arvdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - végja az eddigi 0.0%-o0s szintrdl, és egyuttal az elemzdi varakozdsoknak
megfeleléen az ewd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csdkkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi eldkésziteni
az atlathatd eszkdzfedezetd értékpapirok jegybanki felvasarlasdt is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az euréd
zbnas kirnyezet tovibbi romldsa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapesolédoan az ECB deklardlia azt a szdndékat is, hogy a kdtvényvasarldsai sordn a piacokra jutd pétlolagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbdl. A sterilizacié elmaradasa értelemszeriien inflaciot
getjeszt, azonban az ECRB dlldspontja szerint az ewrd zona inflaciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, €s a
jepybank a sajat korabbi 1,0%-o0s infldcios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tilmenben az ewropai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumend, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bévitési program 8szi meghirdetését is tervezi. Ennek sordn 4 éves futamidej(i, alacsony
kamatozas( hitelt nydjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepl6i szamara tovabb hitelezik. (Ez a
program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonldsdgot mutat a magyar jegybank NHP programjaval.) A fentiek
célja az, hogy az ECR dltal a bankoknak nyiitott potlélagos likviditas ne jegybanki betétbe keriilion vagy az allampapir
piacon landoljon, hanem a pénziigyi kdzvetitdktdl hitelek forméjaban a realgazdasigba jussen, ami végs® soron a
gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditis bovitd ¢és gazdasdgi novekedést élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév soran aprilisban és joniusban is tovabbi 10-10 milliard dellarrai, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program eldrelathatéan az idei évben kifut és a
piaci varakozéasok szerint a jovo év sordn a FED mér kamatemelésrol danthet. Ennck kapesdan az elemzok, a jelenlegi
0%-o0s amerikai alapkamatial szemben, a jovi év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varmak. A FED meglatasa szerini
az elsd negyedéves redigazdasdgl visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord (€1t idojaras okozott,
és a gyenge negyedéves adattal szemben az Bgyesiilt Allamokban méar egy organikus gazdasagi névekedés kezd
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QL és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mériékben
sziikség,

A fentick alapjén lathatd, hogy eltérd irAnyy monetédris politika mutatkozik az USA-ban ¢s az eurd zéndban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetdris politika a megszoritds irdnyaba kezd elmozdulni, addig Europaban még
tovabbi lazitas is elképzelhet. A fenti ellentétet a gazdasdgok novekedési ttemének killonbsége oldja fel. A tavalyi
évben az eurd zona pazdasdga minusz 0,4%-o0s feljesitményt mutatott, mig az USA esetében [,9%-0s bdviilésnek
lehettiink tanui. Ha a kilatasokai vizsgaljuk, szintén azi lathatjuk, hogy az idei évre vonatkozdan az USA esetében —
még a rendkiviil gyenge elsé nepyedéves teljesitménnyel egyitt is - 2%-0s, mig az EU-ndl csak 1% korili boviilés
varhatd, Ennek tudataban mdr érthetébb, hogy az ECB-nek még a gazdasdg Osztinzésére kell forditania a
rendelkezdsére allo eszkozeit is, mig az USA eselében Ggy tiinik, hogy - az elsd negyedéves kicstszds ellendre - a
novekedés mar beindult.

Ha a hasonld magyar adatokat vizsgaljuk, tgy azi tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az elbzetes varakozdsoknal jobb
" hazai makrogazdasagi adatok lattak napvildgot. Rdaddsul a kijovd adatok trendjében is fokozalos javulas voll
érzékelhetd.

A magyar gazdasdgi niévekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladia meg a 2012, évi teljesitmeényl,
a tavalyi év negyedik negyedévében mar 2,7%-o0s emelkedett, mig az idei év elsd negyedévében 3,5%-0s biviliést
mutatoti az elézd ¢v hasonlo idbszakdval Gsszevetve, Rdadéasul a nbvekedés bsszetéiele is egészségesebbé valt. A
tavalyi egész éves gazdasagi névekedés nagy részét, a GDP-ben kevesebb, mint 5%-os sulyt képviseld, az el6z0 ¢vi
idéjarasi anomalidk (rvizkar, majd aszalykdr) wén, 2013-ban atlagos évet zaré mezégazdasig termelés 18hb mint
20%-0s boviilése okozta. Ezzel szemben az idei elsd negyedéves ndvekedésbél mar szépen kivette a részét a GDP-bO]
25%-kal részesedd ipari termelés (2014Q1/2013Q1: +6,7%), ¢és az 5%-os silyl épitdipar (+25,2%) kibocsatdsanak
boviilése is. Orvendetes hir az is, hogy az ,,adatban™ mar megjelent a nemzetgazdasdg felhasznalasdnak 2/3-a1 kitevd
lakossagi fogyasztas boviildse is (+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuiasat bemutatd
statisziika (+6,6%) a j0vore nézve is biztatd lehet.
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Ha az inflacio alakulasat vizsgéaljuk, akkor a javulo trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacidé
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratéandl mar 0,4%-ra csdkkent. A milt hdnapban napvilagot
latott majus/méajus-i inflécios adat - hasonldan az egy honappal kordbbi dprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1%
volt. Hyen alacsony ,pénzromlasi” értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflacios rata még tgy is alacsonynak
mondhatd, ha a rezsidar csdkkentés hatasat levonjuk belble. A Kormény lakossagi energiadr cstkkentését leszamitva is
csak 1% korili infiacios ériéket kapunk. Ha azonban a jovObeli trendet nézzilk, dgy az varhatod, hogy a rata a jovo év
masadik felében 3% kozelébe emelkedhet a megélénkinld lakossagi fogyasztas és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volf az dprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggyiilési véalasztdsok. Az elmult idészakban valasztdsi
rendszer atalakult, melynek eredménycként a kordbbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re cstikkent, mikdzben az
egyéni vélasziokorzetek Atszabdsdt kovetden az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 1006-ra, mig a listds
képviseldi mandatumok szdma 93-ra mddosult a korabbi 50-50 szazalékrol, A 2014, évi vélasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszdr az orszag hatarain kivill kisebbségben €16 magyar nemzetiségiick. A valasztasokat kivetd
korményalakitasra — az el6zetes kdzvélemény-kutatdsokkal megegyezd maodon — a Fidesz, mint a valasztas gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitisa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortedox Iépéseket is tartalmazd gyakoriat tovabbi folytatéddsat eredményezi. A
piacok visszafogotian reagaliak a kordbbi kozvélemény kutatésokkal megegyezd Fidesz gydzelmére.

Az MNB lépéseil nézve fontos fejlemény voli, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusaztus elsejétol
kezdédben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kdvetben a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd! egyrészt azt varja, hogy a
jelenlegi MNB kodtvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejd allampapirt fog valasztani augusztus elejétd] a
meglevé allomdnya helyett, igy a forint allamaddssag futamideje ndvekedhet; mig a kilfoldi twlajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszéghol. Ez a kilfoidi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
bruttd deviza kovetelds volumenének a csokkenését - ilietve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékénak cstkkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatésa szerint az orszég séritlékenységét cskkenti. A révid/hosszt kdtvények
Leseréjénck™ és ezzel egyidejlileg a kiboesatolt allampapirok futamideje novelésének elésegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitksép esetén a forint ériékpapirok deviza
kotvényre cserélésének Iehetdséget is felkinalja.

Fontos hazai fejlemény volt jilius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn —a
Karia jiniugi dontését kdvetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az drfolyamrést
(folyositaskor és torlesziéskor eliéré modon vételi és eladdsi devizadrfolyamoek alkalmazasat), tovabbd megtamadia a
bankok egyoldald kamatemelését. Az egyoldall banki kamatemeidsek esetében a bankoknak keli birdsag elon
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az édrfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiepészitlhet a forint hitelek egyoldald kamatemelésének terhével is. A fenticken
tilmenden a kormanypart frakcidvezetdje, Rogan Antal szerint szeplemberben — még az dnkormanyzati valasztdsokat
megelézéen — a Kormény javaslatdra a Parlamentnek dontenie kell a devizahitelek forintositasarél, illetve a forintositas
arfolyamarol.

2014, I11. negyedéy

A harmadik pegyedévi grafikonokal megvizsgalva azt [athaijuk, hogy az arfolyamok eszkdzoszialytol és régiotol
fliggden vegyesen feljesitettek. A negyedéves részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds
attalaban nem volt megfigyelhetd, mikodzben a fejlett piact indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek
ebbségiikben kismériékben csvkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkale indexek
hozama is elmaradt az elozd negyeddéves vallozdsukiol. Ennek soran, az S&P 0,62%-0s, a technolégiai papirokat
tomoritd Nasdag 1,93%-os teljesitményt mutato! fel. Ha az curdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor
" megdllapithaté, hogy az euré zona vezetd indexe a német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0
mutatd 0,07%-kat gvengiiit. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozduldst mutatd
fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedév soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci
részvények arfolyam alakuldsat reprezentatd MSCL World Free index 2,58%-kal cstikkent a negyedév sordn. A fejlédd
piaci indexek negyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejladb-piaci
osszefoglalo index az MSCI Em. is esett 4,33%-kal. A lengyel tézsdemutatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves
teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent ¢s a BUX -3,88%-0s
teljesitményt produkalt, bar a régids tézsdeindex esetében mar tibol enyhe plusz Jathato (CETOP: +0,14%).

Az elsé negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklédiit. fpy a MAX ¢ a CMAX is fé] szazaldk alatti negyedéves
hozamot ért el. A fejlelt piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamilo
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyeddv végén mér — tavaly évvégi 2% kiriili szinttel szemben - 1% alatt
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zart, €s a negyedév végén az amerikal 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint atatt kereskedtek, mely a tavaly év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt 1ényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly évvégi 4,13%-rol, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyam cstkkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude:
-13,47%).

A magyarorszdgi harmadik negyedéves gazdasigi (és politikai) eseménycket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az drfolyamrés illetve az egyoldald kamatmoédositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszleséget fog
elkdnyvelni. £z a 144 millidrd forintos bankadd, a tranzakcios add és a bankokra — a véarindl alacsonyabb tranzakcios
addbevétel miatt kirdtt — egyszeri 7Snwrdft-os befizetés, az arfolvamgdt és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan [épés, mely a hazai bankok veszieségét niveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tiikéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varfa, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tOkéjének legalabb a harmadéat. Mindekézben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatdjanak tdjékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjin a killfoldi bankok eddigi magyarorszigi
extra profitjarél beszélni meglehetdsen ellentmonddasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapcesén a jegybank deklardlta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a 1obb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-o0s keret elkilonitésével, mdésrészt oktdber soran pontositdsta
kerillg tovabbi jegybanki Iépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hopy kamatesokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015, év
vépéip az alapkamat a 2,1%-o0s szinten marad. A fentiekkel parbuzamosan az éven beliili dllampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni, Az éven belilli allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megszint a jegybank kéthetes kétvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 millidrd forintnyi killfoldi befektetdk kezében tevd, és tobb mint
500 miltiard forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levé korabbi MNB koétvényben tartott forras kereste a helyét a
révid futamidejll allampapirok piacén. Ez a jelentds tilkereslet a rovid futamidejii Allampapir hozamot akér tartdsan is a
Jjegybanki alapkamat szintje alatt tarthatia.

Ha a magyar gazdasdp egészének {eljesitiményét vizsgaljuk, gy meglehetdsen pozitiv képet lathatunk. A lepitissebb
pazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasdg 3.9%-os redlndvekedést ért ¢l az ¢16z6 év hasonid
idészakahoz képest. A fenli masodik negyedéves nivekedési ditem mellett a KSH az elsd negyedéves redl kibocsatas
boviilést is a korabbi 3,5%-rél 3,7%-ra mddositotla. Az curdpai szinten is robusztus ntvekedés hajtoergjét az ipari
termelés adla, mely a jilius havi adatok alapjén éves szinten mér 12.3%-kal ndtt. Az ipari termelésen beliil a
Jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a kozati jarmivek gyartdsa 46,0%-kal emelkedett.

Az inflaciés szdmokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
fogyasztoi arindex véltozas 0.2% volt és a korméanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacids mutato is csak 1.1%-0s
értéket mutat. Az MNB dital szeptemberben kdzreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakénrdéi az idén 0.1%-o0s,
mig jovire 2.3%-o0s infldcidra szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP vdrakozdst 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-rol, mig a 2015-8s ndvekedési varakozast a 2.5%-r6] 2.4%-ra csdkkentetie,

A nemzetkdzi placokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Burdpai Kozponti Bank szeptember 4-¢n a piacokal meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejitleg az
epynapos beléti ratajat is lecsdkkentetic minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelyata +0.3% lett. A negativ o/n betléti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovoben mdr nem fogja feltétlenttl megérni az, hogy az ECB-t6) valamilyen
" kedvezd kamatozast hitelt vegyenck fel, majd azt a késtbbi felhaszndldsig a jegybankndl parkoltassdk, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatdsa is megmutatkozotl
szeptember kozepén, amikor az ECB az curo-zona kereskedelmi bankjai szdmara a fix 0.15%-o0s kamatozds és 4 éves
fitamidé melleft megtartotta hitelprogramjanak els6 aukcidjat, A programra a vari 100 miitiard curds hiteldsszeg
helyetl csak 82.6 mitlidrd eurd érickben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozaséra kell felhasznalni, amitol a jegybanki dontéshozok az
alacsony El gazdasdgi ndovekedés felporgetését varjak.) A célzeft hosszatavi refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO)
keretében az BCB az eldzetes tervek alapjan dsszesen akar {000 millidrd ewrd potlotagos forrast is biztosithat a
kereskedelmi bankok szamdara. Tekintette] az curd zondt érintd Gsszeg nagysagéra és az amerikai mennyiségi Osztdnzési
program kifutdsara, az eurd kinalatanak megndvekedése és a dollar kindlatanak szinten maraddsa a jovoben az USD
eristdését hozhatja az eurdval szemben.
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Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eur6pai gazdasag tovabbra sem (eljesit |61, A negyedév
soran az ECB az idei ¢s a jovO évi gazdasdgi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Furépai
Kozponti Bank elntke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-os gazdasdgi ndvekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s (kordbban 1.7%-0s) nivekedésre szamit. A gyenge névekedés raadasul deflacids kockazatot is
rejt. Az euro-zéna év/év inflacioja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t8bb orszagban is éves szinten negativ
méricket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Bsztorszag epységesen ~0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflicios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megersddése szitkséaes.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed Iépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika irdnya mdr megint egy fézissal megelézi az curépai monetaris [épéseket. A Fed az elmdlt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentetie a havi eszkozvasarldsi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 millidrd dollarral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetéris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban ¢s a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok leghamarabb csak a jove év masodik félévére teszik a kamatemelés
iddpontjat, azonban vannak mér 2016-ra 52616 elemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eur6pai gazdasiggal szemben az USA-ban mdér beindull a gazdaségi nivekedés., A méasodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal béviilt, és a jovd év vonatkozasaban is 3%-0s emelkedést varnak az
elemzok. Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiilisépi ratdjat 3-5,5 szdzalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasdga
mdr meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglatkoztatast jelenté allapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemés vizsgaljuk gy az lathato, hogy az év/év inflacio augusztusban 1,5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az BU és az USA gazdasgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetéris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mir a valsigkezelési eszkdzeinek kivonasahoz tesz Iépéseket, mig az FU esetében még
eszkdzok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasdgok novekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mar évek ota 2% kortilAolstt boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s béviilés erejéig,

8.2. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Téarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezetl be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasdag 100%-~os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH, A cégiegyzékbe (orténd bejegyzés 2009,
februar 9-én (oriént meg,

Az Lirste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégial iranyilasi  feladatai mellett Dbiztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletdg infrastrukeardjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfeiekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Tarsasdp iranyitasi struktarajaban viltozas nem kovetkezeti be az idei évben. A Tarsasdg levékenységi korében
jelentds véltozds nem kovetkezett be. A Tarsasag 2014, julius 21-én a Kbiliv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan
nyilatkozatott tett, hogy a Befektetési Alapkezels a Kbfiv. rendelkezéscinek minden wekintetben megfelel.

A 2012, év soran elinditott Diszkreciondlis Portfolidkezelés (DPM) tevékenység keretében a portfaliok allomanya
2014. soran tovabb baviilt. 2014. cls6 féléve végén a Tarsasdg harminchirom befektetési alapot kezelt, ami megegyezik
a 2013, év végi szammal.

2014, marciusdban az Alapkezel$ életre hivta a YOU INVEST termékesaladjat, YOU INVEST Stabil, YOU INVEST
Kiegyensiilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global Aktiv 10,
30 ¢s 50 Alapok Alapja elnevezésit alapokbél keritltek atalakitasra.

A 20l4-es év folyamdn az Alapkezeld befekfeiési alapokban kezelt 4dlloméanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetdsi alapok piacdra kedvezd hatdssal volt a folyamatos kamatvagasi periddus, amely sordn a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kexddértékrd] egészen 2,10%-ig siillyedt. Az év folyaman a befekietési alapokba
106,5 milliard 1 befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 751,5 milliardos
dllomanyrél augusztus végére 858 millidrdra tudott névekedni, ami mind az éridkesités follendiilésének, mind a
hozamoknak voit koszonhetd. A boviilés a befektetési alapokban kezelt alomény +16%-0s ndvekedésének felel meg
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2013. év végehez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év vépén 16,4% voly,
amivel Orzi piaci masodik helyét.

A vagyon és portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A nivekedés legerdteljesebb hhzémotorja a
DPM portfoiidkezelés. A DPM portfsliok dllomanya az év sordn csaknem megduplizodott, mig a nem befekteiési
alapokban kezelt teljes vagyon az év elejéhez képest 17,8%-0s novekedést produkalt, A teljes vapyonkezelds
megoszidsaban a befektetési alapok dlioménya csekély mértékben mérsékeldditt, a nyugdijpénztari és biziositéi vagyon
aranya csokkent a DPM vagyonkezelés aranya pedig novekedett idén.

9. Az Alternativ Befektetési Alapkezeld (ABAK) altal az adott idészakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatasa

Megnevezés Osszeg
2014.01.01, - 09.30, k6t idoszakra kifizetell javadalmazas telies Osszege 223 861 533
Telies dsszephdl a rigzitett javadalom 223 861 533
Telies dsszepgbdl a valtozd javadalom {
Telies Osszepbil a vezeldk javadalmazisa 42 440 000
Telies tsszeghdl az ABA kockdzati profiljira tevékenységiik révén ¥nyeges hatdst gyakorldk lavadaimazisa 60 651 429
Létszam 3316
Kifizetelt nyereségrészesedeés 0

4

10. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkézei kbzbtt a zard napon nem szerepeltek olyan eszkozik, amelyekre nem likvid jellegitknél fogva
kiiloniepes szabdlyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idszakban likviditaskezelésével kapesolatos 0 megallapoedast nem kotoit.

c) Az ABA kockazati profilja a mualtbeli hozamok szdrdsan alapulé SRRI mutatd alapjan 4-es kockazat/nyereség

profil besorolast kapott az induldsa dta eltelt idészak visszatekintd heti hozamainak és az azt megeltz6 id6szak 3 éves
BMX kotvény index alapian épitett modell heti szorddasa alapjan.

Az Alapkezeld nyomon kiveti és méri az ABA-val kapcsolathan fenndllo potencialis kockazatokat, agy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellentrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetédsi stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfélidba vasarolt eszkozok
kivalasztdsa sordn azok likviditasi profilja is meghatdrozasra keriil. amit folyamatos feliilvizsgalat kévet, hogy az Alap
befekietéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kdtelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszieket
végez, mind rendes, mind rendkivili likviditdsi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kdvetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditdst veszélyeztetd rendkiviili helvzet all eld, tgy a kockdzatkezelés haladékialanul dontési
Jjavaslatol terjeszt az Alapkezeld donidsre jogosull vezetd tisziségviseldi clé,

11. Az ABA nevében alkalmazhatd tékeattétel mértékében bekivetkezé valtozdsok
bemutatisa

Az ABA nem alkalmaz t6keattéteit.
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I

I11.

IV.

Portfélioban szereplé eszkozok nyilvantartasi értéke 2014.09.30-an

D141001 diszkont kincstarjegy 224.664.295,- Ft
Devizaszamlan lévd 7.095,79 Euro 2.202.249,- Ft
Lekdtatt bankbetét 477.762.097 - It

Egyes értékesitett eszkozok befolyt ellenértéke

2014.10.01-jén jart le D141001-es diszkont kincstarjegy 225.000.000 Ft &sszegben, mely az Alap
bankszamiajan keriilt jovairasra. 2014.10.01-jére jaré kamat 8.325,- Ft.

20104.10.01-1én kerilt eladasra az Alap tulajdonaban lévé 7.095,79 Euro 2,199,695 ,-Ft értékben.

Jarulékos és egyéb bevételek
Kapott kamat (lektt6(t betét utan): 250.355,-Ft

Az Alap 2014.0924-én 2014.10.07-¢ig pénzé¢t az OTP Banknal betétbe helyezte ¢l az alabbi
feltételekket:

betét Bsszege: 220.000.000.- Ft
betét lejarata: 2014.10.07
kamat mértéke: 2,00 %

lejaratkori kamat 8sszege:  156.712,- Fi
2014.10.01 461 2014.10.07-¢ig jard kamat 84.383,-Ft

Az Alap 2014.09.30-4n 2014.10.07-¢ig pénzét az OTP Banknal betétbe helyezte el az alabbi
feltételekkel:

betét dsszepe: 255.060.000,- It
betét lejarata: 2014.10.07
kamat mértéke: 1,95 %
lejaratkori kamat dsszege: 95.363,- 11

Az Alap 2014.10.01-én 2014.10.07-¢ig pénzét az OTP Banknal betétbe helyezte el az alabbi
feltételekkel:

betél Gsszege: 220.000.000,- Ft
betét lejarata: 2014.10.07
kamat mértéke: 1,95 %
lejaratkori kamat Hsszege: 70.521.- Ft
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Az Alap 2014.09.30-4n 2014.10.01-¢ig pénzét az ERSTE Banknal betétbe helyezte el az alabbi
feltételekkel:

betét dssrepe: 2.762.097.- Ft

betét lejarata; 2014.10.01
kamat mértéke: 0,30 %
lejaratkori kamat Ssszege: 23,- Ft

Az Alap 2014.10.01-¢én 2014.10.02-3ig pénzét az ERSTE Banknal betétbe helyezte el az alabbi
feltételekkel:

betét Gsszege: 7.762.120,- Ft

betét lejarata: 2014.10.02
kamat méricke: 0,30 %
lejaratkori kamat Osszege: 65,-Ft

Kapott kamat (pénzforgalmi szamia egyenlege utan): 13.970,- Ft

Az Alap pénzforgalmi szamlajan lévo egyenlege utan a bank altal jovairt kamatok 8sszege:

2014.10.01 43,
2014.10.02 186,-
2014.10.03 162.-
2014.10.06 482,-
2014.10.067 13.097,-

V. Kotelezettségek teljesitésébol adodo kifizetések

Alapkezelési di) 147.589,- Ft 2014.10.02
Letétkezelési dij 81.029,- Tt 2014.10.02
Forgaimazasi dij 836.339,- Ft 2014.10.03
Kényvvizsgalati dij 398.954,- Ft 2014.10.03

Feliigyeleti dij 45.000,- Ft 2014.10.02
Keler dij 10.000,- Ft 2014.10.06
OTP bank kéltség 12.630,-Ft 2014.10.07-08
OTP bank kéltség 10.000,-Ft 2014.10.07

ERSTE bank kéliség

V1. Megsziinési

cljaras

felszamitott dijak

5.000,- Ft

(végelszamolas)

2014.10.06

soran felmeriilt

koltségek

és

Az Alap tulajdondban 1évd 7.095,79 Euro atvaltasabdl 2014.10.01-jén -2.554,-Ft arfolyam eredmény

kelethezett.
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VII. Befektetok kozott feloszthato toke

Befektetok kozott feloszthatd toke: 703.738.322,- Ft

VIII. Egy befektetési jegyre kifizetheto osszeg

Egy befektetési jegyre kifizethetd Gsszeg: 1,2470 Ft

IX. Kifizetés kezdo napja és helye

A kifizetés kezdd napja: 2014. oktéber 09.

Kifizetés helye: A befektetési jegy tulajdonosok tulajdonukban lévé befektetési jegyek utdn jard
Osszeghez azon befektetési szolgaltatoknal illetve pénzintézeteknél juthatnak hozza, amelyeknél
vezetett értékpapirszamlajukon az alap futamideje végén (2014. szeptember 30-an) a befektetési
jegyeik szamukra nyilvan volt tartva.

Budapest, 2014. oktober 08.

A -

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor Béqény Balazs
igazgatosagi tag, vezérigazgatd igazgatosag elnoke

Erste Alapkezel6 Zrt.
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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban ,,az
Alap™) mellékelt 2014, oktéber 8- idéponttal elkészitett ,Megsziinési jelentés”
11,14, 15,1111, IV, V.,VL pontjaiban talalhatd szamviteli informdacidknak (tovabbiakban:
»szamviteli informaciok™) a kdnyvvizsgalatat, amely szamviteli informéciok a szamviteli
torvény elbirasainak megfeleléen keriiltek meghatdrozasra. Az Alap futamideje 2014.
szeptember 30-val lejart,

A vezetés feleldssége a Megsziinési jelentésért

Lot

Az Erste Alapkezeld Zrt, ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés™) felelds ennek a ,,Megsziinési
jelentésnek” a kollektiv befektetési forméakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyn
torvények modositasarol szolé 2014, évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld szamviteli
informaciéknak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban t6rténd
elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkézok ¢és kotelezettségek leltarral  vald
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges
hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konywizsgdlo felelossége

A mi feleldsségiink ennek a ,,Megsziinési jelentés” szamviteli informdcidinak, kiilénds
tekintettel a ,,Megsziinési jelentésben” bemutatott eszktzok és kotelezettségek idoszak végi
leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési koliségeknek a véleményezése
kényvvizsgalatunk alapjan.

Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkoz6 — Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal Gsszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etika
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot gy tervezzlk meg és hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben szerepld szamvitels
informaciok mentesek-¢ a lényeges hibas allitasoktol.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni a ,,Megsziinési jelentés” szamviteli informdcidiban
szereplé dsszegekrdl és kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok — beleértve a ,,Megsziinési
jelentésben” szereplé szamviteli informéciok akdr csalasbél, akdr hibabol eredd, lényeges
hibas allitdsal kockézatainak felmérését is — a mi megitélésiinktd! fiiggnek. A kockazatok
ilyen felmérésekor a ,,Megszinési jelentésben” szerepld szamviteli informaciok gazdalkodd
egység altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért
mérlegeliiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
korilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdilkodé egység belsd
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban
foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés altal
készitett szamviteli becslések ésszeriiségének értékelését.

Meggybzédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot ny(djt kdnyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap 2014,
oktéber 8-i idéponttal elkészitett ,,Megsziinési jelentésében” kozolt szamviteli informaciok
minden lényeges szempontbél a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal, valamint a
kollektiv befektetési formékrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyd torvények
médositasarél szolo 2014. évi XVI. torvénnyel Osszhangban kerliltek Osszedllitasra. A
,Megsziinési jelentésben” szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. A
.Megsziinési jelentésben” bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott
értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Kényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. oktober 8.

» )
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Alpine Gazdaségi Tanacsado
és Konyvvizsgald Kft.
Nyilvantartasi szam: 001145

Forgacs Gabriella
Kamarai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartasi szam: 003228



