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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezelé Zat. részére

Elvégeztem az Erste DPM Nyiltvégli Alternativ Alapok Alapja meliékelt 2014, évi éves jelentés 2. - 6. pontjdban
faldlbato szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat,

A veretés feleldssége ax éves jelentésdr

Az Erste Alapkezeld Zril ligyvezetése (tovabbiakban pVezelds”y felelds ennck az éves jelentésnek o kollekiiv
befekietési formakrdl és kezeldikedl sz016 2014.évi X V], Torvénnyel dsszhangban 16riénd clkészidsédn, kiildnos
tekinteitel az eszkdzok 6s kotelezetiségek feltarral valo alaldmaszidsaért, a kezelési koltsépeknek az Alap
fetéthezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valaming az olyan belsé kontrollokér,
amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csaldsbal, akdr hibabol eredé [ényeges
hibds allitasok (ol mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgald felelossége

Az cn feleldsségem ennek az éves jelentésnek, kilonos tekintettel az dves jelentésben bemutatott eszkdzok o
kotelezettségek idészak végi leltaranak, valamint az adott id8szakban elszdmoil kezelési koliségeknek a
véleményezése kimyvvizsgdlatom alapjan. Konyvvizsgdlatomat a magyar Nemzeti Kinyvvizsgalati Standardok és a
kbnyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyeb jogszabilyokkal dsszhangban
hajtottam végre. Fzek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljck az etikai kdvetelménycknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot gy tervezzem meg és hajisam végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezzek ardl, hogy az éves
Jjelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl,

A kbnyvvizsgalat magaban foglalia olyan elidrasok végrehajiasar, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékol
szerezni az éves jelentésben szerepld Ssszegekrdl és kizzédtelekral. A kivalasziott eljarasek - beledrive az éves
ielentés akar csalasbol, akar hibdbol ereds, [ényeges hibas allitasal kockdzatainak felmérését is, o konyvvizsadld
megitélésétdl fiigenek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a kinyvvizsgilo az éves jelentés vezetds altali elkdszitcse
€5 valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kinyvvizsgalati eljarisokat
tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az  Alapkezeld belso
kontrofijanak hat¢konysdgara vonatkozéan véleményt mondjon. A kinyvvizsgdlal magaban foglalja tovabba az
alkalmazollt szamviteli politikak megfeleldségének és a vezetds altal késziteit szamviteli heeslések dsgzerisépcnek
az érickelésél .

Meggybzddésem hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nviji kinyvvizsgaloi

véleményem megadasahoz.
Vélemény

Véleményem szerint az Erste DPM Nyiltvégi Aliernativ Alapok Alapja 2014, dec, 31-ével vépzdd dvre vonatkozo
¢ves jelentése minden ¥nyeges szemponthdl a koliektiv befekietdsi formakrol és kezeldikrdl sz0k0 20 14.6vi X VI
torvénnyel  dsszhangban  készillt, Az éves jelentéshen szerepié  eszkozok és kdtelezenségek a leitarral
aldtdmasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kéliségek az Alap letétkezeldje alat adon éridkelés
alapian kerilhek elszamoldsra,

Egyeb kérdések:

Kanyvvizsgilatunk kizdrdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott,

Kelt: Urpm, 2015 aprilis 22.

Szabd Katalin Szabo Katatin
Lcocomplex Kinyvvizsgald és Tandesadd KL Kamarai tag kdnyvvizsgdlo

MKV nyilvantartasi szam: 000608 Kamarai tagsdgi szam: 001330



Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja 2014, éves jelentése

1. Az Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve )

Az Alap neve Erste Fregatt Alapok Alapjardl a PSZATF EN-HI/TTE-38/2010.szam( hatarozata alapjan 2010.
aprilis 02-ai hatéllyal Erste Nyiltvégl Abszolit Hozam( Deviza Szarmaztatolt Alapra valtozott, majd 2012.
oktober 30-ai hatallyal ismét valtozott az Alap neve a PSZAF H-KE-H11-432/2012. szdmu hatarozata alapjan,
igy az Alap 4 neve: Erste DPM Nyiltvégit Alternativ Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste DPM Alternativ Alapok Alapja
Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Erste Deviza Szarmaztatott Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési

alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007. aprilis 17-t01) hatarozatlan ideig teried.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

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

Kinyvvizsgalo
Az Alap éves jeientésének kényvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyl targyu toérvények modositasardl szoloé 2014. évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik,

Az Alap kinyvvizsgaldja: Ecocomplex Kényvvizsgalo és Tandcsadd Kit.
Székhelye: 2096 Urdm, Kert u, 49.

Cégjegyzékszama: 13-09-074516

MKVK tagsagi szdm: 000608; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Eljard konyvvizsgald neve: Szabd Katalin

Lakcime: 2096 Urom, Kert u. 49.

MEKVK tagsagi szdm: 001350; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: [-001350/04

Nettd eszkdzéri¢k seamitas tipusa
Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezel6 Zit. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAro eszhozértek | Az eszkdzok | Zard eszkozértek | Az eszkdzdk
. Targynap: teljes portf, Targynap: teljes portf.
Megneverés 2013g: 1 2.2?1 argllyiébaxl 2015:] 2.2;)1 al';nyl;bala
(F9) (%) (F (%)
OSSZES ESZKOZ 764 725 933 100.13% 2096 672 234 100.38%
Banki cgyenlegek 1 0.60% 0 0.60%
Pénzforgalmi szamia egyenleg I 0.00% 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaié értékpapirok 761 132 4006 99.66% 2127 182 440 101.84%
Hitelviszonyt megtestesitd éridkpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektlv befekictési értékpapirok 761 132 4006 99.66% 2127 182 440 101.84%
~ Nyi 195 900 648 25.65% 287 624 270 E3.71%
Nyiltvég(i alap befektetési jepye - Kilfoldi 565 231 758 74.01% F 839 558 170 88.07%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott igyletek 3 593 526 0.47% -31 246 664 -1.50%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward figyletek 3 593 526 0.47% -31 246 664 -1.50%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaziatot! iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszkizik 0 {.00% 736 458 0.04%
Befektetési szdmla egyenleg 0 0.00% ! 0.00%
Bgvéb kivetelések 0 0.00% 736 457 0.04%
KOTELEZETTSEGEK -1 004 262 ~0.13% ~7944 142 -0,38%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -1 004 262 -0.13% -2 8517 239 -0.12%
Alapkezeldi dij -93 476 -0.01% =277 5306 -0.01%
Forgalmazdi dij -529 697 -0.07% -1 572703 -0.08%
Letétkezeldi dij -109 055 -0.01% -308 373 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -228 600 -0.03% -228 600 -0.01%
Feligyeleti dij -43 434 -0.01% -130 027 0.01%
Kozzétéleli koliség 0 0.00% 0.00%
Egyéb Kotelerettsép e 0 0.00% -5 426 903 -0.26%
NETTO ESZKOZERTEK 763 721 671 100.00% 2 088 728 092 100.00%
Befekietési jegyek darabszima 656 389 401 1720 929 844
Egy jegyre jutd netid eszkozériék 1.1635 1.2137

Erste Alapkezeld Zirt,
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3. A forgalomban 1¢évd befektetési jegyek szama

Targyidoszak: 2014.01.01 - 2014.12.31

Forgalomban lévo befektetési jegyek szama 2014.12.31-¢n

[ 720 920 844

4. Az egy befektetési jegyre es6é nettd eszkozérték

] FEgy befekietési jegyre est neftd eszkbzérték 2014.12.31-én (Fr)

1.2137

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Piaci érték pot;tfo.lié

eszkizeinek

aranyaban

A t6zsdén hivatalosan jegyzelt dtruhizhato ériékpapirok 0 0.00%
0.00%

Mas szabdlyezott piacon forgalmazott ftruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%

A kozelmiltban forgalomba hozoit Atruhizhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Leyeb atrzhdzhatd érickpapirok 2 1277 884 578 101.87%
Befekietési jegy Alliance Bemsiein - Sclec Absoluie Alpha Portlolio 103 781 446 4.97%
Befekietési jegy Atlianz. Discovery Lurope Stralegy 123 492 879 5.91%
Belekielési jegy BlackRock Stzategic Fund - Buropean Absolut Return Fund 123 742 638 5.92%
Belektelési jegy BNY Mellen Global I'unds ple Fund 98 741 632 4.73%
Befekietési jepy Concorde Columbus Szarmaziatott Befekictési Alap 119541929 5.72%
Befekietesi jepy DB Platinum [V DBX Systematic Alpha Index Fund £25 697 790 6.02%
Befektetési jepy DWS Concept Kaldemorzen FC 162 924 086 7.80%
Befektetési jegy Erste Tékevédell Pénzpiaci Alap 53 522 469 2.56%
Befekielési jogy GAM Star-Global Rates-EUR ACC 83 238 337 3.99%
Belekietési jegy Goldman Sachs Global Strategie Income Bond Portiolio Fund 136 828 522 6.55%
Befekietési jegy IPMorgan Funds Systemalic Alpha 89 680 672 4.29%
Befeklotési jegy 1LBBW Rehstofle 2 1.8 120 868 952 5.79%
Befekielési jegy Loomis Sayles Multisector Income Fund 136 627 622 6.54%
Befekictési jegy MLIS-Marshali Wace TOPS UCITS Fund 119 973 090 5.74%
Befekietési jegy Morgan Stanley Investment Fands Diversified Alpha Plus Fund 135390 104 0.48%
Belektetdsi jeay OTP Supra Szarmarlatoll Aap 114 687 777 5.49%,
Befekiciési jegy Schroder GAIA Sirios US Equity - EUR-A 171 194 357 8.20%
Befekietési jegy Threadneedie Focus nvestment Fund 107950 275 5.17%
Hifelviszonyi meglesiesiio értékpapirok 0 0.00%

Netto eszkozérték

2 088 728 092

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkbzei.

Erste Alapkezels Zit.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer forintban

Megneverés 2013.12.31 2014,12.31
I |Pénziigyi miveletek bevételei 32100 48 323
1. |Pénziigyi mitveletek raforditasai 19738 35302
HI. {Egyéb bevételek - -
IV. |Miikddésikoltségek 6230 18 000
4
V. |Egyéb raforditasok 121 368
VI. |Rendkiviili bevételek - -
Vil. |Rendkiviili raforditasok - -
VI iFizetett, fizetendd hozam - -
IX. |[Targyévi eredmény 6 005 - 5347

Az eredménykimutatias adatainak részletes bemutatasa

Az Alap 2014, évi bevéielei

adatek czer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevéicle dsszesen 48 323 48 323
- Kamatbevétel pénzini¢zettdl - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 18 859 18§ 859
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizall deviza arfolyammyeresép 3104 3104
- Hatdridés miiveletek nyeresége 26 360 26 360

EgyEb bevételek

- Bgyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrt.
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adatok exer forintban

Ebbdél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kéltség, raforditis Kisltségek, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 35 302 35 302
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizdlt deviza arfolyamvesztesép 2314 2314
- Hatéaridés miveletek vesztesége 32988 32988
Miikoddési kiliségek dsszesen 18 001 15613
- Alapkezel6i dij 2231 1953
- Letétkezeldi dij 2572 2264
- Hirdetés, kozzététe] kdlisége - -
- Bank és nyomtatvany kéltség 3 3
= Kdnyvvizsgaldi dij 457 229
- Felligyeleti eljrasi dij - -
- Megbizdsi dij 97 97
- Forgalmazasi jutalék 12 641 11067
Eoyéb raforditas tsszesen 366 238
- Feliigyeleti dij 366 238
- Bgyeb raforditds - -
| Netto jovedelem 5347 l

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emetkedésén keresztit! mérheté. A befektetdk a befektetési jepy
visszavaltasakor realizaljak az elért eértékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2014.12.31

Targyidszakban eladott befektetési jegyek szama

F 297061 980

Targyid6szakban visszavaltoti befektetési jegyek szama

- 232 521 537

Visszavasarolt belektetési jegyek értékkillonbdzete - 45 197 436
Eladott befektetési jepyek ériékkiilonbozete 244 501 168
Lriékeldsi kistonbozet tartaléka 79 009 458
Uzleti évi eredmény - 5346734

Erste Alapkezelé Zrt.




Erste DPM Nyiltvégli Alternativ Alapok Alapja

2014. éves jelentése

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesokkenése

adatok Jorinthan

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
Ertékelési kilonbozet tartaléka 11738 381 79009 458
Ertékpapirok &llomanya 752 928 187 2017 628 458
Ertékpapirok ériékelési kiilénbadzete 8 144 855 110256 122
Kovetelések allomanya ) 736 458
Kovetelések értékelési kitlonbozete ) i
Pénzeszkozok allomanya f )
Pénzeszkozok ériékelési kiilonbozete (devizaart, valtozasbol ereds kiil.) ) )
Szarmaztatott igyletek értékelési killonbozete 3593 526 31246 664

Kotelezettségeknek értékelési kitlsnbdzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozériékének és az egy befektetési jegyre jutod nettd eszkozértékének

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
{homap utolsé munkanapja)

Netto eszkozérték

Egy hefektetési jegyre jutd
nettd eszkozériék

2011.12.30 263939 189 1.2252

2012.12.28 69 700 599 11193

2013.12.31 763 721 671 1.1635
Erste Alapkezeld Zri. 6
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8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirasa a targyidaszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalds dsszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkozeértek érvényességi datuma | Eszk6z | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 2139139 -23 811298
2014.02.28 EURHUF 2 438 889 -2219 887
2014.03.31 EURHUF 2490328 7305722
2014.04.30 EURHUF 2 583 889 2110255
2014.05.30 EURHUF 3 028 805 16 716 006
2014.06.30 EURHUF 3321701 -5 021 059
2014.07.31 EURHUF 3 961 957 -7 624 005
2014.08.29 EURHUF 4436316 -19 146 881
2014.09.30 EURHUF 4923 854 13 721 796
2014.10.31 EURHUF 5562 341 19 822 942
2014.11.28 EURHUF 5502 341 8715044
2014.12.31 EURHUF 5670262 -31 246 664

9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezok bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdajara haté tényezék

2014, L, negyedév

Az els6 negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytol és régiotdl fiiggoen vegyesen teljesitettek, A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentés elmozdulas dltaldban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a feilett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexck tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetling volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexck hozama is jelentésen
elmaradl a tavalyi utolsé negyedéves viltozasuktdl, Ennek sordn, az S&P 1,70%-0s, a technoldgiai papirokat t6moritd
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona vezetd indexe a némel DAX 0,04 %-kal, mig az afogd eurdpai index a DIEUSO mutato 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla korili ebmozdulast mutatd fejlett piaci
teljesitményektd! és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentdlé MSCI World Free index 0,77-kai emelkedett a negyedév sordn. A fejlodd piaci indexek
negyedéves feljesitményében dltaldban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejldds-piaci Gsszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014. els6 negyedévében tovabb eselt és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bir a
régids tozsdeindex esetében mar Gjbol envhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Erste Alapkezel6 Zrt. 7
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Az elsd negyedévben a hazal kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérsékladste. {gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
placok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
sordn a megtijult kormanyt maga mogott tudo olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly €év végt 4,13%-16l a negyedév végére 3,29%-ra eseit. Ha az drupiacok negyedéves teljesitménydt
vizsgdljuk, akkor az els6 negyedévben nem lathatunk egyirdnyi véltozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt iddszakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
jegybank szerepét betiltd Fed vezetbje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelntke és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dolldros keretdisszegli
jegybanki eszkdzvasdrldsi program  volumenének tibb 1épcséiben torténd csikkentésérol dontott, melynek
eredinényeként a negyeddv végére a havi eszkbzvasarldsok (QE3) Osszege 55 milliard dollara mérséklddstt.
Mirciusban az 0j Fed elntk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvéggéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebd inflacids adatot, mely az eurd-zdna
egészében 0,5%-05 — még a vartnal is alacsonyabb itemli — pénzromldsrd! tesz tanibizonysdgot. A fenti pénzromlas
raaddsut minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil 10,5%-o0s negyedéves negyedévi - valdjdban stagnaidsnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési litemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal bévilt. Mindekézben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepldk az ECB-nek mér fizetik vissza, ami likviditas szlikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csdkkend mértékben - de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasdt vizsgilva nem mehettink el szd nélkiil a Krim félszigeten
torténick mellett. A konfliktus marcius soran az iraki habord dta a legsilyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
europai kontextusban pedig a jugoszlav habor( 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tértént orosz katonai
bevonulast kézvetlenil! megeldzéen az alapvetden EU szimpatizdns Majdan téri tlinteték, az orosz integracié felé
kézeledd Janukovicsot az ukran elndki székbo!l eltdvolitottdk. Janukovics levaltasat kdvetben a haditengerészeti
szempontbd! fontos, 16bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadscreg eldszisr megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kizepi figgetlenségi népszavazast kévetden az tj Krimi kormdny szandékaval egyexd maodon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan Ggy litszik, hogy Magyarorszig valoban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kizepén kézolt 12 honapos jan/jan inflacios rdfa az alkoholmentes stroket idézd 0,0% volt, és a februari
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai pazdasag redlteljesitménye 2013, IV. negyedévében — az Eurdpai Unid atlagat
jelentdésen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hidnycél alatt teljesftett és a kormény az év végt adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az dllamadossag GDP
aranyos mutatojat.

2014. 11, negyedéy

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékil csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem voli
megfigyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek t6bbségiikben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembet{ing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyeddves valtozdsukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-0s, a technologiai papirokat témdérité Nasdaqg 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az curdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megdallapithatd, hogy az curd zdna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd curopai index a DIEUS0 mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesttménye az elsé negyedévben jelentsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétél, a masodik
negyedévben mér korrigaht és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést kényvelhetett el. Mindezek eredéjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentald MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében (6bb esetben negativ elbjel volt meghigyeihett,
bar a globélis fejlddé-piaci osszefoglalé index az MSCI Em, 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -
2,10 %-0s negyedéves teljesitményt mutatoll fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. méasodik negyedévében emelkedni
tudott €s a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében mar 1jbdl enyhe csdkkenés
lathato (CETOP: -0,88%).
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A miasodik negyedévben a hazai kitvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitménycket idézi. gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot éit el, melynek kivvetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.,
A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsigos befektetési helyszimek szamitd Németorszag 10 éves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kétéves mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kdtvényhozamok is, igy a 10 éves futamideji olasz dllamkdtvények hozama a
2013, év végi 4,13%-16] a negyedév végére 2,83%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mésodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +-4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy janiusban az Eurdpai Kdzponti Bank torténelmi
1épésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a hdnap elején dantiit arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomdnyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyittal az elemzdi vérakozasoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rol 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elokésziteni
az atlathatd eszkozfedezetll ériékpapirok jegybanki felvasdrlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zondas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasdgi lassulds vagy kdtvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodoan az ECB deklaralta azt a szandckat is, hogy a kitvényvésarldsai soran a piacokra jutd pétlolagos eurd
mennyiséget nem sterilizélja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbdl, A sterilizacio elmaradasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB 4lldspontja szerint az eurd zdna inflacids varakozasai meglehetisen lehorgonyzottak, és a
Jjegybank a sajat kordbbi 1,0%-0s inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta,

A fenti lépéscken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volumend, a korabbi LTRO
tenderckhez hasonld likviditds bovitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozasd hitelt nyQjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasap szerepl6i szamdra tovabb
hitelezik, (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasoniosagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentick célja az volt, hogy az ECB dlial a bankoknak nytjtott patlolagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az adllampapir piacon landoljon, hanem a pénzilgyi kdzvetitdkidl hitelek formajaban a
redlgazdasdgba jusson, ami végst soron a gazdasagi nvekedés felpbrgetését eredményezi.

Mindekozben ~ az curdpai likviditds bovitd és gazdasagi ndvekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betsltd FED a negyedéy serdn dprilisban és jiniusban is tovabbi F0-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra csokkentelle a havi eszkdzvdsdarldsi programjanak velumenét. A program clérelathatéan a 2074-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mar kamatemelésrd] donthet. Ennek kapesan az elemzdk, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovd év végére mar 1,25%-o0s kamatszintet vamak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasdgl visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord €11 idéjaras okozott, és a
gyenge negyedéves adatial szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasdgi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mdr a korabbi mértékben
szlikség.

A fentick alapjan athatd, hogy eltérs irdnyl monetdris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritis irdnydba mozdult el, addig Eurdpdban még tovabb
lazitottak azt, A fenli ellentétet a gazdasagok ndvekedési ttemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zéna
gazdasdga minusz 0,4%-0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s bdvitlésnek lehettiink tandi.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, Gigy azt tapasztaljul, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok laiak napvilagot. Réadasul a kijove adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta mep a 2012, évi teljesitményt,
a 2013, év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014, év elsd negyedévében 3,5%-o0s boviilést
mutatott az eldzé ¢v hasonld idoszakdval dsszevetve, Riaddsul a ndvekedés dsszetétele is cgészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasapi ndvekedds nagy részéi a mezdgazdasagi termelés tobb mint, 20%-o0s boviilése okozia. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves ndvekedésbd] mar szépen kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s sly épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az .adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas bévitlése is
{(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedeimi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (16.6%) a jovére nézve is
biziatd lehet.

Ha az infldcié alakuldsat vizsgaljuk, akkor a javulo trend it szintén latszik. A tavalyi évben az dtlagos éves inflacio
még L7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratdndl mdr 0.4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflacios
adat - hasonléan az egy honappal korabbi éprifisi adathoz - azonban méar minusz 0,1% volt. llyen alacsony
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Hpenzromldsi” értékre 1968 ota nem volt példa. Az infldcids rata még gy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csikkentés hatdsdt levonjuk beldle. A Kormany lakossdgi energiadr csikkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios
értéket kapunk. Ha azonban a jovébeli trendet nézziik, dgy az varhato, hogy a rdta a jové év masodik felében 3%
kizelébe emelkedhet a megelénkiild lakossdgi fogyasztas és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény voli az aprilis 6-dn lezajlott hazai orszégpyiilési vilaszidsok. Az elmult iddszakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képvisel6i létszam 199-re csokkent, mikodzben az
egyéni vilasztokorzetek dtszabdsat kovetden az egyéni manddtummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi manddtumok szama 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szdzalékrol. A 2014, évi vilasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat elOszir az orszag hatdrain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiiek. A valasztasokat kévetd
korményalakitisra — az elbzetes kozvélemény-kutatdsokkal megegyezd mddon — a Fidesz, mint a valasztas gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s pariamenti tobbséget ért el, ami a gazdasdgpolitika jovdbeli alakitdsa szempontjabél az
eddigi, nehezen elore jelezbetd unortodox Iépéseket is tartalmazd gyakorlat tovabbi folytatéddsat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi ktzvélemény kutatdsokkal megegyezo Fidesz gydzelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezdddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kdtvényeket és ezt kivetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak eihelyezni. A jegybank az intézkedéstd) egyrészt azt vérta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasziani augusztus elejétél a
meglevd allomanya helyett, igy a forint 4llamaddssdg futamideje novekedhet; mig a kitfildi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszagbol. Ez a kiilfldi befektetés kivonds a magyar gazdasdggal szemben fennallé
brutté deviza kovetelés volumenének a cstkkenését - illetve masik oldalrédl a jegybank deviza tartalékanak cstkkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglitdsa szerint az orszdg séritlékenységét csokkenti. A révidshosszi kdtvények
wcseréiének™ és ezzel egyidejiileg a kibocesdtott allampapirok futamideje novelésének elésegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetéségét is felkindlta,

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament doniése a devizahitelesek megsegitése kapesdan, Ennek sordan — a
Kuria janiusi dontését kovetéien — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folydsitaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazdsat), tovabbd megtdmadia a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldalt banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 millidard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.

2014. 111. negyedéy

A harmadik negyedévi ‘arfolyamok eszkodzosztalytol és régiotél fuggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményekné! szembetting, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyethetd, mikézben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejldds részvény indexek tobbségitkben kismértékben csdkkentek. Az
azonban szembetlind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalo indexek hozama is elmaradt az elézd negyedéves
valtozasuktdl, Ennek soran, az S&P 0,62%-o0s, a technologiai papirokat tomorité Nasdag 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithatd, hogy az eurd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd euwrdpai index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kisse kilagott a nulla kiriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményekidt és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiift a globélis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentalo
MSCI World Free index 2,58%-kal csbkkent a negyedév sordn. A {gjl8dé piaci indexek negyedéves teljesitményében
dltaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, fgy a globélis fejlddd-piaci osszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014, harmadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-o0s teljesftményt produkdlt, bar a régios
tdzsdeindex esetében mar tjbol enyhe plusz lathato (CETOP: 10,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentdsen mérsékladont. fgy a MAX és a CMAX is f¢l szazalék alatli
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar - tavaly év végi 2% korilli szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% felett] szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt iényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r0l, a negyedéy végére 2,33%-ra esell, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamcesokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).
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A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érimté legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldald kamatmdodositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkdnyvelni. Ez a 144 miliidrd forintos bankado, a tranzakcids adé és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kir6tt — egyszeri 75Smrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illeive ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
10kejét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tékéjének legaldbb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatdjanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességitkben az
elmult 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfsldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszéini meglehetdsen eflentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkillonitésével, masrészt okidber sordn pontositisra
keriilé tovabbi jegybanki 1épésekkel és eszkdzokkel,

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tanacs a jegybanki alapkamatot a
varakozasokndl nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejclentette, hogy kamatcsokkentési cikiusat lezérta és a jegybankelnok jelezte, hogy véarakozdsa szerint 2015, év
végeig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacén érdekes
anomdliat Iehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintie alast talathatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok &ltal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kivetkeztében 900 millidrd forintnyi killfsldi befekteték kezében levd, és t6bb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban levé korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
r6vid futamidejit Allampapirok piacan. Ez a jelentés til kereslet a rivid futamidejdi allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfiissebb gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-o0s realndvekedést ért el az
el6z8 év hasonl6 idészakahoz képest. A fenti mésodik negyedéves ndvekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra modositotta. Az curdpai szinten is robusztus ndvekedés
hajtderejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjin 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 inflicios szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
Togyaszioi drindex valtozas 0.2% volt & a kormanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacios mutaté is csak 1.1%-os
értéket mutat, Az MNB 4ltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-o0s inflacidra szamitanak, Az inflaciés jelentés az idei GDP véarakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-65 ndvekedési varakozast a 2.5%-rol 2.4%-ra csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgélva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitolt a monetaris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejilleg az
egynapos betéti ratajat is lecstkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepl6knek a jovében méar nem fogja feltétlenii] megérni az, hogy az BCB-t61 valamilyen
kedvezé kamatozdsi hitelt vegyenek fel, majd azt a késtbbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassdk, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukcidjat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd érickben érkezeft ajanlat, {A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonio,
mivel az IZCB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozisdra kell felhasznalni, amitél a jegybanki dontéshozék az
alacsony EU gazdasagi novekedds felpirgetését varjak.)

Ha a pazdasdgi adatokat vizsgdljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az europai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedéy
sordn az ECB az idei és a jovO évi pazdasdgi ndvekedési kilatasokat is kismértékben csdkkentette, Az Europai
Koézponti Bank elntke az euro-zénaban 2044-ben 0.9%-0s gazdasagi nivekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(kordbban 1.7%-0s) ndvekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacids kockdzatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflicioja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban 16bb orszdgban is éves szinten negativ
mértéket mériek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszdg, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-o0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerGsodése szitksépes.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a moneldris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetdaris 1épéseket. A Fed az elmult negyedévben tovébbi
10 milliard dolldrral csdkkentetle a havi eszkdzvasirlasi volumenét, fgy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
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szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci taldlgatisok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
id6zitésére vonatkoznak. A piaci vdrakozasok leghamarabb csak a jovo év mdsodik [élévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak méar 2016-ra sz616 elemz6i varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjdn egyértelmiten
latszik, hogy az eurdpai gazdasdpgal szemben az USA-ban mdr beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal boviilt, és a jové év vonatkozasaban is 3%-o0s emelkedést virnak az
elemzdk, Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanclkiiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzék, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetosen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatdst jelenté éllapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iHemét vizsgaljuk gy az lathatd, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai Jépéseit tsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA miér a valsagkezelési eszkdzeinek kivonasahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még i
eszkdz0k bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok novekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% kortl/folow boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os boviilés erejéig,

2014. 1V, negyedév

A toke-, és drupiacokon az utolsod negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév sordn 5%
koriili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti cs6kkendést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolséd
negyedévben 5% karili, mig éves szinten mdr inkabb 10%-os ndvekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkbzér alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kdtvények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitménytl mutattak, mely éves szinten 10% f51é tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek, Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zérta (0,86%-0s éves hozamcsdkkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapirokt6] elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-o0s éves cstkkengés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkdtvényeket félszazalékos, vagy az §
éves német dllampapirt 0%-08 nominalis hozam mellett megvasaroljdk és axt a futamidd végélp megtlarjak,
realizathatnak-c barmiféle reatkamatot az 12CB 2%-0s inflacios célja meilett,

Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az allampapirok piacdn az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
origsi zuhanas volt megfigyethett az olaj piacén. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszieséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikézben a majus-
julius idészakban az stabilan 100 dollar folott tartézkedott. Az arupiacot tovabb vizsgdlva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengtilt. A devizak kozott a dollar tobb mint 10%-kal ersodott az eurdhoz képest. A foring is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-0n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likvidiths, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési titembdl fakado befektetsi
killonbségtétel elbtérbe keriilése huzédott meg. A tiébbségében javulo édrfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasdg cgységes ndvekedési fordulatanak elmaraddsa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasai ltal ez iddig
a vildggazdasagba jutatott potldlagos likviditas nagyobb része kézvetleniil nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keritlt. Azonban a befektetdk kilonbséget tettek a killonbozd kockazatt eszkdzok kozou. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetsi kockdzat
vallalasban az elfordulas volt tetten ¢rhetd, Ez alapvetden a nivvekedési kilatasok lényeges javuldsanak clmaradasa
miatt nagyobb kockazattnak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovibeli kilatdsokat vizsgdljuk, dgy varakozdsunk szerint az eldutlink allo idtszak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimumdn 4llé kamatszintb6l és a redalgazdasagl ndvekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikeriil-¢ beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagla az EU GDP novekedésére vonatkozd elorejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s pazdasagi
novekedésre vonatkozo virakozasa §,0%-ra csokkent a kordbbi 1,6%-r61 és a 2016-ra vonatkozo eldrejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflacidra vonatkozoan szintén csdkkent az ECB
varakozisa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértéi az olaj dresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az (f euro-zonas inflaciés véarakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési titem és a defldcios veszély (az curo-zéna aktudlis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
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europai mennyiségi lazitdstol ez idaig 6dzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkbzvasarlasaba. Fgy ilyen
cszkdzvisarlas, a gazdasagélénkitd hatisdn tilmenden, azonban az eurd kindlatat ndvelné, mely a dollarral szembeni
1ovabbi értékvesziést vetiti eldre.

Az eurdépai QE-re vonatkozé vérakozdsok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathatd, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kizepén megkerdett TLTRO program. A célzoit hosszii tavi
refinanszirozési hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eldzetes tervek alapjan sszesen akar 1000 milliard curé
potlolagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmara, Tekintettel az eurd zondt érintd potlélagos likviditas
nagysagara ¢s az amerikai mennyiség] dsztonzési program kifutdsara, az eur6 kindlatanak megndvekedése és a dollar
kindlatdnak szinten maradasa a jévében az USD tovabbi erdsodését hozhatja az euroval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben gy tiinik, hogy az USA-ban mdr beindult a gazdasdgi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
novekedése az eldzé év hasonlod idOszakahoz képest. Az elemzok a kivetkezd évekre vonatkozdan is az eurdpai
novekedést jelentsen meghaladé mértékds, 3% korilli redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika egy fazissal megelézi az eurdpai monetaris 1épéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral esskkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarkasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetdris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utan a piaci taldlgatisok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésénck varhato iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés id6pontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetdsen dvatosan nyil a monetaris kondiciok szigoritdsdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato idépontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el szd nélkiil a hazai inflacié alakulasz mellett. A magyar
inflicids rata az utdbbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlds év/év itteme rendre
alulmilta a piaci varakozasokat. A december kizepén nyilvanossagra keritlt november/november-i mutat¢ mar minusz
0,7%-on 4llt. Az drcstkkenés mogott a haztartdsi energia dranak év/év alapon 13%-o0s csokkenése {rezsiar csikkentés)
¢s az lzemanyagarak novemberben ,még csak” 2,5%-0s éves szinll csokkenése voll a hajiders. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacid azonban még Ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kizel 2%-kal magasabb,

A vérakozisokndl rendre alacsonyabb inflacids adatok hatdsdra a jegybank is mdadositotta a jové évi inflacids
eldrejelzését. Az 0j cldrejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-os arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elirejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékit jegybanki inflacios elGrejelzés csdkkenés vajon
hat-¢ az elmailt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korsébban bebetonozottnak tiing 2,1%-0s jegybanki alapkamatra.
Taobb napy kitlfsldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vatja, hogy 2015-ben az - el6z5 évi Iépések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat cstkkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent infldcios jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a viliggazdasag novekedése tovabbra is visszafogolt, igy az alacsony inflaciés
kiirnyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint fovabb erdsddiek a lefelé mutald inflacids kockazatok, melyek
alapvetden a tartdsan alacsony otajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkozi ndvekedésbol erednek,

2014-ben a hozamgbrbe hosszi végeén (is) jelentds csiikkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csikkenése
a futamidd ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mérték(, kdzel 2.5%-os hozamesokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejit kitvényekné! Hthattunk. Meglepd, hogy mindekézben 167 millidgrd forintos csdkkends
tatszott a kiifoldiek ¢v elején még 4994 millidrd forintos volumenii forintban nominalt allampapir allomanyaban.
Azonban mig év elején a kiolfldi befektetdk portféliojanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befektetdk magyar kockazati kitettsége annak ellendre az
otodével megndit, hogy a birtokukban levé allampapirok volumendben kismértéki csokkenés volt tapaszialhato.

Ha az inflacid és a varhatd kamatszint mellett a magyar gazdasag leglontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgdljuk, Ugy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tlinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetési hidnycél teljestitt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kitlonadokbdl beszedett Gsszeg a {6bbszorise a normal tarsasigi
adobevélelnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-o0s ¢s a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi ndvekedéds utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekeddst ért el a magyar gazdasag, A konkrét szdmok mogott latszik, hogy a
kormany szaméara — az EU tdmogaidsok jovibeli lehivasinak biztositdsa végeti — tovabbra is kiemelt ¢él marad a
koltségvetési hidny 3%-0s mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit - ha vallalati kiilonadokkal megfitszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra kertil. Azonban a szektordlis kiilonadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akdr teljes epészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellenditlés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenlegingl alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasdp az
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idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni, A novekedési {item tovdbbi jovibeli cstkkendsére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalubbd valasara utalhat az, hogy Magyarorszdgon mér 2013-ban a bankok veszteségpotld
t6keemelése nélkill szamftott nettd (bejovi és kimend tételek egyenlege) mitkdddtdke alakuldsa negativ volt, illetve az
auidgyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelent6s csitkkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentild BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal csdkkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejli MAX
index 3.83 %-kal, az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megéllapithaté, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentGsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves novekeddsét.

9.2, Az Alapkezeld miikddésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi wulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t6riénd bejegyzés 2009,
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdonaban allo térsasdga, mely
stratégiai irényitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, tzletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az irdnyftasi struktfirdban sem a tevékenységi kdrében jelentds viltozds nem kovetkezett be az idei
év sordn, A Tarsasdg 2014, julius 21-én a Kbfiv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatolt teif, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbitv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-cs év folyaman életre hivia YOU INVEST termékesalddiat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensiilyozoii s YOU INVEST Dinamikus Alapok AJapja névvel, Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Globdl Aktiv 30 ¢s az Erste Globdl Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbd] lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjai YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Lrste Nyfltvégl Tartds Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Katvény Alap jart le 2014, szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Toéke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014, december 30-dn beolvadt az Erste Nyilivégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetdsi
Alapba,

A 2014-es év folyaman az Alapkezel¢ befektetési alapokban kezell allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedeti. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-0s kezdGérikeo] egészen 2,10%-ig silllyedt. A teljes év folyaman a befekieiési alapokba
94,7 milliard ) befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befekietési alapok dsszértéke 752 milliardos
dllomanyrol év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kaszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16.2%-0s nivekedést ért el az eldzd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési atapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portloliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A ndvekedds hazomotorja egyérielmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositoi portféliok teljesitménye emethetd ki. A DPM portféliok dllomanya
az €v sordn tébb, mint dupldjara nott, mig a kezelt biztositéi portfolio allomany is jelentés 13,3%-o0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befekieiési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardral 136,1 milliardra novekedett az
év végére, ami kozel 30% felett] dllomanybdvilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
atapok dlloménya cskkeni, a nyugdijpénzidri & biziositdi portfolidk ardnya is csokkeni, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelo (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizetett javadalmazas teljes dsszege 335467752
Teljes dsszegbdl a rogzitett javadalom 335467 752
Teljes dsszegbol a valtozo javadalom 0
Teljes dsszeghdl a vezetdk javadalmazésa 57 292 468
Teljes 0sszegb6l az ABA kockdzati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatdst gyakorlok javadalmazasa | 140 417 150
Létszam 33 1o
Kifizetett nyereségrészesedés 0

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

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

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapcsolatos () megallapodést nem kotott.

c) Az ABA kockazati profilja a mualtbeli hozamok szordsan alapulé SRRI mutato szerint 3-as kockazat/nyereség profili
besorolast kapott az induldsa 6ta eltelt idészak visszatekinté heti hozamainak és az azt megeldzi idészak HFRX Global
Hedge Fund index alapjan épitett modell heti szorodasa alapjan,

Az Alapkezelé nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallo potencidlis kockazatokat, ugy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellentrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia 6sszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfélioba vasarolt eszkozok
kivélasztdsa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi

kockazatat.
Amennyiben a likviditast veszélyezteté rendkiviili helyzet all el6, gy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési

javaslatot terjeszt az Alapkezelod dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekovetkezdé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.
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