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Fiiggetlen konyvvizsgiléi jelentés

Az lirste Alapkezeld Zrt. részére:

Elvégeztem az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban
~az Alap”) mellékelt 2014. évi éves jelentésének 5. és 6. ponjdban talalhaté szamviteli
adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Drste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelés ennek az éves
Jelentésnek a Kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrd! valamint egyes peénziigyi targyn
wrvények modositasardl szold 2014, évi XVI, torvénnyel dsszhangban t6rténd elkészitéséért,
kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald alatamasztdsaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy
lehet6vé valjon az akér csalasbol, akar hibabél ereds lényeges hibas allitdsoktd] mentes éves
Jelentés elkészitése. ‘

A kinyvvizsgdls felelGssége

Az én feleldsségem ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkzok és kételezettségek idészak végi leltaranak, valamint az adott id6szakban
clszdmolt  kezelési  koltségeknek véleményezése a  kényvvizsgalatom alapjan.
Konyvvizsgalatomat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszdgon érvényes — Wwrvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban
hajtottam  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfelelick az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot Ggy tervezzem meg ¢és hajtsam végre,
hogy kell6 bizonyossagot szerezzek arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magaban foglalta olyan cliardsok  végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben  szereplé  Ssszegekrél és
kdzzétételekrsl. A kivalasztott eljdrasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akdr
hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockézatainak felmérését is — az én megitélésemto!
figgnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeltem, hogy olyan
konyvvizsgalati eljdrasokat tervezhessek meg, amelyek az adott kortlmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjak. A konyvvizsgélat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az
értékelését,

Meggy6zédésem, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nydjt konyvvizsgaléi véleményem megadasahoz.



Vélemény

Véleményem szerint az Erste ‘Alpok Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetdsi Alap
2014. december 31-ével végz6ds évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol
a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal és a Kollektiv befektetési formakrél és
kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt orvények modositasardl szolé 2014, évi CVI.
torvénnyel dsszhangban késziilt el.

Az éves jelentésben szerepl$ eszkozok és kotelezettségek leltérral aldtamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeléje altal adott értékelés alapjan

kertiltek elszdmolésra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatom kizérélag az elézéekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Békéscsaba, 2015. aprilis 22.
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Erste Alpok Nyiltvégll Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap 2014, éves jelentése

1. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovibbiakban: Alap)
rivid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap Magyar Posta Nyiltvégl Pénzpiaci Alap néven indult, mely a PSZAF E-111-110.232-3/2009. szém
hatarozata alapjan 2009, majus 20-ai hatdllyal Magyar Posta Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapra valtozott. Az Alap jelenlegi neve 2013. februar 1-t61 Alpok Nyiltvégi Tékevédett Pénzpiaci
Alapra médosult a Felitgyelet H-KE-I[11-36/2013. szdmy hatarozata szerint. Az Alap jelenlegi neve
2013. oktober 7-t6]1 Erste Alpok Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, melyet a
Feliigyelet H-KE-111-561/2013. szamu hatarozataval engedélyezett.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Alpok Tékevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal GGan [étrehozott, nyiltvégl ériékpapir befektetési
alap.

Ax Alap futamideje

Az Alap Tutamideje az Alap nyilvantartisba vételéid] (2004. november 16-t01) hatdrozatian ideig terjed.

Alaplkezeld

Frste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Néptirdd u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-044157

Letetkezeld

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjegyzcékszama: 01-10-041373

Erste Alapkezeld Zit. ]



Erste Alpok Nyiltvégll Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2014, éves jelentése

Kionyvvizsgilo

Az Alap éves beszamoeldjanak kényvvizsgalatdrol a befektetési alapkezelokrd! €s a kollektiv befektetési
formakrol sz6l6 2011, évi CXCIHL torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaldja: Menyhért bstvan ev.

Szekhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy ut 18-20. C.lépesthiz 11/3.

MKVK tagsag: szam: 003171; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T003171
Hitelesitd konyvvizsgalo neve: Menyhért Istvan

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

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

Nett6 eszkizériék szamitas tipusa

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

Erste Alapkezeld Zit, 2



Erste Alpok Nyiitvégl Tokevédetl Pénzpiaci Befektetési Alap

2014. éves jelentése

2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAro eszkozériék

Az eszlbzok

Zaro eszkozértélc

Az eszkdzdl

Megnevezés T;’lrgynzl;): teljes portf. Thargynap: teljes portf.
i 2013.12.31 ardnyiban 2014.12.31 ardnyaban
(Ft) (o) (ko) (%)
OSSZES ESZKOZ 13 625 274 929 108.56% 9 302 145 089 100.12%
Banki egyenlegek 9052318122 T212% 7 560 600 623 81.37%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 107 054 0.00% 218 018 788 2.35%
Lekotstt bankbetét 9052211 068 72.12% 7342 581 837 79.03%
Atruhizhaté értékpapirok 3 445 108 647 27.45% 1748 106 552 18.81%
Hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok 3 445 108 647 27.45% 1 748 106 552 18.81%
Diszkontkincstariegyek 497 470 500 3.96% 1 300301 172 14.00%
MNB kétvények 1 999 334 000 15.93% 0 0.00%
Allamkétvények 948 304 147 7.56% 447 805 380 4.82%
Allami garanciaval rendeikez koétvényel 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti katvények 0 0.00% 0 (.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Iiitfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények ] 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiifsldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiy befekietdsi dridkpapivok ) 0.00% 0 6.00%
Nyiltvéad alap befektetési jegye - Hazai 0 (.00% 0 ~ 0.00%
Nyiltvégl afap befekietési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégll alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatoit ligyletek 35193 192 0.28% -6 565 280 -0.07%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tgyletek 35193 192 0.28% -6 565 280 -0.07%
Opeidk 0 0.00% ] 0.00%
Egyéb szarmaztatott tigyletek 0 (.00% 0 0.00%
Egyéb eszhkiozik 1092 654 968 8.71% 3192 0.00%
Befektetési szdmla egyenlep 110 0.00% 0.00%
Egyéb kivetelések 1 092 654 858 8.71% 3192 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1 074 395 850 -8.56% -11 019 012 -0.12%
Hiteldlomany { 0.00% 0 0.00%
Kiltsépek -17 268 644 -0.14% -11 019012 -0.12%
Alapkezel6i dij -2 259 387 -(.02% -1 381330 -0.01%
Forgalmazdéi dij -12 803 192 -0.10% -7 827 534 -0.08%
Letétkezeldi dij -753 129 -0.01% -560 540 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij -635 000 -0.01% -635 000 -0.01%
Feligyeleti dij -817 936 -0.01% -614 608 -0.01%
Kazzétdteli kilség 0 0.00% (3.00%
Egyéb kitelezettség -1 057 127 206 -8.42% 0.00%,
NETTO ESZKOZERTEK 12 550 879 079 100.00% 9291126 077 100,00%

Befeltetési jepyek darabszama

7436 985 540

5417614 666

Ligy jegyre jutd netld eszkizérték

1.6876

£.7150

Erste Alapkezeld Zit,
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Erste Alpok Nyiltvég(i Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2014, éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

TargyidOszak: 2014.01.07 - 2014,12.31]

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2014.12.31-én

5417614 666

4. Az egy befekteiési jegyre esé nettd eszkdzérték

I Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték 2014.12.31-én (Ft)

1.7150

5. A befektetési alap sszetétele

adatok forintban

Ertéka

Megnevezés Tétel neve Bru't l;(’_;,piaci ‘l,)m.’.t,fo.“é

érték eszkizeinek

aranyiaban
A iGzsdén hivatalosan jegyzett Struhdzhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mis szabilyozott piacon forpalmazott Atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
(.00%
A kizelmdliban forgalomba hozott atruhazhato ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb atruhizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1748 106 552 18.81%
Allamkotvény 2015/B MAK 50018 500 0.54%

. REPHUN

Allamkatvény 2015/02/03 397 786 880 4.28%
Kinestarjegy DI50121 499 583 500 5.38%
Kincstarjegy D150401 353 601 722 3.81%
Kinestdrjegy D150527 347 975 250 3.75%
Kincstarjegy D150722 99 140 700 1.07%

Netto eszkozertél

9291126 077

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozei,

Erste Alapkezeld Zit. 4




Erste Alpok Nyilivégll Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2014, éves jelentése

6. A befeltetési alap eszkozeinek alakulds a tiargyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
L Pénzigyi milveletek bevételei 2 195 886 1216533
1. |Pénzigyi miiveletek raforditasai 1246 941 931 663
HI. {Fayéb bevételek - -
IV, Mikddési kaitségek 215964 154 981
V. |Egyéb rdlorditasok 3643 2710
VI |Rendkiviili bevételek - -
VI [Rendkivilli rdforditdsok - -
VUL Fizetewt, fizetendd hozam -
IX. [Thrgyévi eredmény 729 338 127 179

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok exer forinthan

Ebb6] pénziigyileg

Megnevezés Osszes bevétel . g
realizalt bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele §sszesen 1216533 1157 489
- Kamatbevétel pénzintézettsl 146 498 122982
- Eriékpapirok kamatbevétele 97 324 97 324
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 50976 50 976
- Realizalt deviza arfolyammyeresép 675613 675613
- Hatarids miiveletek nyeresége 246 122 210 594

Eayéh bevételek

- Egyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrt,




Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2014, éves jelentése

adatek ezer forintban

. Osszes koltség, Ebi.) 6,] Pé n‘;‘ziig{yileg
Megnevezés e e realizdlt kélisépek,
- raforditds . (o
raforditasok
Pénzitgyi mitveletek raforditisa osszesen 931 663 931 663
- Pénzintézelnek fizetett kamal - -
- Ertékpapirok arfolyamveszesége 7706 7 706
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 126997 126 997
- Hataridos miveletek erediménye 796 960 796 960
Miikddési koltségek dsszesen 154 981 144 576
- Alapkezeldi dij 21 846 20463
- Letétkezeidi dij 7589 7028
- Forgalmazasi dij 123 797 115969
- Bank és nyomtatviny kditség 479 479
- Kanyvvizsgaldi dij 1270 635
- Keler eljarisi dij - "
Fgyéb riforditis dsszesen 2710 2101
- Feligyeleti 4 2710 2101
- Egyéb raforditas - -
[Az Alap iizieti eredménye I 127179 l

Az Alap futamideje sordn nem {izet hozamot, a befekietésein elért nyereséget

djra befekteti. A hozam a

befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésen keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetésl jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekmenyt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2014.512.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

7038

Targyidészakban visszavéltott befektetési jepyek szdma

2017784 588

Visszavasarelt befektetdsi jegyel értékkilonbizeie

1 416 887 648

Eladott befektetési jegyek ériékkilonbozete 4 960
Friékeldsi kilonbozet tartaléka 38 754 247

Uzleti évi eredmény

127 179413

Erste Alapkezeld Zrt, 6



Erste Alpok Nyiitvégil Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

2014, éves jelentése

A befektetések ériékndvekedése, illetve értékestklkenése

adatol forintban

Megnevezeés

2013.12.31

2014.12.31

Ertckelesi kilonbozet tartaléka

12 520073

38 754 247

Eriékpapirok allomanya

3409 758 730

1 704 239 508

Ertékpapirok értekelési kitlénbozete

32799511

43 695 295

Kévetelések ailomanya

355276352

Koveteldsek érickelési kitlonbozete

Pénzeszkozik allomanya

9 074 664 509

7521019 893

Pénzeszikozok értékeldsi killonbézete (devizaarf. valtozasbél eredd kiil.)

97192 517

361 281

Szarmaztatott Ggyletek ériékelési kitionbizete

51 872933

4 579 767

Kotelezettségeknek értékelési killonbdzete nines.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az gy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékének

alakulasa a megelézo harom év végén

Eszkizérték érvényességi diatuma
(honap utolsé munkanapja)

Nettd eszldzérték

Egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkézerték

2011.12.30 24303 758 897 1.5231
20121228 19 937 360 173 1.6209
2013.12.3} 12 550 879 079 1.6876

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Alpok Nyiltvégt Tékevédetl Pénzpiaci Befekietési Alap 2014, éves jelentése

8. A szarmaztatott figyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriinkénti bontasban,
feltitntetve az ezekbdl eredé kotelezettségvillalis Gsszegét

Nyitott hatiridds eladasi pozicidk

Lszkbzérték érvényességi datuma Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozériek (HUF)
2014.01.31 EURHUF 5297578 -57 820 933
2014.01.31 USDHUYF 24 357778 -274 426 385
2014.02.28 FEURHUT 7 5358 810 -25 017083
2014.02.28 USDHUF 21 812 8§47 -7 441 054
2014.03.31 EURHUF i1 558 860 10 261 335
2014.03.31 USDHUF 19291 235 25774720
2014.04.30 EURHUF 14 758 860 14 010 880
2014.04.30 USDHUF 19 935 040 65 341 602
20140530 BFURHUF 13 758 860 97 726 695
2014.05.30 USDHUF 200528 313 5893 876
2014.06.30 FEURMUF 13 758 860 -21 397 213
2014.06.30 USDHUF 19 144 799 -26 659 104
2014.0731 FURHUF 10 558 860 -36 239 567
2014.07.31 USDITUF 19 144 799 -109 705 026
2014.08.29 EURHUF 12 087 059 -44 359 032
2014.08.29 USDHUF 12 991 948 -103 525 600
2014.09.30 EURHUF 11 (48 759 302 225
2014.09.30 USDHUF 5 687393 -60 482 060
2014.10.31 EURHUF 9027 560 48 355 084
2014.10.31 USDHUF 5584393 -50 935450
2014,11.28 EURHUF 5 507 050 49 769 723
2014.11.28 USDHUF 4 638 139 -32 140 120
20141231 FURHUF 4 300 000 6 108 864
20141231 USDHUTI ! 638 139 -12 674 144

Erste Alapkexzeld Zrt.




Erste Alpok Nyiltvégli T8kevédett Pénzpiaci Befektetést Alap 2014, éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekivetkezett viltozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid Attekintése, az Alap befektetési politikajara hatd tényezdk

2014. L. negyedéyv

Az elsé negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytdl és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembet(ing, hogy jelentds elmozdulas dltalaban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkediek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségitkben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a 1obbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentsen
elmaradt a tavalyi utolsd negyedéves véaitozasuktdl. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technolégiai papivokat t0moritd
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzlk, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 Y%-kal, mig az atfogd curépai index a DIEUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japédn Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla karili elmozdulist mutatd fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalo MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sorin. A fejlodé piaci indexck
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ cldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodg-piaci osszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tdzsdeindex 2014, elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-o0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar 1jbdl enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. fzy a MAX és a CMAX is 1,5% korilh negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok fel¢ fordulast j61 mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedéy végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara eset, és az amerikat 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnéi Iényegesen alacsonyabb. A negyedév
sordn a megGjult kormanyt maga magotlt tudé otasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r0) a negyedéy végére 3,29%-ra esett.  Ha az drupiacok negyedéves icljesitmenydt
vizspaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyG véltozdst (arany.. 16,86%, breat: -3,20%, crude
+2,61%).

Az elmilt idészakban bekdvetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben vditozolt az amerikai
jegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-l a korabbi alelnske és egyben monetaris politikai elveinek
srokose Janet Yellen kivefte. A FED a negyedéy soran a tavaly évvégéig még havi 85 miliiard dolléros keretosszegi
jegybanki eszkozvasarlasi program  volumenének {Gbb  lépesGben  tarténd  csokkentésérol dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvisarlasok (QE3) Osszege 55 milliard dolldrra mérséklodatt.
Marciusban az ) Fed clndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiscgi lazitds kivezetését
kavetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéip kifut.

Az EU eselében a negyedéves gazdasagi adatok kozill ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az euro-zona
epdszében 0,5%-0s — még a varmal is alacsonyabb ldtemil - pénzromlisrol tesz tanibizonysagot. A fenti pénzromlas
rdadasul minusz 0,4%-0s 2013. évi, ezen beliil +0,5%-o0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfeleid -
gazdasigi névekedési itenmmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem €érte ei a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal bévalt, Mindekozben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplék az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds szikilésként értelmezhetd; mig az U SA-ban ~ ugyan
egyre csikkend mértékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el szo nelkil a Krim féiszigeten
torténtek mellett. A konflikius mércius sordn az iralki habor( 6ta a legsilyosabb nemzetkdzi valsdggd terebélyesedett ki,
curdpai kontextusban pedig a jugoszlav habort ota nem volt hasonléra példa. A Krim felszigeten toriént orosz katonai
bevonulast kozvetleniil megelézien az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tintetdk, az orosz integrdcid fel¢
kézeledd Janukovicsol az ukran elndki székbdl eltdvolitottdk. Janukovics levaltasat kovetben a haditengerészets
szempontbél fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészir megszillta, majd a mar jovai
kordhban kifrt marcius kozepi fiiggetlenségi népszavazast kovetden az ij Krimi kormény szdndékaval egyezt madon
Oroszorszaghoz csatolta.
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A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapian gy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februgr kézepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflacios réta az alkoholmentes soroket idézd 0,0% volt, és a februdri
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on ail. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasdg realieljesitménye 2013, [V. negyedévében — az Eurdpai Unio atlagat
jelent6sen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezet
2,9%-0s hidnycél alatt teljesitett és a kormany az ¢v végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az dllamadossag GDP
ardnyos mutatojat.,

2014. 1. negyedévy

A masodik negyedévi drfolyamok tobbségikben inkabb emelkedtek, csak néhot lathattunk kismértékl csdkkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt
megfigyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emclkedtek, mig a fejlodé részvény indexek bbségitkben
enyhén estkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az clsé negyedéves vdltozasukat. Ennek sorén, az S&P 4,69 %-o0s, a technolégiai papirokat tdmorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexck teljesitményét nézzilk, akkor megallapithatd, hogy az eurd zona
vezeld indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az dtfogd curdpai index a DJEUS0 mutato 2,1t %-kal emelkedett, A japén
Nikkei, melynek teljesitménye az elsd negyedévben jelentosen elmaradt a fejlett piacok teljesitmény€tdl, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek erediijeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasit reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %o-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlodéd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ elgjel volt megfigyelhet,
bar a globalis fejlédé-piaci 6sszefoglalo index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tozsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régids tdzsdeindex esetében mdr (jbol enyhe csdkkends
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmar adl ¢s a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért ¢l, melynek kovetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult,
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszdg 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-0s éridkével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
mapirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év vépi 3% feletti szininé] lényepesen alacsonyabb. A
negyedéy sordn lovahb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamideji olasz &llamkotvények hozama a
2013, év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra cstkkent, Ma az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgiljuk,
akkor a mds.odlk negyedévben egységesen kismértékl emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurdpai Kézponti Bank torténehmni
Iépésre szanta el magat, Ennek soran az ECB a hdnap elején dontott arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatdt a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagia az eddigi 0.0%-0s szintrdl, és cgylital az elemzbi véarakozasoknak
megfeleléen az curd alapkamata {a kéthetes jegybanki betét kamata) is cstkkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kivill az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovibeli mennyiségi lazitdshoz megkexdi eldkésziteni
az atlathaté eszkozfedezetl érickpapirok jegybanlki felvasdrlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zonas kdrnyezet tovabbi romldsa (gazdasdgi lassulds vagy kitvény piaci turbulencia) esetén éine. Az intézkedésekhez
kapcsolodéan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kitvényvasarlasai soran a piacokra jutd potlédlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacio elmaraddsa értelemszertien infléciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zéna inflacids varakozdsai meglehetisen lehorgonyzottak, ¢s a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-0s inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavigta.

A fenti lépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volument, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditas bévitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Ennck sordn 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozasi hitelt nyGjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepldi szimdra tovdbb
hitelezik. (Ez a program - els¢ megkozelitésben - meglehetés hasonlésagot mutatott a magyar jegybank NHP
programidval) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nytjtott potldlagos likviditds ne jegybanki
betétbe kertiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitékidl hitelek formajaban a
realpazdasagba jusson, ami végsd soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekii?ben - az eurdpai likviditds bavitd ¢s pazdasagi nivekedést élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai

eaybank szerepét bet6itd FEID a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovdbbi 10-10 milliard dollarrat, 35 millidrd
do!l&nd csokkentelte a havi eszkozvésdrlasi programignak volumendt. A program clérelathatéan a 201 4-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év soran a FED mér kamatemelésrdl donthet. Ennek kapesan az elemzdi, & 0%-0s
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amerikai alapkamattal szemben, a jove év végére mir 1,25%-os kamatszintet virnak. A FED megldtdsa szerint az elsO
negyedéves redlgazdasapi visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord t€ii idéjaras okozott, és a
pyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE ¢s alacsony alapkamat) sincs mar a kordbbi mért¢kben
sziikség,

A fentick alapjan ithato, hogy eltérd irdnyt monetaris politika mutatkozott az USA-ban &s az eurd zondban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritds iranyaba mozdult ek, addig Furopaban még tovabb
tazitottak azt. A fenti elientétel a gazdasagok novekeddsi titemének kitlsnbsége oldja fel. A 2013-ban az curdé zdna
gazdasaga minusz 0,4%-0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s bovitlésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, figy azt tapasztaliuk, hogy a negyedév sordn az elézetes varakozdsoknat jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lattak napviligot. Rdaddsul a kijove adatok trendjében is fokozatos javulds volt
¢rzékelhetd.

A magyar gazdasagi ngvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitmeényt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014, év elsé negyedévében 3,5%-o0s bbviilést
mutatott az elézd év hasonlod idészakdval dsszevetve. Raadasul a ndvekedés osszetétele is egészségesebbé valt. A
2013, évi éves gazdasdgi novekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés 16bb mint, 20%-o0s biviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves novekedésbdl méar szépen kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), ¢és az 3%-os stlya épitbipar (+25,2%) kibocsatasdnak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossigi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebl kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutatd statisztika (+6,6%) a jovire nézve is
biztato tehet.

Ha az inflicio alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld trend it szintén latszik. A tavalyi évben az dtlagos ¢ves inflacid
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratdnal mar 0,4%-ra csokkent, A majus/majus-i infiacios
adat - hasonléan az egy honappal kordbbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. llyen alacsony
,pénzromlasi” értékre 1968 dta nem volt példa. Az infldciés rata még gy is alacsonynak mondhato, ha a rezsiar
cstkkentés hatasdt levonjuk beldle. A Kormdny lakosségi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% korli inflacios
éricket kapunk. HMa azonban a joviheli trendet nézzilk, Ugy az varhatd, hogy a rata a jovd év mdasodik felében 3%
kizelébe emelkedhet a megélénkills lakossagi fogyasztas ¢s a tartosan gyenge forint miatt.

Fantos hazai esemény volt az aprilis G-an lezajlott hazai orszaggy(ilési valasztasok. Az elmilf iddszakban valasztasi
rendszer dtalakull, melynek eredmdnyeként a korabbi 386 parlamenti képviseloi Jétszam 199-re estkkent, mikdzben az
coyéni valasztokorzetek dtszabdsat kovetden az egyéni mandatummal bejutotd képviseldk szama [06-ra, mig a listds
képviseldi mandatmok szdima 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattk
szavazati jogukat eldszor az orszag hatdrain kivii kisebbségben €16 magyar nemzetiségilek. A valasztasokat kovetd
kormanyalakitisra — az elézetes kozvélemény-kutatasokkal megegyez6 modon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese let
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti t6bbségel érl el, ami a gazdasagpolitika jovibeli alakitasa szempontjabaol az
eddigi, nehezen elbre jelezhetd unortodox Iépéscket is tartalmazé gyakorlai tovabbi folytatédésat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kizvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gydzelmére,

Az MNB iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-¢n az MNB bejelentette, hogy auguszius elseiétdl
kezdédéen megsziinteli a 2 hetes jegybanki kotvényeket s ezt kdvelden a jegybankndl mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak clhelyezni, A jegybank az intézkedéstal egyrészt azt varta, hogy a
jelentegi MNB katvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejil allampapirt fog valasztani augusztus eiejétd] a
meglevd alloméanya helyett, igy a forint allamadossag futamideje novekedhet; mig a kiilfolds tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befekietését az orszaghol. Ez a kiilfoldi befekietés kivonas a magyar gazdasdggal szemben fennalld
brutté deviza kovetelés volumeneének a cstkkenését - illetve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak csikkendsét
- vonja maga utan, mely a jegybank megldtdsa szerint az orszdg sérilékenységét csokkenti. A rovid/hosszix kitvények
cserdiének” s ezzel egyidejlileg a kibocsdtott allampapirok futamideje novelésenek elisegitése végelt az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, fombard hitelt illetve szilkség esctén a forint értékpapirck deviza
kitvényre cserélésének lehetoségét is felkinalia,

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament déntése a devizahilelesek megsegitése
kapesan, Ennek soran — a Kuria juniusi dontését kovetden ~ a parlament jogszabdalyt logadott i,
melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést (folyésitaskor és torlesziéskor eltéro maodon vételi és
eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), toviabba megtamadta a bankok egyoldali kamatemelését.
Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elott bizonyitaniuk, hogy
tisztessépesek voltak. Az drfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 millidrd
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forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével
is.

2014, 1 negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytdl és régiotol figgden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teliesitményeknél szembeliing, hogy jelentds elmozdulas dltalaban nem volt megfigyelhetd, mikézben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexck tabbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkdlé indexek hozama is elmaradt az elézd negyedéves
viltozasuktd]l. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, & technoldgiai papirokat tomoritd Nasdaq 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdépai indexek teljesitményét nézzik, akkor megaliapithatd, hogy az eurd zona vezeld indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd ewrdpai index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal gyengillt. A japin Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla kériili elmozdulast mutatd fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiltt a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakuldsat reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév sordn. A fejido piaci indexek negyedéves teljesitményében
dltalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globdlis fejlédé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is eselt
433%-kal. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
t6zsdeindex 2014, harmadik nepyedévében csokkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkéalt, bar a régios
16zsdeindex esetében mar jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves nivekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklddott. gy a MAX ¢és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szdmito
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% kortli szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikal 10 dves 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 lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitiménydét
vizsgaliuk, akkor a harmadik negyedévben itl is rfolyamestkkendst Jathatunk {arany.: -8,93%, brent: -13,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasigi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érinth legfrissebb {ejleményekel. A kormanynak az dcfolyamrés illetve az egyoidalt kamatmadositisokar
érintd szabalyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatdéan 900 miilidrd forintos veszteséget fog
elkdnyvelni. Bz a 144 milliard forintos bankado, a (ranzakcios adé és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakeios
addbevétel miatt kiraw — egyszeri 75mrdit-os befizetés, az arfolvamgat és az ingyenes készpénzfelvétel wtdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét niveli, illetve ezzel pdrhuzamoesan a bankrendszer egészének
tikéjét esokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesdn a legragyobb magyar bank, az QTP vezérigazgatéja azt
viirja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjénck legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Mirton, az MNB
gyvezetd igazgatojanak tijékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd killfoldi nagybankok Osszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjdn a kilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszéini meglehetésen ellentmondisos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesan a jegybank deklardita, hogy a bankrendszer segitsépgére siet egyrészt a :8bb
mint 30mrdEUR-0s deviza tartalékbsl egy 3mrdEUR-0s keret elkiilonitésével, masrészt oktober sordn pontositdsra
keriitd tovabbi jegybanki Iépésekiel és eszkozoklkel.

Negvedév soran fontos hazai esemény wvolt, hogy jdliusban a monetdris tandes a jegybanki alapkamatot a
varakozisoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cstkkentéssel egyidejilleg viszont az
MNB beielentette, hogy kamatesokkentési ciklusat lezdrta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2015, év
végéig az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentickke] parhuzamosan az éven belilli dllampapirok piacan érdekes
anomaliat tehet megfigyetni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvagiasra mar nem szédmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhet
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kévetkeztében 900 miltiard forintinyi killfoldi befektetdk kezében levd, s tobb mint
500 miiliard forintnyi egyél befektetok tulajdonaban levo korabbi MNB katvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejil Allampapirok piacan. Ez a jelentds ti) kereslet a rovid futamidejit allampapir hozamot akér tartosan is
a jegybanki alapkamat szintie atatt tarthatia.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a mésodik negyedévben a magyar gazdasig 3 .9%-o0s realndvekedést ért ¢l axz
eldz6 év hasonld iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési item mellett a KSH az elsd negyedéves
red] kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-r0l 3,7%-ra mddositofta. Az curdpai szinfen is robuszius novekedds
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hajtéercjét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan Cves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmigyartas cgésze 31.9%-kal, mig a kozti jarmivek gydrtasa 46.0%-kai emelkedett.

Az inflacios szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovébbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztéi arindex valtozas 0.2% volt és a korményzati intézkedésekt6l meglisztitott infliciés mutato is csak 1.i%-0s
Sricket mutat, Az MNB &ltal szeptemberben kézreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-0s,
mig jovére 2.5%-os inflaciora szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelie a korabbi
2.9%.-16l, mig a 2015-6s novekedési varakozast a 2.5%-rol 2.4%-a csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kazponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondicidin, Az ECB az alapkamatot 10 bazispontial 0.05%-ra vagla, amivel egyidejtileg az
egynapos betéti rétdjat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepiéknek a jovében mar nem fogja feltétlentl megérni az, hogy az ECB-t6] valamilyen
kedvezd kamatozast hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhasznilasig a jegybanknél parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki iépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szdmara a fix 0.15%-0s kamatozis ¢s 4 éves
futamidé meliett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukciojat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard curd értékben érkezett ajanlat, (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitél a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgdljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovdbbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az BECB az idei és a jovo évi pazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kazponti Bank eintke az euro-zéndban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi nivekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s} ndvekedésre szamit. A gyenge névekedés raaddsul deflacios kockéazatot
is rejt. Az euro-zona év/éy inflacidja augusztusban dtlagosan 0.4% voll, azonban tobb orszdgban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdstdése szilkséges,

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlié Fed Iépéseit vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az curdpai monetdris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
16 milliard dollérral csdkkentette a havi eszkozvasarlasi volumendt, igy az jelenleg a tavalyi 85 millidrd dotlarral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikéban és a piaci taldlgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitesére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jove év misodik f€levére teszik a kamatemeiés
iddpontjal, azonban vannak mdr 2016-ra sz616 ¢lemzdi varakozisok is. A makrogazdasagi adatelk alapjan egyérielmiien
latszik, hogy az eurépai gazdasiggal szemben az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés, A mdsodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal bovill, és a jovo év vonatkozasaban is 3%-0s emeikedést vamak az
clemzok. Mindekizben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiiliségi rétajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzdk, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd llapotdhoz. Ha az Egyesill Allamok
pénzromlasanak ttemét vizsgaljuk Ggy az lathatd, hogy az ¢viéy inflacio augusztusban 1.5% voli, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazolt monetaris politikai i¢péseit dsszehasonlitva azt
léthatjuk, hogy az USA mar a valsigkezelési eszkizeinek kivonasahoz tesz Iépésckel, mig az EU esetében még 0
es7kozik bevezetdse tarténik. Fzt az elientmondast a gazdasdgok novekedési titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mér évek ta 2% koril/folat béviil, mig az eurdpai pazdasdg a 0% koriili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-0s boviilés erejéig.

2014. IV. negyedév

A t6Ke-, s arupiacokon az utolsd negyedévben tovabbra is folytatédtak a 2014-es év cgészében is megfigyethetd
tendencidk. Ennek soran a fejlédé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, M5C] Emerging} a negyedév sordn 3%
kerili/folatt mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkendst produkaltak. Mindektizben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225s, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkediek. A fejlet piacok az uiolsd
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkdbb 10%-0s ndvekedés voit megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientall eszkozar alakulas megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvényelk esetében is. A magyar
kétvényindexck a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutatiak, mely éves szinten 10% f8lé tolia a
magyar kotvényindexck teljesitményét. A fejlett piaci dllampapirok is jol teljesfietick. Az amerikai 10 éves
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allamkatvények hozama az évet 2,17%-on zdrta (0,86%-0s éves hozamesdkkends), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s ¢ves csikkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak ¢s azt a fufamidd végéig megtartjék,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja meilett.

Azalalt mig a fejlett dzsdék illetve az allampapirok piacdn az arfolyamok 2014-ben erdleljesen emelkedtek, addig
dridsi zuhands volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszieségel lehetett elkanyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude drfolyama 50 dolldr aia keriilt, mikézben a majus-
julius idészakban az stabilan 100 dollar f5l5tt tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva Jathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyenglit. A devizik kozott a doliar tbb mint 10%-kal erdstddit az eurdhoz képest. A forint is
ayengitlt és a 2013, év végi 297-cs szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogdit egyrészt a jegybankok dlial ez idaig a vildggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potilagos likviditds, mdsrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd ndvekedési ttembdl fakadd befektetdi
kiifonbségtétel eltérbe kerillése huzodott meg. A tobbségében javuld arfolyamol, illetve czzel péarhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaraddsa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez iddig
a vilaggazdasagba jutatott pétldlagos likviditds nagyobb része kozvetlentil nem a redlgazdasdgba dramiott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetdk kulanbséget tettek a killanbozé kockazatl eszkozok kozott, Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurépai piacon a befektetdi kockazat
vallalasban az elfordulas volt tetten érhetd, Ez alapvetéen a ndvekedési kilatasok lényeges javuldsénak eimaradésa
miatt nagyobb kockazatinak itélt eurépai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovébeli kilatasokat vizsgdljuk, Ogy vdrakozdsunk szerint az eléttiink atlo idoszak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
Kikivas a minimumén 4116 kamatszintbél és a realgazdasagi ndvekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vilaggazdasag
szempontjéabol tovabbra is fontes kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikeritl-¢ beinditani. Az ECB a malt év
végén visszavigta az EU GDP novekedésére vonatkozo clorejelzésct. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
niivekedésre vonatkozo varakozasa 1,0%-ra csélkient a korabbi 1,6%-ral és a 2016-ra vonatkozd eldrejelzésében is
csokkends volt megfigyethetd (1,5% a kordbbi §,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozoan szintén csokkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Burdpai Kozponti Bank szakértéi az olaj dresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az j euro-zonds inflaciés virakozds 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasigi
névekedési ilem 6s a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
curdpai mennyiségi lazitastdl ez idaig odzkodd Németorszdg is beleegyezhet az ECB eszkdzvasarldsdba. Egy ilyen
eszkbzvasirlas, a gazdasipéliénkitd hatdsan Wimenden, azonban ax ewrd kindlatat nivelné, mely a dolldrral szembeni
tovabbi érickveszidst vetiii clire.

Az eurdpai QE-re vonatkozd vdrakozasok mellett a mar megtett jegybanki I¢péseket vizsgalva lathato, hogy a IV,
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kozepén megkezdeit TLTRO program. A célzott hossza tava
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan dsszesen akéar 1000 milliard curo
potldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szanara, Tekintette! az eurd zdnat érintd pdtldlagos likviditas
nagysagira és az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az eurd kindlatdnak megndvekedése és a dollay
kindlatdnak szinten maraddsa a jovében az USD tovabbi erdstdését hozhatja az eurdval szemben.

Az curdpai tapasztalatokkal szemben Ugy tiinik, hogy az USA-ban mir beindult a gazdasigi nbvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviilt, mig a mésodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatés
névekedése az clézd év hasonlo idészakdhoz képest. Az elemzdk a kivetkezd évekre vonatkozoan is az curdpai
névekeddst jelentdsen meghaladd mértéki, 3% korili redlgazdaségi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolts Fed Iépéseit vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megelézi az europai monetdris Epésekel. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 millidrd
dollarral csiklentette ¢s ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarldsi volumendt, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart telt ki. A monetéris Jazitas harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci taldlgatdsok mér a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhaté idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemeiés idépontiat, azonban vannak mar 2016-ra sz6io elemzdi varakozisok is. Az eddigi
tapaszialatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetdsen dvatosan nyul a monetaris kondicidk szigoritasahoz, igy a
kamatemelési cikius megkezdésének varhato idpontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, Ggy nem mehetink el szé nélkil a hazal infiacio alakuldsa mellett. A magyar
inflaciés rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemziket, mivel a hazai pénzromlas év/év liteme rendre
alulmilta a piaci varakozdsokat. A december kozepén nyilvanossagra keriiit november/nmovember-i mutatd médr minusz
0,7%-on 4it. Az dresikkends mogott a hiztartasi energia aranak ¢v/év alapon 13%-0s cstikkenédse (rezsidr cstkkentés)
és az fizemanyagarak novemberben ,még csak™ 2,5%-0s éves szintli esdkkenése voll a hajteerd. Az év végl rita is
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negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még agy is meglepd, hogy a novemberi maginfldcid +1,2%
volt, ami a teljes mutaténal kazel 2%-kal magasabb.

A virakozasoknal rendre alacsonyabb infliciés adatok hatdsdra a jegybank is médositolta a jove évi inflacios
clérejelzését. Az f eldrejelzésben 2015, év vépére az MNB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkedést var a kordbbi 2,5%-
os elérejelzese helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértekit jegybanki inflicios elérejelzés cstkkenés vajon
hat-c az elmilt honapok MNB nyilatkozatai atapjan kordbban pebetonozottnak tind 2,1%-0s jegybanki alapkamatra.
T8bb nagy kilfsldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, IP Morgan) is azt vérja, hogy 2015-ben az - eldz0 &vi 1épések
folytatasaként - még tovibbi alapkamat csokkentés lehetscges. Ennek mar nem mend ellent az MNB december kdzepén
megjeient inflécios jelentése sem, mely szerint & tartdsan laza monetaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasig ndvekedeése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacids
kornyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba crésadtek a lefelé mutatd inflacics kockazatok, melyek
alapvet6en a tartosan alacsony olajarbol és a vartndl ayengebb nemzetkozi ndvekedésbil erednek.

2014-ben a hozamgérbe hosszl végén (is) jelentds csokkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamidd novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékd, kozel 2.5%-0s hozamestkkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamideji kotvényeknél lathattunk, Meglepo, hogy mindekdzben 107 millidrd forintos csikkenés
tatszott 2 kitfvldiek év elején még 4994 millidrd forintos volumenti forintban nominalt allampapir dliomanyaban,
Azonban mig év elején a killfsidi befektetdk portfoligjanak atlagos duratione 3,29 év voli, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiiifoldi befektetSk magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
stodével megndtt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékil csdkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflicidé és a varhato kamatszini mellett a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, gy az aktualis kép meglehetésen stabilnak 1iinik. A 2014-cs 2.9%-o0s koltségvetési hidnycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kildnadokbol beszedett Gsszeg a tdbbszdrdse a normal tarsasagi
adébevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-0s ¢s a masodik negyedéves 3.9%-0s gazdasagi nbvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-os GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szdmok mbgott Jitszik, hogy a
kormany szdméra — az BU tdmogatasok jovébeli lehivasanak biztositdsa végett - tovibbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tarldsa, igy ez a Jimit — ha vallalati killonadokkal megflszerezve is,
de - lovabbra is betartdasra kerli]l. Azonban a szektoralis kitlonadok kovetkeziében az adott szektort érintd berulsazasol
részhen vagy akar teljes egészében js elmaradnak, ami a jovobeli fellendiles bazisat gyengiti. 2015-re médr az MNB is
csak a jelenlegingl alacsonyably GDP ndvekedésre szamit. A jetentegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasig az
idei évben 2.5%-kal (Erste beeslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi jovisbeli csikkenésére, itletve a
hazai gazdaség egyre egyoldalibbé valasara utalhat az, hogy M agyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszieséppotlo
Bkeemelése nelkill szamitolt netid (bejové és kimend tételek egyenlege) mikodotske alakulasa negativ volt, iltefve az
autogyarak nélktl szamitott export volumenében is jelentds csdkkenes ienne tapasztalhatd.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek etmilt negyedévét megdallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzoszialyto! figgden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentald BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a bazai kotvényindexek kozOl a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 Y-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index éricke pedig 3.30 Y-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekictési alapok 2014 negyedik negyedéves teljesitményét vizsgaiva
megaliapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-0s
negyedéves navekedését,

Frste Alapkezeld Zrtl. 15



Erste Alpok Nyiltvégl Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2014, éves jelentése

9.2. Az Alapkezeld miikédésében bekdvetkezett viltozdsok

Az elmiil évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében viltozas nem kovetkezetl be. A 2009. ¢vi tulajdonos viltast
kévetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t0rténd bejegyzés 2009.
februar 9-én wWrtént meg,

Az FErste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai  iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési izletdg infrastrukturdjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag milkidését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasdgnal sem az irdnyitdsi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentts valtozas nem kovetkezett be az jdei
év soran. A Tarsasdg 2014. jilius 21-én a Kbftv, 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatolt tet, hogy a
Befekietési Alapkezeld o Kbity. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

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

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyifltvégl Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Frste Alpok Nyiltvégi
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokeveédett Toke- s
Hozamvédett Befektetési Alap 2014, december 30-an beolvadt az Erste Nyfltvégii Tékevédelt Pénzpiaci Befekietési
Alapta.

A 20ldees v folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomdnya folyamatosan és dinamikusan
emelkedetl. A befektetési alapok piacira kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periédus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-0s kezd8¢érékrol egészen 2,10%-ig stillyed(. A teljes év folyaman a befekletési alapokba
94,7 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok oOsszériéke 752 millidrdos
dllomanyrél év végére 874 milliardra tudott novekedni, ami mind a sikeres ériékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-0s ndvekedést ért el az eldz6 év vépehez képest. A
nyilvanos befektetdsi alapok piacdn az Alapkezeld részeseddése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfolickezelés is nivekedést tudott felmutatni az év sordn. A ntvekedés hizomotorja egyértelmiien a
DPM portfoliokezelés volt, majd utdna a biztositai portfoliok teljesitménye emethetd ki. A DPM portfoliok allomanya
az v soran tobb, mint dupldjéra nétt, mig a kezelt biztositoi portfélio allomdny is jetentds 13,3%-o0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 miltiardro! 136,1 millidrdra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezeles megoszlasaban a befekteidsi
alapok dllomanya csékkent, a nyugdijpénzeari és bizlositoi portfdlidk aranya is cstkkent, mig a DI'M vagyonkezelés
ardnya a dupldjdra nott.
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idoszakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok forintban

Megnevezes Osszeg
2014, évre kifizetett javadalmazés teljes dsszege 335 467 752
Teljes Gsszegbil a rogzitett javadalom 335467 752
Teljes osszegbdl a véltozd javadalom -
Teljes tsszeghbdl a vezetdk javadalmazdsa 57292 468

Teljes dsszegbdl az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatdst gyakorlok javadalmazisa | 140 417 150

Létszam 33 16

Kifizetett nyereségrészesedeés

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkozei kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
kiillonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idoszakban likviditaskezelésével kapcsolatos 0j megallapodast nem kotott.

¢) Az ABA kockézati profilja a maltbeli hozamok szorasan alapuld SRRI mutato szerint 1-es kockazat/nyereség profili
besorolast kapott az elmult 5 évre visszatekinté heti hozamok széroddsa alapjan.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapesolatban fennallé potencidlis kockézatokat, Ggy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabbd
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-¢ a visszavaltasi politikaval. A portfolidba vésarolt eszkdzok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kivet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kitelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszieszteket
végez, mind rendes, mind rendkivili likviditdsi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all els, Ggy a kockdzatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokedttétel mértékében bekovetkezo valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

Budapest, 2015. aprilis 22. 8 Budapest, Népfird u. 24-2
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