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Fiiggetlen konyvvizsgiloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zit. részére:

Elvégeztitk az Frsie Alpok Nyiltvépll Ingatlan Alapok Alapja (tovdbbiakban ,,az Alap”)
mellékelt 2014. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban talalhaté szamviteli adatainak a
konyvvizsgalatat,

A vezetés feleldssége az éves Jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban’vezetés™) felelds ennek az éves
jelentésnek a Kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl valamint egyes pénziigyi targya
torvények modositasard] szolo 2014, évi XVI. tdrvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért,
kiillonos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo alatdmasztasaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasdért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetové valjon az akdr csalasbdl, akar hibabol eredd lényeges hibds allitasoktdl mentes éves
jelentés elkészitése.

A kénywvizsgdlo feleldssége \

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezetiségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban
elszdmolt  kezelési  koliségeknek a  véleményezése  konyvvizsgdlatunk  alapjan.
Kinyvvizsgalatunkat a magyar Nemzett Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgdlatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes - torvények és epyéb jogszabalyokkal dsszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ogy térvezziikk meg és hajtsuk végre,
hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktdl.

A konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akar
hibdbdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockéazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl
fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés ‘Alapkezels altali elkészitése és
valdés bemutatdsa szemponijabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeltiik, hogy olyan
konyvvizsgélati eljardsokat tervezhessiink meg, amelyek az adott koriilmények kozdit
megleleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan
véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értékelését, B '

MeggybzO6déstink, hogy a megszerzett kényvvizspalati bizonyiték elegendé és megfeleld
alapot nyujt kdnyvvizsgaldi véleménytink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégti Ingatlan Alapok Alapja 2014. december 31-
ével végzodd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a magyar
samviteli torvényben foglaltakkal és a Kollektiv befektetési formdakrol és kezeldikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyl torvények médositasarol szolé 2014. évi CVI. torvénnyel
dsszhangban késziilt el.

Az éves jelentésben szerepld eszkozok €s kotelezettségek leltarral alatimasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek -az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan

keriiltek elszamolasra.
Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az elc’iz(”)ekben_felsqrolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Békéscsaba, 2015. aprilis 22.

MENYHERT ES TAT:SA
KONYWIZSGALO, PENZGYI
" TANACSADO KFT.
Bekéscsaba, Andrassyadt 3%, 1711,
Adbszam: 1"}431 0-2-04

/-" Meyérhért Istvan
Ugyvezetd |,

Menyhért és Tarsa Kft.
T-001233/98

dmanﬂﬂézt stodn
bejegyzélt kdanyvvizsgdld
Idlnfgmi ig. szdma: 00;83{
pénzintézeti és koltségvetési
kiildn mi/‘Js[u!sﬁ

e

,// Me%yhért Istvan
/ hitelesitd konyvvizsgalo
E-002831/94



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2014. éves jelentdse

1. Az Erste Alpok Nyiltvégili Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjarol a PSZAF H-KE-1111-35/2013. szami
hatarozata alapjan 2013. februar 01-ei hatdllyal Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapiara valtozoit, Az
Alap neve 2013. oktéber 7-16] Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja, melyet a
Feliigyelet H-KE-I11-560/2013. szam hatdrozataval engedélyezett.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Alpok Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszadgon nyilvanos forgalomba hozatal utjan Iétrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2005, szeptember 22-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezel$ Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-044157

Letétkerzeld

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

Forgalmazo

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

Erste Alapkezeld Zit. 1



Brste Alpok Nyiltvégd Ingatlan Alapok Alapja 2014, éves jelentése

Kanyvvizsgald

Az Alap éves jelentésének konyvvizspalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdt, valaming
epyes pénziigyi targyl torvények modositasardl szal6 2014, évi XVIL torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: Menyhért és Tarsa Kdnyvvizsgald, Pénziigyi Tandcsadd Kit.,
Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy at 35.1/11,

Cégjegyzékszama: 04-09-004258

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

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

MKVK tagsagi szam: 00283 1; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: [-002831/94

Nettd eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkzérték Targy —1 napon késziil  Targynap — | napi eszkozallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrl. 2



Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja

2014. éves jelentése

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

Zaré eszkdzérick | Az eszkozok | Zaré eszkdzérick | Az eszkozik
Targynap: teljes portf. Targynap: ieljes portf.
Megnevezds 20131231 ariinyl:iban 20141231 arfnydban
(F1) () (Ft) (Yo)

OSSZES ESZKOZ 29 666 738 269 100.10% 25 677 299 213 100.10%
Banki egyenlegek 144 826 142 0.49% 109 306 551 0.43%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 109 300 551 0.43%
Lekdotott bankbetét 144 826 142 0.49% 0 0.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 29 319 366 014 98.93% 25749 131 885 100.38%
Hitelviszonyt megtestesitd értéhpapirok 299 866 800 1.01% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 299 866 800 1.01% 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Alami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Véllalati kintvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kdtvények 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%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értdkpapirok 29 019 499 214 97.92% 25 749 131 885 100.38%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Hazai 17 907 332 191 60.42% 11361 240 912 44.29%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Kiilfoldi 11112167023 37.49% 14 387 890 973 56.09%
Zartvégi alap befekietési jepye 0 0.00% 0.00%
Szarmaziatoti iigyletek 202 546 113 0.68% -184 003 123 -0.72%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward igyletek 202546 113 0.68% -184 003 123 -0.72%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb szarmaztatolt Dgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 0 0.00% 2 869 200 0.81%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb kivetelések 0 0.00% 2 869 900 0.01%
KOTELEZETTSEGEK 29 421 964 -0.10% -26 687 583 -0.10%
Hitelallomany 0 0.00% ] 0.00%
Koltségek -29 421 964 -0.10% -26 687 583 -0.16%
Alapkezeléi dij -3 792 598 -0.01% -3 453 856 -0.01%
Forgalmazdi dij 21491 390 -0.07% -19 571 853 -0.08%
Letétkezeloi dij -1 769 879 -0.01% -1 535047 -0.01%
Kanyvvizsgaloi dij -476 250 0.00% - 476 250 -0.01%
Feliigyeleti dij -1 891 847 -0.01% -1 650577 0.00%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0.00%
Egvyéb kitelezettsép 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 29 637 316 305 100.00% 25 650 611 630 100.00%

Befekietési jepyek darabszima

17493 379 419

F4 797 384 296

Egy jegyre jutd netltd eszkozérték

1.6942

1.7335

Erste Alapkezeld Zrl.




Erste Alpok Nyiltvégi Ingatlan Alapok Alapja 2014, éves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Targyiddszak: 2014.01.01 - 2014.12.31
Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2014.12.31-én 147797 384 296

4. Az egy befektetési jegyre esé nettoé eszkozérték

Egy befektetési jegyre est netto eszkdzériék 2014.12.31-én (Ft) 1.7335

5. A befektetési alap Gsszetétele

Adatok forinthan

frick a

. » e Bratio piaci portfolié
Megnevezes Tétel neve erték eszkozeinek
aranyaban
A t6zsdén hivatalosan jegyzetf Atruhazhatéd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgalmazott Atruhidzhatéd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kézelmilthan forgalomba hozott dtruhazhato értékpapirok 0 0.00%
i 0.00%
Egyéb atruhizhato értckpapirok 25749 131 885 100.38%
Belektetési jegy Erste Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap befektetési jegy 14 387 890 973 56.09%
Befekietdsi jegy Erste Nyilivégii Euro Ingatlan Befektetési Alap befekietési jegy | 11 361 240912 44.29%
Hitelviszonyi megtesiesité értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Nettd eszkozérték 25650 611 630

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei,

Lrste Alapkezeld Zrt. 4




Erste Alpok Nyiltvégfi Ingatlan Alapok Alapja

2014. éves jelentdse

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok czer forintbas

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
L. [Pénzitigyi miiveletek bevételei 2131 545 1657172
1. [Pénzigyi miiveletek raforditasai 763 686 633 140
I1l. ;Egyéb bevételek - -
IV. Mikddésikoltségek 323 408 298618
V. |Egyéb raforditasok 7530 6 908
VI. |Rendkiviili bevételek - -
Vil. |Rendkiviili réforditasok - -
VIIL, | Fizetett, fizetend® hozam - -
X, [Targydvi eredmény 1036921 718 546

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer forinthan

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl pé :lziigyryileg realizalt
bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 1657172 1657172
- Kamatbevétel pénzintézett il 1090 1090
- Ertékpapitok kamatbevétele 1113157 1 113157
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 63 63
- Realizalt deviza arfolyamnyeresége 48 48
- Hardridds milveletek drfolyamnyeresége 542 814 542 814
Foyéh bevitelek - -
~ Fpyéb bevétel - -

Erste Alapkezeld Zrt,




Erste Alpok Nyiltvégit Ingatlan Alapok Alapja

2014. éves jelentése

AZ Alap 2014, évi kiltségei, raforditasai

adatok exer forintban

Megnevezés Osszes kolts ég, raforditis Ebl,)_Ol pénziigyileg E‘Cfiillﬂﬂ
koliségelk, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 633 140 633 140
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamveszesége 292 202

- Realizilt deviza drfolyamveszesége 196 196

- Hararid6s miiveletek arfolyamveszesége 632 652 632 652
Miikddési koltsépek dsszesen 298618 273 582

- Alapkezeldi dij 41 748 38295

- Letétkereldi dij 19 340 17 805

- Bank és nyomtatvany kiltség 3 3
- Kényvvizsgaldi dij 953 476

- Forgalimazasi dij 236574 217 003

- Keler eljarasi dij - -
eyéb raforditas dsszesen i 6908 5271

- Feliigyeleti djj 6908 5271

- Egyéb raforditas - -
Az Alapiizleti eredménye 718 506

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nycreséget Gijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adaiok forintban

Megnevezés

2014.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szdma

94 925 366

Térgyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

- 2804 835713

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete

- 2007 243 696

Eladoft befekictési jegyek értékkilonbdzete

68 180710

Lrtékeldsi killonbbzet tartaléka

4 904 994 260

Uzleti évi eredmény

718 503 551

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapija

2014. éves jelentése

A befektetések éricknivekedése, illetve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Ertékelési kiilonbszet tartaléka

4 986 058 501

4 904 994 2060

Ertékpapirok dllomanya

24 586 482 873

20 660 328 778

Ertékpapirok értékelési killsnbdzete

4767 372 427

5074749 307

Kovetelések dllomanya 879 404 -
Kovelelések értékelési kiilonbdzete - -
Pénzeszkézok allomanya 90 574 713 84 408 319
Pénzeszkdzok értékelési kitlonbdzete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil,) - -
Szarmaztatott tgyletek értékelési killonbozete 218 686 074 169 755 047

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté nettd eszkdzértékének

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. , . Netto eszkozértek
(honap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre jutd
netto eszkozéreék

2011.12.30 34574293 771 1.5007
2012.12.28 31760 375 625 1.6119
2013.12.31 29637316 305 1.6942

Erste Alapkezeld Zit. 7
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredé kitelezettségvillalds dsszegét

Nyitott hataridds eladasi pozicidk

Eszkozérték érvényességi datuma| Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkézérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 37 423 491 -450 813 690
2014.02.28 EFEURHUF 37521 091 -65 567 899
2014.03.31 EURHUF 37521 091 4229 078
2014.04.30 EURHUF 37 521 091 -107 0606 451
2014.05.30 EURHUF 37521 091 76 (055 304
2014.06.30 EURHUF 37521 091 -FI5 700 517
2014.07.31 EURHUF 35 339 141 -151 909 135
2014.08.29 EURHUF 35742 500 -234 836 454
2014.09.30 EURHUF 35742 500 57425 323
2014,10.31 EURHUF 35 742 500 2235473
2014.11.28 FURMHUF 35 742 500 06 402 833
201412 3] EURHUF 35 742 5006 -184 003 123

9. A befektetési alapkezeld miikidésében bekiovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasdra hato fontosabb tényezik bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok révid ttekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezék

2014, }. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembetling, hogy jelentds elmozdulas dltaldban nem volt megfigyethets,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves véltozasuktél. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technoldgiai papirokal t6marito
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév soran 8,98%-ot esetl. Mindezek etlenére a globalis fejlelt piaci részvények drfolyam
alakuldsat reprezentdlé MSCI World Free index 0,77-kal emeikedeli a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében dltalaban a negativ elgjel volt megfigyethetd, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal, A lengyel tdzsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tdzsdeindex 2014. els6 negyedévében tovabb esett és a BUX -5.57%-o0s teliesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar 0jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).
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Az els6 negyedévben a hazai kbivényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s ériékével kilenc havi mélypontidra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél Jényegesen alacsonyabb. A negyedéy
soran a megajult kormanyt maga mogott tudd olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirany( véltozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt id6szakban bekavetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
Jegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelntke és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kdvette. A FED a negyedév soran a favaly évvégéig még havi 85 milliard doliaros keretdsszegil
Jjegybanki eszkozvéasarlasi program  volumenének tobb Iépcsében 16rténd csokkentésérdl  dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvasarlasok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mérséklédott.
Marciusban az (j Fed elnok még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves pazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az euréd-zona
egészeben 0,5%-0s — még a vértnal is alacsonyabb iitemii - pénzromlasrdl tesz tantbizonysdgot. A fenti pénzromlds
raadasul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasdgi ndvekedési ttemmel 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, Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplék az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csOkkend mértékben - de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetlink el szo nélkitt a Krim félszigeten
torténtek metlett. A konfliktus marcius sordn az iraki habori ota a legsulyosabb nemzetkozi vilsagea terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav héabort 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten oriént orosz katonai
bevonuldst kozvetleniil megelézoen az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tiintetdk, az orosz integracio felé
kozeledd Janukoviesot az ukran elnoki székbol eltdvolitottak. Janukovics levaltdsat kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, (bbségében oroszok fakia Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mér joval
korabban kiirt marcius kozepi fliggetienségi népszavazast kovetden az (j Krimi kormény szandékaval egyezé modon
Oroszorszighoz csatolta,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan gy Jatszik, hogy Magyarorszag valéban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kiizepén kozdlt 12 hénapos jan/jan infldcios rata az alkoholmentes soriket idézé 0,0% volt, és a februar
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jepybanki alapkamat rekord-alacsony szinfen 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. IV. negyedévében - az Burdpai Unid atlagat
Jelentosen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kokségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-os hidnycél alatt teljesitett €s a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az dllamadéssig GDP
aranyos putatdjat.

2014. I1. negyedév

A masodik negyedévi drfolyamok tobbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértéki csokkendst. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentds elmozdulas altaldban nem volt
megfigyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexck inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségitkben
enyhén csbickentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsé negyedéves vattozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-o0s, a technoldgial papirokat tomorité Nasdaq 4.98 %e-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megéllapithaté, hogy az curd zéna
vezeld indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az alfogd eurdpai index a DIEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkel, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelentésen elmaradi a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kinyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piact részvények arfolyam-alakuldsit reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlddd piaci indexck negyedéves teljesitményében 16bb esetben negativ eléjel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejlédd-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar t6zsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott ¢s a BUX 6,14%-os teljesitményt produkdlt, azonban a régios tézsdeindex esetében mér ujbd! enyhe csokkenés
lathato (CETOP; -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt ¢s a negyedéves
nivekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kétvényindexek éves teljesitménye 6-8% koz6tt alakult.
A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszdg 10 éves
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dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s ériékével kétéves mélypontidra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintné! Iényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejli olasz allamkétvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékil emelkedést lathattunk (arany: -+3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Burépai Kozponti Bank torténelmi
Iépesre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a honap elején dontott arrél, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomdnyba - minusz 0,1%-ra - végja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyittal az elemzdi varakozdsoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-16! 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kivill az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovébeli mennyiségi lazitashoz megkezdi cldkésziteni
az dtldthaté eszkozfedezetil ériékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zonas kérnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulas vagy kétvény piaci turbulencia) esctén élne. Az intézkedésekhez
kapesolédéan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kotvényvésarldsai sordn a piacokra jutd potidlagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaradésa értelemszertien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB dllaspontja szerint az eurd zéna inflacios vérakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
Jjegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavagla.

A fenti lépéseken tilmenden az curdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenil, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek sorin 4 éves futamidejit,
alacsony kamatozast hitelt nytjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepldi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlosagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potlolagos likviditds ne jegybanki
betétbe kertiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénzigyi kozvetitoktdl hitelek formdjaban a
redlgazdasdgba jusson, ami végsé soron a gazdasagi ndvekedés felpdraetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditas bOvits és gazdasagi novekeddst élénkitd tendenciakkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév soran aprilisban és jimiusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra csdkkentette a havi eszkozvasdrlasi programjanak volumenét. A program clérelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci vdrakozasok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésrd) dénthet. Ennek kapcsan az elemzék, a 0%-o0s
amerikai alapkamattal szemben, a jovs év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED meglitasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord éli id6jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus pazdasagi ndvekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szilkség.

A fentiek alapjan lathato, hogy eltérd iranyd monetéris politika mutatkozoil az USA-ban és az eurd zénaban, Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetédris politika a megszoritas irdnyaba mozdult el, addig Eurépaban még {ovibb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok nivekedési titemének kitonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s boviilésnek lehettiink tanti.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgdljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az elézetes varakozasokna jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lattak napviligot. Réaddsul a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsé negyedévében 3,5%-0s biviilést
mutatott az elézé év hasonld idészakdval dsszevetve. Raaddsul a ndvekedés dsszetétele is egészségesebbé vall. A
2013. ¢vi éves gazdasagi ndvekedds nagy részét a mezdgazdasagi termelés tobb mint, 20%-0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves nivekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bd] 25%-kal részeseds ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), ¢s az 5%-o0s salyn épitdipar (+25,2%) kibocsdtasanak bovilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mdr megjelent a nemzetgazdasag felhasznaldasanak 2/3-at kitevé lakossagi fopyaszias boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutatd statisztika {(1+6,69%) a jovdre ndzve is
biztato lehet.

Ha az inflacio alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuloé trend itt szintén latszik. A lavalyi évben az dtlagos éves inflacio
meég 1,7% voli, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csdkkent, A mdjus/majus-i inflacios
adal - hasonléan az egy hoénappal korabbi dprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Hyen alacsony
»pénzromidsi” érickre 1968 6ta nem volt példa, Az inflaciés rata még tgy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csikkentés hatasat levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% karlli inflacios
ertéket kapunk. Ha azonban a jovibeli trendet nézzitk, ngy az varhato, hogy a rdta a jové év masodik felében 3%
kozelébe emelkedhet a megélénkiils lakossdgi fogyaszias és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajlott hazai orszdggyiilési valasztasok. Az elmalt idoszakban valasziasi
rendszer atalakuli, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi létszam 199-re csokkent, mikézben az
egyeni valasztokorzelek dtszabdsat kovetden az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a lisias
képviseldi mandatumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszor az orszdg hatdrain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiiek. A valasztasokat kivetd
korményalakitdsra — az eldzetes kbzvélemény-kutatasokkal megepyezd modon - a Fidesz, mint a valasztas gybziese lett
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felkeérve. A Fidesz ismct 2/3-os parlamenti (8bbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovibeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen eldre jelezheté unortodox 1épéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagdltak a korabbi kozvélemény kutatasokkal megegyezd Fidesz gydzelmére.

Az MNB Epéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejétdl
kezd8dben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket és ezt kovetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aklualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd] egyrészt azt vérta, hogy a
Jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejli allampapirt fog valasztani augusztus elejetd] a
meglevd allomanya helyett, igy a forint llamadéssag futamideje névekedhet; mig a kilfoldi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszaghol. Ez a kilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
brutté deviza kovetelés volumenének a csskkenését - illetve masik oldakrdl a jegybank deviza tartalékanak cstkkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatésa szerint az orszdg sériifékenységét csvkkenti. A révid/hosszi kotvények
wcseréjének” ¢s ezzel egyidejiileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének elésegftése végett az MNB az
dllamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szikség esetén a forint értékpapirok deviza
ktvényre cserélésének lehettségét is felkinalta,

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Partament déntése a devizahitelesek megsegitése kapcsén. Ennek sordn - a
Kdria jiniusi dontését kovetGen — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesziéskor eltérd médon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldaln banki kamatemelések esetében a bankoknak kel birosag elbtt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegészitlhet a forint hitelek egyoldal kamatemelésének terhével is.

2014. I1I. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkbzosztalytdl és régiotél fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvenyindex teljesitményekné! szembetiing, hogy jelentds elmozdulas dltaldban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emclkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségilkben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkaié indexek hozama is elmaradt az elézd negyedéves
valtozdsuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat tomarité Nasdaq [,93%-o0s teljesitményt
mutatolt fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az euré zOna vezetd indexc a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal gyengiit. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla kortili elmozdulast mutatd fejlett piaci teliesitményektdl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCTE World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedéy sordn. A fejlédé piaci indexck negyedéves teljesftményében
altalaban a negativ eldjel volt megfigyelheld, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel t6zsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesftményt mutatott fel, mig a magyar
t6zsdeindex 2014, harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkdlt, bar a régios
tézsdeindex esetében mar (jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A barmadik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves névekmény korabbi mértéke jelentdsen mérsékladot. fgy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité
Németorszdg 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mdr — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamdban volt 1ényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-16], a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacek negyedéves teljesitményeét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcstkkenést fthatunk (arany.: -8,93%, brent: ~15,72%, crude: -
13.47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemetni a kereskedelmi
bankokat érinté legfrissebb fejleményeket. A korménynak az drfolyamrés illetve az egyoldatt kamatmaodositasokat
erinté szabdlyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszieségel fog
elkéinyvelni. Ez a 144 mitlidrd forintos bankado, a tranzakcios adé és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirdit — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan 1épés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tikejét csokkenti, A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmaddt. Mindekozben Nagy Mdrton, az MNB
igyvezetd igazgatojanak tajckoztaloja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kitlfoldi nagybankok Gsszességiikben az
ehmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kitlfoldi bankok eddigi magyarorszagi
exira profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészi a tobb
mint 30mrdEUR-os deviza fartalékbol egy 3mrdEUR-os keret eikiilonitésével, masrészt oktéber soran pontositésra
kerlilé tovabbi jegybanki 1épésekkel és eszkazokkel.
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Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozdsokndl nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra cstkkentette. A csdkkentéssel egyidejiileg viszont az
MNDB bejelentette, hogy kamatcsdkkentési cikiusat lezarta és a jegybankelndk jelezte, hogy vérakozasa szerint 2015. év
vépéig az alapkamat a 2,1%-os szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beltili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven belitli dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagasra méar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
clején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét véltott fel. A fentiek kdvetkeztében 900 milliard forintnyi kilfoldi befektetdk kezében levé, és tébb mint
500 millidrd forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban levé kordbbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
rdvid futamidejii Allampapirok piacdn. Ez a jelentds tal kereslet a rovid futamidejii allampapir hozamot akar tartosan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdaség 3.9%-o0s realnovekedést ért el az
eldz8 év hasonld idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatds boviilést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra mddositotta. Az eurépai szinten is robusztus ndvekeddés
hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Az inflacios szamokat vizsgilva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az augusztus havi
fogyaszt6i drindex véltozds 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektd] megtisziitott inflaciés mutatd is csak 1.1%-0s
érteket mutat. Az MNB dltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovire 2.5%-os inflaciora szamitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-0s ndvekedési varakozast a 2.5%-rd] 2.4%-ra cstkkentette,

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb laziiott a monetdris kondicidin, Az ECB az alapkamatot [0 bazisponttal 0.05%-ra vagla, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjat is lecsékkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrdta +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovében mar nem fogja feltétlentil megérni az, hogy az ECB-t81 valamilyen
kedvezd kamatozasu hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhasznalasig a jegybankndl parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki Iépésnck a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedeimi bankjai szamara a fix 0.15%-0s kamatozds és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjénak elsé aukci6jat. A programra a véart 100 millidrd eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd euro érickben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitél a Jegybanki déntéshozék az
alacsony FU gazdasagi ntivekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasidgi adatokat vizsgaljuk, akkor azt Hthatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit j6l. A negyedév
soran az PCI3 az idei ¢s a jovo évi gazdasdgi ndvekedési kildtasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kozponti Bank elndke az euro-zéndban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi ndvekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-os =(korabban 1.7%-o0s) ndvekedésre szamit. A gyenge novekedés raadasul deflacios kockdzatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflaciéja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban tobb orszégban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsodése szitkséges,

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetaris lépéseket, A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dolldrral cstkkentette a havi eszkozvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mdr csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talalgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év mdsodik félévére teszik a kamatemelés
iddpontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz016 elemzoi varakozasok is. A makrogazdasdgi adatok alapjan egyériclmien
latszik, hogy az curdpai gazdasidggal szemben az USA-ban mdar beindult a gazdasagi ndvekedds. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bovilt, és a jivd év vonatkozasaban is 3%-o0s emeltkedést varnak az
elemzok. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiliségl ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzbk, vagyis az USA pazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromldsanak iitemét vizsgaljuk tgy az lathatd, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az BU ¢s az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai 1épéseit osszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mdr a valsagkezelési eszkozeinek kivonasahoz tesz 1épéscket, mig az U esetében még uj
eszkdz0k bevezetése torténik. Bzt az ellentmondast a gazdasdgok nivekedési titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasdga
mér évek 6ta 2% koriil/falott boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szintrd] csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-0s béviilés erejéig.
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2014. 1V. negyedév

A tbke-, ¢€s arupiacokon az utolsé negyedévben tovébbra is folytatoédiak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennck sorén a fejl6ds sészvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
korali/foloti mériékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti cstkkenést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% kortli, mig éves szinten mar inkabb 10%-0s navekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetGen likviditas
orientdlt eszkozdr alakulds megfligyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kdtvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% koézotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% folé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci &llampapirok is jél teljesftettek. Az amerikai [0 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamesokkenés), mig a német 10 éves futamideji
allampapiroktél elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-o0s éves cstikkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvdsaroljdk és azt a futamids végéig megtartjak,
realizélhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tozsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
origsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elknyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar al4 keritlt, mikozben a méjus-
Julius idészakban az stabilan 100 dollar folott tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathaté, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengillt. A devizdk kozott a dolldr tobb mint 10%-kal erésddstt az euréhoz képest, A forint is
gyengiilt és a 2013, év vépi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénzilgyi rendszerébe jutiatott
potllagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési ltembd] fakado befektetdi
killonbségtétel elotérbe kertilése hizodott meg. A tébbségében javulo arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradésa azt sugalija, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétlolagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a realgazdasagba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriift. Azonban a befekteték kiilonbséget tettek a kiilonbszé kockazatn eszkozok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockazat
villalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Bz alapvetden a ndvekedési kilatasok lényeges javulasanak elmaradisa
miatt nagyobb kockazatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovibeli kilatasokat vizsgaljuk, Ggy vérakozasunk szerint az eldttiink allo idészak kihivasokkal terhes lesz. Fz a
kihivas a minimuman al16 kamatszintbé! és a redigazdasagi novekedési fordulat elmaradasabo) fakad. A vilaggazdasig
szempontjabol tovibbra is fontos kérdés, hogy az curdpai gazdasagi névekedést sikeriii-e beinditani. Az ECB a malt év
végen visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozd eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
novekedésre vonatkozé varakozdsa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-rd] és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
cstkkenés volt megfigyethet6 (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozoan szintén csdkkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kézponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az j euro-zonas inflacios vérakozds 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% voll). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési ditem ¢s a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastol ez idaig 6dzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvasartisaba. gy ilyen
eszkBzvasdrlds, a gazdasdgélénkitd hatasan tolmenden, azonban az eurd kindlatat novelné, mely a doilirral szembeni
tovabbi érickvesztést vetiti elore.

Az ewopai QE-re vonatkozo véarakozasok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathatd, hogy a 1V,
negyedévben toviabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hossza tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eiézetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 miitiard eurd
potldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szémara. Tekinlettel az eurd zonat érintd potidlagos likviditas
nagysagara ¢s az amerikai mennyiségi 0sz16nz6si program kifutasara, az eurd kindlatdnak megnovekedése ¢s a dollar
kinalatanak szinten maradasa a jovében az USD tovabbi erstdését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapaszialaiokkal szemben gy 1Gnik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviilt, mig a méasodik negyedévben is 4,6%-os volt a kibocsatas
novekedése az eldzd év hasonld iddszakahoz képest. Az elemzok a kovetkezd évekre vonatkozoan is az eurdpai
novekedeést jelentdsen meghaladd mériéki, 3% koriili redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolto Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lithatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika egy fizissal megeldzi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
doltarral csdkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
mitliard doliart tett ki. A monetdris lazitds harmadik fazisanak kifutasa utan a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhaté idézitésére vonatkoznak. A piaci virakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 etemz6i varakozasok is. Az eddigi
lapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen évatosan nyil a monetaris kondiciok szigoritdsahoz, gy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato iddpontia is folyamatosan tolédik.
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Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, figy nem mehetiink el sz6 nélkill a hazai inflacio alakuldsa mellett. A magyar
inflacios rata az utdébbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzékel, mivel a hazai pénzromlds év/év titeme rendre
alulmilta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcstkkenés mogott a hiztartasi energia dranak év/év alapon 13%-o0s csokkendse (rezsiar csokkentés)
¢s az lizemanyagdrak novemberben ,,még csak™ 2,5%-0s éves szintil cstkkendse volt a hajtderd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még tgy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.

A vérakozasoknédl rendre alacsonyabb inflacios adatok hatdsdra a jegybank is moédosiotta a jové évi inflacios
elbrejelzését. Az 0 elorejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os clérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékii jegybanki inflacios elérejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozottnak tliné 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tabb nagy kiilfoldi bankhéz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eléz6 évi lépések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflicios jelentése sem, mely szerint a tartosan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a Jjegybank
arstabilitasi céljdnak elérésével ¢és mivel a vilaggazdasdg ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacids
kérnyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erdsodtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvet6en a tartdsan alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkozi ntvekedésbél erednek.

2014-ben a hozamgorbe hossza végén (is) jelentds cstkkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mérték, kdzel 2.5%-0s hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 milliard forintos csdkkends
latszott a kilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumendi forintban nominalt 4llampapir allomanyaban.
Azonban mig év elején a kiilfoldi befektetdk portféliGjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfsldi befekteték magyar kockazati Kitettsége annak ellenére az
dtodével megnétt, hogy a birtokukban levé dllampapirok volumenében kismérték(i csdkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacio ¢s a virhaté kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, tgy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tinik. A 2014-es 2.9%-0s koliségvetési hidnycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati killonadokbol beszedett osszeg a 18bbszordse a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-0s és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP névekedést érl el a magyar gazdasag, A konkrét szdmok mogott latszik, hogy a
kormany széméra — az EU tamogatasok jovibeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tartésa, igy ez a Jimit - ha vallalati kislonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra kerlil. Azonban a szektoralis kilonadok kavetkeziében az adott szektort érintd beruhdzasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisdl gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginé] alacsonyabb GDP nivekedésre szamit, A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasdg az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési iitem tovabbi jovébeli cstkkenésére, illetve a
hazai gazdasig egyre egyoldalibbéa vélasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszieségpotlo
6keemelése nélkill szamitott netto (bejovo és kimend tételek egyenlege) miikado t6ke alakulisa negativ voly, illetve az
autogydrak nélkitl szamitott export volumenében is jelentds csikkenés lenne tapasztalhato,

Szegmensenkeént vizsgélva a hazai t8ke-, ¢s pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexck
eszkbzosztalytol fliggden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentaly BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csdkkent, mig a hazai kétvényindexek kozil a hosszabb futamidejit MAX
index 3,83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizspalva
megdllapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghatadta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves nivekedését,

9.2, Az Alapkezelé mitkidésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kdvetben a tarsasag 100%-0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH, A cégjegyzékbe tdrténd bejegyzés 2009,
februar 9-¢én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai  iranyitasi feladatai  mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktdrajat. A
tulajdonosvaltozds a Tdrsasdg mikddését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.
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A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktdraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. jalius 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivia YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstlyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbol lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezelt elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

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

A 2014-es ¢v folyamin az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomédnya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periédus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd6értékrsl egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard vj befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 milliardos
allomanyrél év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dlloméany -+16,2%-0s novekedést ért el az elézé év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci mésodik helyezését,

A vagyon €s portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran, A novekedés hizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositéi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok allomanya
az év sordn tibb, mint dupldjdra n6tt, mig a kezelt biztositdi portfolié dllomany is jelentds 13,3%-0s nivekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardro! 136,1 milliardra ndvekedett az
év végeére, ami kozel 30% feletti allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok atlomanya csokkent, a nyugdijpénztéri és biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelds
aranya a dupldjara nott,

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazis bemutatdsa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizefell javadalmazas teljes Gsszege 335467 752
Teljes sszeghdl a rigzitett javadalom 335467752
Teljes Osszegbd! a valtozd javadalom 0
Teljes osszeghdl a vezetdk javadalmazasa 57292 4608
Teljes dsszepbdl az ABA kockazati profiljara tevékenysépiik révén lényepes hatdst gyakorlok javadalmazdsa | 140 417 150
Létszam 3316
Kifizetett nyereségrészesedeés 0
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11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkizeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkdzei kozott a zdr6 napon nem szerepeltek olyan eszkdzok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott id6szakban likviditaskezelésével kapcsolatos j megallapodast nem kotott.

¢) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutat6 szerint 1-es kockazat/nyereség profilu
besorolast kapott az elmult 5 évre visszatekinté heti hozamok szérédasa alapjan

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencialis kockazatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfolioba vasarolt eszkozok
kivalasztasa sorén azok likviditasi profilja is meghatérozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kivet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezelé rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztet6 rendkivilli helyzet all eld, tigy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekivetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

Budapest, 2015. aprilis 22. S Budape Népflrds u. 24-2¢

O,

— o T
Erste Algﬁk.ezalo Zit;

Erste Alapkezel® Zrt. 16



