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Fiiggetlen Konyvvizsgiloi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt.részére

Elvégeztiik az Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2014. évi
¢ves jelentés 3-6 pontjéban talalhato szamvitelei adatainak a konyvvizsgalatat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste DPM Globdlis Részvény Alapok Alapja. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelés ennek az
éves jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel8irgl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasarol szolo 2014. évi XVI. torvénnyel dsszhangban torténé elkészitéséért, killonds tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltrral valo aldtamasztaséért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbol, akar hibabél eredd lényeges hibés
allitasoktd] mentes éves jelentds elkészitése.

A kényvvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkozok
¢s kdtelezettségek idészak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardok €és a kdnyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb
Jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az
etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot tigy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kell§ bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol. A
kényvvizsgélat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szereplé dsszegekrdl és kozzétételekrol. A kivélasztott eljarasok — beleértve az
eves jelentés akdr csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibés allitasai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktd] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység altali
elkészitése és valos bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem
azért, hogy a gazdalkodo egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgdlat magdban foglalja tovabbé az alkalmazott szdmviteli politikak megfeleldségének s a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. Meggy6zodésiink, hogy a
megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyujt knyvvizsgaloi véleményiink
megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja 2014. december 3 1-ével végzido
¢vre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldirél, valamint egyes pénziigyi targyi torvények modositasarol szol6 2014, évi XVI. torvénnyel
osszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatimasztottak.
Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan
keriiltek elszamolésra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgélatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott,

Budapest, 2015.04.22.
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Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja 2014, éves jelentése

1. Az Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Erste Globalis Részvény Alapok Alapjarol a PSZAF H-KE-111-682/2012. szam( hatarozata
alapjan 2013. februar O1-ei hataliyal Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapjara véltozott.

Az Alap rividitett einevezése

Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégili értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2010. marcius 25-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkereld

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

Letétkezel6

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befekietési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041373

Netto eszkozértek szamitas tipusa

Téargynapi eszkozérick Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznaldsaval

Erste Alapkezels Zit. 1
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2. Vagyonykimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak dsszetétele

Zaré eszkdzérték X A? . Zaro eszhozérick | Az eszkdzdk

Téargynap: es?zkbzok Targynap: teljes portf.

Megnevezés 20030231 (USSP L 9141231 aranydban

) o (k) (%)
OSSZES ESZKOZ 2 338 660 847 100.87% 3771746 939 100.42%
Banki egyenlegek 1 0.06% 1 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg i 0.00% 1 0.00%
Lekatott bankbetét 0 0.00% ] 0.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 2288227070 97.92% 3920289 038 104.38%
Hitelviszonyt meglestesitd ériékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkstvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.80% 0 0.00%
Hazai tozsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kotlekiiv befehieidsi érickpapirok 2 288227 070 97.92% 3920 289 038 104.38%
Nyiltvégti alap befektetési jegye - Hazal 208 623 332 8.93% 58 756 187 1.56%
Nyilivégil alap belektetési jegye - Kilfoldi 2079 603 738 88.99% 3 861 532 85] 102.82%
Zartvégii alap befekteiési jepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek 18 524 134 0.00% -152 269 943 -4.05%
Futures {igyletek 0 (.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 18524 134 0.00% -152 269 943 -4.05%
Opeidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaziatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 31 909 642 1.37% 3 727 863 (L 10%
Befektetési szamla egyenlep 31909 642 1.37% 136 0.00%
Egyéb kivvetelések 0 0.00% 3727727 0.10%
KOTELEZETTSEGEK -1 712 659 -0.07% -15 957 616 -0,42%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek ~1 712 659 -0.07% -2 710 863 -0.07%
Alapkezeldi dij -107 661 0.00% -208 545 -0.01%
Forgalmazoi dij -610 078 -0.03% -1 181 753 -0.03%
Letétkezeloi dij -314 011 -0.01% -540 672 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij -571 500 -0.02% -571 500 ~0.02%
Felitpyeleti dij -109 409 0.00% -208 39] -0.01%
Kdzzétételi kiltség 0 (1.00% 0.00%
Egyéb kitelezettsép 0 1.00% -13 246 753 -(L.35%
NETTO ESZKOZERTEK 2336948 188 100.00% 3755 789 343 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 1 807 083 946 2726 861 150
Egy jegyre juio neftd eszkiebrick 1.2032 1.3773

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegvek szdama

Téargyidoszak: 2014,01.01 - 2014.12.3}

Forgalomban Iévé befekietdsi jegyek szama 2014.12.31-én

2726 861 150

4. Az cgy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

I Eigy befektetési jegyre esd netto eszkozértek 2014.12.31--én (Ft)

1.3773

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a

Megneverés Tétel neve Piaci ért¢k pm_'_tfo'lm

eszkozeinek

avdanyaban
A tézsdén hivatalosan jegyzett Atruhizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgalmazot dtruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmultban forgalomba hozott atruhdzhatoé értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb Atruhdazhato értékpapirok 3920 289 038 104.38%
Befektetési jegy Erste Tokevédelt Pénzpiaci Alap 58 756 187 1.56%
Befektetési jegy Erste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap 479 %00 860 12.78%
Befektetési jepy Allianz RCM Global Equity - AT USD 1 058333 234 28.18%
Befekietési jegy EESPA Stock Global EUR 385 460 054 10.26%
Befektelési jegy Franklin Global Growth Fund N 968 798 746 25.79%
Befektetési jegy ING (L} Invest Global High Dividend USD 969 039 957 25.80%
Hitelviszonyt meptestesitio értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkdzérick

3 755 789 343

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkdzeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I Pénziigyi mitveletek bevétele: 184 303 665 323
. |Pénzligyi miiveletek raforditasai 126 921 417 495
Il |Egyéb bevételek - -
IV, |Miikodésikdltségek 6 085 20 954
V. iEgyéb raforditasok 260 873
VI, |Rendkiviili bevételek - -
Vil. |Rendkiviili raforditasok - -
VIHL [ Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 51037 226 001

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ¢zer forinthan

Eblol pénzitgyileg realizait

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miivelefek bevétele dsszesen 665 323 0665 323
- Kamatbevétel pénzintézettdl ] 1
- Ertékpapirok kamatbevétele 584 607 584 607
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizilt deviza arfolyam nyereség 43 928 43928
- Hatdridés miiveletek eredménye 36 787 36 787

- ETF papirok osztaléka

Egyéb bevételek

- Egyeéb bevétel

Srste Alapkezeld Zrt.
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adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megneverds Osszes koltség, raforditas Kisltségek, raforditasok

Pénzitgyi miiveletek rdforditasa dsszesen 417 495 417 495
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége - -
~ Realizalt devizadrfolyam veszieség 96 933 96 933
- Hataridds miiveletek eredménye 320 562 320 562
Mitkodési koltségek dsszesen 20954 18 450
- Alapkezeldi dij 2 140 1931
- Letétkezel6i dij 6115 5574
- Forgalmazési dij 12 125 10943
- Hirdetés, kozzététel kolisége - -
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- Konyvvizsgaldi dij 572 -
- Megbizisi dija - -
- Felligyeleti eljarasi dij - -
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 873 668
- Feliigyeleti dij 873 668
- Egyéb raforditas - -
Nettd jivedelem 226 001

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befekietési jegyek nettd eszkozértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizéljdk az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valfozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2014.12.31

Targyiddszakban eladott befekietési jegyvek szdma

4 420 440 709

Téargyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

- 3 500 663 505

Visszavasarolt befekietési jegyek ériékkilonbizete

- 1207019019

Fladott befektetési jegyek értékkilonbozete

P 470 548 339

Ertékelési killonbozet tartaléka

92917 602

Uzleti évi eredmény

226001 246

Erste Alapkezels Zrt.,
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12,31

[irtékelési killanbdzet tartaléka

83 382244

92917 602

Ertékpapirok allomanya

2223 054 446

3675102 529

Ertékpapirok értékeldsi killonbozete 65 172 626 245 186 507
Kévetelések dliomanya 32224158 2 889 606
Kovetelések értékelési kiilonbozete 314 516 1038
Pénzeszkzok alloménya 1 1
Pénzeszkdzok crickelési killonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) - “
Szarmaztatott Ugyletek értékelési kiilonbozete 18524 134 152 269 943

Kotelezettségeknek értékelési killonbszete nincs.

7. Az Alap pettd eszkizértékének és az egy befekietési jegyre juid nettd eszhirérickének

alakulisa a megei6z6 hiarom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapija)

Egy befektetési jegyre jutd

Netto eszkozértélk

netté eszkzériék

2011.12.30 29 923 593 1.1029
2012.12.28 30226 812 1.1148
2013.12.31 2336948 188 1.2932

Lirste Alapkezel$ Zrt, 6
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbil eredé kotelezettségvallalds dsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 6256 039 -66 731 500
2014.01.31 USDHUF 1550 048 -13942 045
2014.02.28 EURHUF 6 156 039 -5 603 252
2014.02.28 USDHUF 2700 048 2918 583
2014.03.31 EURHUF 5 734 766 16 608 428
2014.03.31 USDHUF 1 600 048 6293 189
2014.04.30 EURHUF 7969 057 3443 547
2014.04.30 USDHUF 2 629300 6 757 202
2014.05.30 EURHUF 5850111 37164 861
2014.05.30 USDHUF 6 629 300 31469778
2014.06.30 EURHUTF 0429434 -4 942 950
2014.06.30 USDHUYF 6 629 300 ~17002 371
2014.07.31 EURHUF 4 606 768 -4 093 966
2014.07.31 USDHUF 9501 561 -67 593 797
2014.08.29 EURHUF 4 606 768 -18 532 371
2014.08.29 USDHUF 13441 442 ~139 352 593
2014.09.30 EURHUF 1215124 23066416
2014.09.30 USDHUF 14 741 442 -89 132 198
2014.10.31 EURMHUF 499 976 7719
20141031 USDHUF 10317 676 -32 705 646
2014.11.28 FEURHUF 1 499 962 -1 442 903
2014,11.28 LSDHUF 11338414 -3 226 582
2014.12.31 FURHUF 2 599962 -15 954 688
2014.12 .31 USDHUEF 11338414 -136 315 255

Hirste Alapkezels Zat,
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9. A befektetési alapkezelo mitkddésében bekévetkezett valtozdsok, valamint a befektetési
politika alakulisara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikidjdra hato tényezik

2014. L. negyedév

Az elsd negyedévben az drfolyamok az eszkozosztdlytol és régiotd] fliggden vegyesen teljesitetick. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozduléds altaldban nem volt megfigyelhets,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek t6bbségiikben kismériékben
csokkentek. Az azonban szembetliné volt, hogy a tébbségiikben pozitfv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves véltozdsuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technolégiai papirokat tomaritéd
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy
az eurd zéna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogo eurdpai index a DIEUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japdn Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményeki6l és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdlé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlodé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ elbjel volt mepfipyelhetd, igy a globalis fejldds-piaci dsszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tbzsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. clsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régids tozsdeindex esetében mar gjbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérsékladott. fgy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok fel¢ fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves dllampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-os hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedéy
soran a megijuli kormanyt maga mogott tudo olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 3,29%-ra esett, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirdnyt valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmuit idoszakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betdlté Fed vezetbje. Ben Bernanke-t a korabbi alelntke és egyben monetdris politikai elveinek
orokose Janel Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 millidrd dolfaros keretosszegfi
jegybanki eszkozvasarlasi program  volumenének tobb Iépcsében torténd csokkentésérsl dontstt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvasdriasok (QE3) dsszege 55 milliard doblarra mérséklsdar,
Marciusban az {ij Fed elntk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezelését
kdvetden keriilhet sor, A piaci vérakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozil ki kell emelni a legfrissebD inflacios adatot, mely az euré-zona
egészében 0,5%-058 — még a varnal is alacsonyabb iitemil - pénzromlasrdl tesz tantbizonysdgot. A fenti pénzromlas
rdaadasul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjdban stagnalasnak megfelelt -
gazdasdgi ndvekedési Utemmel parosult, mikézben 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 bdvitit. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepl6k az ECB-nek mir fizetik vissza, ami likviditas sziikillésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre cséikkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el szd nélkitl & Krim félszigeten
toriéntek mellett. A kondliktus mércius soran az iraki habora 6ta a legsulyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszldv haborG 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetlenii megeidzéen az ajapvetden EU szimpatizans Majdan téri timietdk, az orosz integracio feié
kozeledé Janukovicsot az ukran elntki székbol eltdvolitottak. Janukovics levédltdsat kovetden a haditengerészeti
szempontboi fontos, Wbbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg el6szor megszalita, majd a mar jéval
korabban kiirt marcius kézepi fliggetlenségi népszavazast kivettien az j Krimi kormany szandékdval egyezé madon
Oroszorszaghoz csatolta.
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A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan agy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kozepén kozolt 12 honapos jan/jan inflaciés rata az alkoholmentes strdket idézé 0,0% volt, és a februari
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tattozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. 1V, negyedévében — az Burépai Unié atlagat
Jjelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koliségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hidgnycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssdg GDP
aranyos mutatéjat.

2014. 1L negyedéy

A misodik negyedévi drfolyamok 16bbségiikben inkdbb emelkediek, csak néhol lathattunk kismérték( csokkendst, A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt
megligyelhet6, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlddod részvény indexek tobbségitkben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az ¢lsd negyedéves valtozasukat. Ennck sordn, az S&P 4,69 %-o0s, a technologiai papirokat tomorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapfthaté, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogo eurdpai index a DIEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelentésen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétél, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el, Mindezek ereddjeként a
globélis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlodo piaci indexek negyedéves teljesitményében t6bb esetben negativ el8jel volt megfigyelheto,
bar a globalis fejlodo-piaci 6sszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tdzsdeindex esetében mér 4jbél enyhe csdkkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. Igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kdvetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozoit alakult.
A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kétéves mélypontjara esett, &s az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintnél Mnyegesen alacsonyablb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves fitamidejil olasz allamkotvények hozama a
2013. ¢v végi 4,13%-161 a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves tefjesitményét vizspaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést Hthattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%)).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései kozill ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurdpai Kozponti Bank toriénelmi
Iépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a honap elején dontott arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-o0s szintrél, és egyital az elemzdi varakozasoknak
megfelelden az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-16] 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviit az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi eldkésziteni
az atlathato eszkozfedezetl értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az euré
zonas kornyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulas vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsoloddan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarldsai soran a piacokra juté potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbdl. A sterilizacié elmaradasa értelemszerfien infliciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerint az curd zona inflacios varakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
Jegybank a sajat korabbi 1,0%-0s inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti Iépéseken tilmenden az curépai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenii, a korabbi LTRO
tenderckhez hasonld likviditas bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamideji,
alacsony kamatozastt hitelt nyujtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepldi szaméra tovabb
hitelezik, (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehet6s hasonlésigot mutatott a magyar jegybank NHP
programjdaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyujtott potlélagos fikviditas ne jegybanki
betétbe kerliljon vagy az dllampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktél hitelek formajaban a
redfgazdasagba jusson, ami végss soron a gazdasdgi ndvekedés felpdraetését eredményezi,

Mindekdzben - az curdpai likviditas bévitd és gazdasagi ndvekedést élénkitd tendenciakkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betdltd FED a negyedév soran dprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 milliard doflarral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkozvdsarldsi programjanak volumenét. A program eléreldihatéoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozdsok szerint a 2015, év soran a FED mér kamatemelésr6l donthet. Ennek kapesan az elemzék, a 0%-os
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amerikat alapkamattal szemben, a jové év végére mar 1,25%-0s kamatszintel varnak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli idGjards okozoft, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesillt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedds kezdett
beindulni, fgy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben

sziikség.

A fentiek alapjdn lathato, hogy eltéré irnyt monetaris politika mutatkozott az USA-ban ¢és az eurd zénaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetdris politika a megszoritas iranyaba mozdult el, addig Eurpdban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasigok névekedési ttemének killdnbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zdéna
gazdasdga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatolt, mig az USA esetében 1,9%-0s boviilésnek ehettiink tanii,

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, Ggy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasigi adatok lattak napvildgot. Raaddsui a kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasdgi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013, év negyedik negyedévében mér 2,7% kal emelkedelt, mig a 2014, év elsd negyedévében 3,5%-os bovillést
matolt az elézd év hasonld iddszakdval dsszevetve. Raadasul a ndvekedés dsszetélele is epészségesebbé valt, A
2013, évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasdgi termelds tobb mint, 20%-0s béviilése okozta, Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves ndvekedésbd! mar szépen kivette a részét a GDP-bo] 25%-kal részeseds ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s sulyl épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak bavillése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasdg felhasznaldsanak 2/3-at kitevé lakossagi fogyasztas bdvillése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasét bemutato statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztato lehet.

Ha az inflacio alakuldsat vizsgaljuk, akkor a javulo trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az dtlagos éves inflacio
még 1,7% voli, mely a 2013, év végi december/december ratdndl mar 0,4%-ra csdkkent. A majus/majus-i inflacios
adat - hasonldéan az egy honappal kordbbi dprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony
~pénzromtasi” ériékre 1968 ota nem volt példa. Az inflacios rata még gy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsiar
csitkkentés hatasat levonjuk beldle, A Kormdany lakossdgi energiadr csdkkentését leszdmitva is csak 1% koriili inflacios
értcker kapunk. Ha azonban a jovobeli trendet nézziik, gy az varhato, hogy a rata a jovd év masodik felében 3%
kozelébe emelkedhet a megéiénkitié lakossdgi fogyaszias és a tartésan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggytlési valasztdsok. Az elmiit iddszakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csdkkeni, mikézben az
egyéni valasziokdrzetek dtszabdsat kivetden az egyéni mandatupnmal bejutott képviseldk szama [06-ra, mig a listas
képviseléi mandatumok szama 93-ra modosult a kordbbi 50-50 szdzalékrol, A 2014, évi valasztdsokon gyakorolhattak
szavazati jogukat elbszdr az orszag hatérain kivil kisebbségben él6 magyar nemzetiségiiek. A valasztdsokat kovetd
kormdanyalakildsra — az elozeles kdzvélemény-kutatdsokkal megegyezd médon — a Fidesz, mint a vilasztas gydztese et
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti t8bbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitdsa szempontjabél az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazéd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogollan reagaltak a korabbi kdzvélemény kutatdsokkal megegyez6 Fidesz gydzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejétdl
kezd6dden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kévetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt vérta, hogy a
jelenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamideji allampapirt fog vélasztani auguszius elejétdl a
meglevd allomanya helyett, igy a forint dilamadossag futamideie novekedhet; mig a kulfidi tulajdonosok egy része
varhatéan kivenja befekietését az orszdgbdl. Ez a kiilfoldi befektetds kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennalio
brutté deviza kévetelés volumenének a cstkkenését - illetve mdsik oldalrdl a jegybank deviza tartalékéanak csékkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag sériilékenyséeét cstikkenti. A révid/hossz kitvények
woseréjének” és ezzel egyidejlileg a kibocsatott dllampapirok futamideje nivelésének elOsegitése végett az MNB az
dllamkatvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint ériékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségét is felkinalia,

Fontos hazai fejlemény volt jitlius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kiria junjusi doneését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
{folyositaskor és torlesziéskor eltérd modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldalu banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsdg elétr
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelds 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldalt kamatemelésének terhével is,
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2014. HI. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytél ¢s régiotol fiigaden vegyesen teljesitetick. A negyedéves
részvényindex teliesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elimozdulas dltaldban nem volt megfigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetliné volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkaléd indexck hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
véltozésuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a fechnol6gial papirokat wmérité Nasdaq 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. IHa az eurdpal indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithat6, hogy az eurd zéna vezetdé indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az &tfogd eurdpai index a DJEUS0 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kisse kilogott a ntulla kériili elmozdulast mutato fejlett piaci teljesitményektél és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egylitt a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasat reprezentals
MSCI World Free index 2,58%-kal csdkkent a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhet, igy a globdlis fejlddé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tdzsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tozsdeindex esetében mdr Gjbél enyhe plusz lathatd (CETOP: +0, 14%).

A harmadik negyedévben a hazai koétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentésen mérsékiodott. fgy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok fel¢ fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szintte] szemben - 1% alatt
zért, €s a negyedév végén az amerikal 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozés, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamestkkenést lathatunk (arany.; -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgdlva fontos kiemelni a kereskedehni
bankokat ¢érinté legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az arfolyamiés illetve az egyoldalii kamatmodositasokat
érinté szabalyozdsa kiivetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatoan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkdnyvelni. Ez a 144 millidrd forintos bankado, a tranzakcids add és a bankokra ~ a vartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevéiel miatt kirott -~ egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszieségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
t6kejét csdkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesin a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojanak tajckoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiioldi nagybankok dsszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjén a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdBEUR-o0s deviza tartal¢kbol egy ImrdEUR-os keret clkillonitésével, mdsrészt oktdber soran pontositasra
kerilo tovabbi jepybanki lépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy jiliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasokndl nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cskkentéssel egyidejiileg viszont az
MNDB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat fezdrta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentickkel péarhuzamosan az éven beliili allampapirok piacén ¢rdekes
anoméliat lehet megfigyelni. Az éven belitli dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellencre, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betfét valtott fel, A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kilfsldi befektetdk kezében ievd, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetok tulajdondban levd kordbbi MNB kdtvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirok piacdn. Ez a jelentds tal kereslet a rovid futamidejt allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-o0s redlndvekedést ért el az
el6zd év hasonlo iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves nivekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
reat kibocsatds bdviilést is a korabbi 3.5%-rél 3,7%-ra mddositotla. Az eurdpai szinien is robuszius ndvekedés
hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a jalius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen belil] a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koz0ti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Erste Alapkezeld Zri. 3!



Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja 2014, éves jelentése

Az inflaciés szamokal vizsgdlva az augusziusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az augusztus havi
fogyasztéi drindex valtozas 0.2% volt és a kormdanyzati infézkedésektol megtisztitott inflacios mutato is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kézreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-0s,
mig jovére 2.5%-o0s inflacidra szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP véarakozdst 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-6s névekedési varakozast a 2.5%-r6l 2.4%-ra csOkkentette,

A nemzetkozi piacokat vizsgalva ki kell emeini, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagla, amivel egyidejitleg az
egynapos betéti ratajat is lecsvkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betsti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepldknek a jovében mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-181 valamilyen
kedvezd kamatozési hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki [épésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kdzepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjdnak elsé aukcidjat. A programra a véart 100 millidrd eur6s hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd eurd ériékben érkezett ajdnlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozadséra kell felhaszndlni, amitél a jegybanki dontéshozék az
alacsony EU gazdasdgi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lithatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit j61. A negyedév
sordn az ECB az idei és a jovo ¢évi gazdasagl novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurépai
Kozponti Bank elntke az euro-zéndban 2014-ben 0.9%-0s gazdasdgi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korébban §.7%-0s) nivekedésre szamit, A gyenge ndvekedés raadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-z6na év/év inflacidja augusztusban 4tlagosan 0.4% volt, azonban t8bb orszdgban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszig egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-o0s inflicids szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdsitdése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét bet6ltd Fed lépéseit vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az eurépai monetaris Iépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dollérral estkkentette a havi eszkozvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 millidgrd dollarral
szemben mér csak 15 millidgrd dolldrt tesz ki. A monetaris lazitis harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talalgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten fev amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jévé év masodik félévére teszik a kamatemelés
iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra 52010 elemazdi varakozasok is. A makrogazdasigi adajok alapjin egyérielmiien
latszik, hogy az ewdpai pazdasdggal szemben az USA-ban mér beindull a gazdasdgi ndvekedés. A masodik
negyedévben az amerikal pazdasag 4.6%-kal béviilt, és a jovo év vonatkozasdban is 3%-os emelkedést varnak az
elemz6k. Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanéikiiliségi ratdjat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasiga
mar meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelenté allapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromidsdnak fitemét vizsgaljuk tgy az lathato, hogy az év/év inflacio augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetéris politikal lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA miér a valsagkezelési eszkdzeinek kivonasahoz fesz lépéseket, mig az EU esetében még aj
eszkozok bevezetése orténik, Ezt az ellentmondast a gazdasdgok névekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ¢fa 2% koril/folow bovil, mig az eurdpai gazdasag a 0% koritli szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s boviilés erejéig,

2014, IV, negyedév

A tdke-, és drupiacokon az utelsd negyedévben lovéabbra is folvtatodiak a 2014-es év egészében is megligyelhetd
{endencidk, Ennek sordn a fejlodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Fmerging) a negyedév soran 5%
karili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozdtti csokkenést produkaliak, Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei223, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones) ezze] ellemtélesen emelkediek, A fejlett piacok az utolso
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mér inkabb 10%-o0s novekedds volt megfigyethetd, Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozar alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f61é tolia a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitetick. Az amerikai 10 éves
allamkdtvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamesokkends), mig a német 10 éves futamideji
&llampapiroktdl elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csdkkends).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetk, akik a 10 éves német allamkatvényeket félszdzalékos, vagy az 5
¢ves ncmet allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az dllampapirok piacén az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
Oridsi zuhanas volt megfigyethetd az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszieseger lehetett elkonyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude érfolyama 50 dolldr ald keritllt, mikszben a méjus-
Jitlius idészakban az stabilan 100 dollar folott tartézkodott, Az drupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiill. A devizak kozdtt a doHar t5bb mint 10%-kal erésodstt az eurchoz képest. A forint is
pyengiilt €s a 2013, év végi 297-es szinijével szemben a tavalyi dvet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénzilgyi rendszerébe Jjuttatott
potiolagos likviditas, mésrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd nivekedési iitembs! fakadd befektetdi
killonbségtétel elbtérbe keriilése hiizodott meg. A tobbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasai altal ez idaig
a vildggazdasigba jutatott potldlagos likviditds nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasdgba aramlott, hanem a
penziigyi piacokra kertlit. Azonban a befektet6k kiilonbséget tettek a killonbdzé kockdzatl eszkszok kozott, Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhény eurdpai piacon a befekietdi kockazat
valtalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Fz alapvetden a novekeddsi kildtasok lényepes javulasénak clmaraddsa
miatt nagyobb kockazatinak itéH eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatdsokat vizsgaljuk, ugy varakozasunk szerint az eldttiink 4116 idészak kihivasokkal tethes lesz. Fz a
kihivas a minimuman all6 kamatszintbdl és a realgazdasagi névekedssi fordulat elmaradasabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végen visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozé eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
névekedésre vonatkozd varakozdsa 1,0%-ta csdkkent a korabbi 1,6%-r6] és a 2016-ra vonatkozd elorejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelheté (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflacidra vonatkozoan szintén csokkent az ECB
varakozisa tekintettel arra, hogy az Eurdpai K8zponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0j euro-zonds inflaciés vérakozds 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasigi
novekedesi iitem ¢s a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
europai mennyiségi lazitastdl ez idaig 6dzkodé Németorszdg is beleegyezhet az ECB eszkdzvasarldsaba. Egy ilyen
eszkdzvisarlds, a gazdasagélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az eurd kinalatat novelné, mely a dollarral szembeni
{ovabbi értékvesziést vetiti elére,

Az eurépat QE-re vonatkozd varakozasok mellett a mar megtett jegybanki Iépéscket vizsgalva lathats, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszit tdvi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes tervek alapjdn dsszesen akar 1000 milliard euré
potidlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szamdra. Tekintettel az eurd zonat érintd péttolagos likviditas
nagysagara ¢és az amerikai mennyiségi Ssztonzési program kifutdsara, az eurd kinalatanak megndvekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradasa a jovoben az USD tovabbi erésodését hozhatja az euréval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben tgy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi nsvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a mésodik negyedévben is 4,6%-o0s voll a kibocsatas
novekedése az eltzd ¢v hasonlo iddszakdhoz képest. Az elemzok a kivetkezd éveckre vonatkozdan is az eurdpai
névekedést jelentésen meghaladd mértékii, 3% korilli redlgazdasigi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betsltd Fed 1épéseil vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika egy fazissal megel6zi az europai monetaris [épéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard doliart tett ki, A monetaris lazitas harmadik fazisinak kifutdsa utédn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten tevd amerikai alapkamat emeiésének varhaté idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzi varakozasok is. Az eddigj
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetGsen Gvatosan nydl a monetaris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, gy nem mehetiink el sz6 nélkil a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflacios rita az utobbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzoket, mivel a hazai pénzromlas év/év fiteme rendre
alulmiilta a piaci vdrakozasokat. A december kézepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsbkkenés magot a haztartasi energia dranak év/év alapon 13%-os csékkendse (rezsidr cstkkentés)
¢s az llzemanyagarak novemberben ,még csak™ 2,5%-0s éves szintfi csbkkenése volt a hajtéers. Az év végi rata is
negatly maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még gy is megleps, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.
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A varakozasoknal rendre alacsonyabb inflacids adatok hatdséra a jegybank is modositotta a jovd évi inflacios
clorejelzését. Az (j eldrejelzésben 2015, év végére az MNB mér csak 0,9%-0s drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elorejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentés mértékii jegybanki inflacios elérejelzés cstkkends vaion
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korédbban bebetonozotinak tiiné 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kitH{oldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eldzd évi lépések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat csdkkentés lehetséges. Ennek mér nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflécids jelentése sem, mely szerint a fartosan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a Jjegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasig novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovibba ergsddtek a lefelé mutatd infldciés kockézatok, melyek
alapvetten a tartosan alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkézi ndvekedésbal erednek.

2014-ben a hozamgbrbe hosszi végén (is) jelentds csokkenés volt megfigyelhets. Az idei évben a hozamok cskkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kozel 2.5%-0s hozamesskkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Megleps, hogy mindekdzben 107 mitliard forintos csékkenés
latszott a killfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenti forintban nominalt dllampapir allomanyaban,
Azonban mig év elején a kilfSldi befektetdk portfélidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befekteidk magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
otidével megndtt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztathato.

Ha az inflacié ¢s a véarhaté kamatszint mellett a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, 0gy az aktuglis kép meglehetésen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetdsi hidnycsl teljesalt
(bar azf meg kell jegyezni, hogy a vallalati kulonadokbol beszedett dsszeg a tobbszordse a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-0s €s a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi névekedés utdn a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP névekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogdtt {atszik, hogy a
kormény szamdra — az EU tdmogatasok jovobeli lehivasanak biztositasa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koitsegvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektordlis kiilonadok kévetkeztében az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovibeli fellenditlés bazisat gyengiti, 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginé! alacsonyabb GDP ndvekeddsre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasdg az
idei évben 2.5%-kal (Erste becskés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési litem tovabbi jovibeli csdkkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalubbé valdsara wtalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszieségpotld
tokeemelése nélkil szamitott nettd (bejivd és kimend tételek egyenlege) mitkadétske alakukisa negativ volt, illetve az
autogyarak nélki! szamitott export volumenében is jefentés csokkenés lenne tapasztathato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tOke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévet megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkOzosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csdkkent, mig a hazai ktvényindexck koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az ¢ven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevekenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves feljesitményét vizsgalva
megdllapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves névekedésél.

9.2. Az Alapkezelé mitkddésében bekdvetkezett valtozasok

Az clmilt évben a Tdrsasag tulajdonosi szerkezetében valiozas nem kovetkezelt be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kovetben a tdrsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tdrtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban 4llé tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitdsi feladatal mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletdg infrastrukidgrajat. A
tulajdonosvéltozas a Tarsasag mikadését, tizletpolitikajdt, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktdraban sem a tevékenységi korében jelentés valtozas nem kovetkezett be az idei
év sorn. A Tdrsasdg 2014, jilius 21-¢én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekietési Alapkezeld a Kbftv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.
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Az Alapkezelé a 2014-es év folyamén életre hivta YOU INVEST termékesalddiat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensubyozott ¢s YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbd] lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjdt YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyenstilyozott EUR Alapok Alapja ¢s YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel,

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Brste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Téke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyilivégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba,

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befekretési alapok piacara kedvez6 hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd6értékrd] egészen 2,10%-ig siidlyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 1 befektetés aramlott be. Az Alapkezelé altal kezelt befekietési alapok 6sszértéke 752 milliardos
allomanyroél év végére 874 millidrdra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kbszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomény +16,2%-o0s novekedést éit el az elozd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfolidkezelés is névekedést tudott felmutatni az év sordn. A ndvekedés hitzomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd uténa a biztositéi portfliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portféliok dlloméanya
az év sordn tobb, mint duplajdra nétt, mig a kezelt biztositéi portfolio allomany is jelentds 13,3%-o0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardr6l 136,1 millidrdra ndvekedett az
év végére, ami kdzel 30% feletti allomanybdvilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a befektetési
alapok allomanya cstkkent, a nyugdijpénztari és biztositdi portfoliok ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara nétt.

16, Az Alternativ Befektetést Alapkezeléd (ABAK) altal az adott idészakra kifizeteft
javadaimazas bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés

Osszeg

2014, évre kifizetett javadalmazas teljes Osszege

335467752

Teljes osszegbdl a régzitell javadalom 335 467 752
Teljes dsszeghodl a valtozd javadalom (
Teljes 0sszegbdl a vezetdk javadalmazdsa 57 292 468
Teljes dsszegbdl az ABA kockdzati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast pyakorlok javadalmazasa | 140 417 150
Lélszam 3315
K Hizetett nyereségrészesedés 0
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Erste DPM Globdlis Részvény Alapok Alapja 2014. éves jelentése

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

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

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapcsolatos 1ij megallapodast nem kotot.

c) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szoérasan alapulé SRRI mutaté szerint 5-8s kockazat/nyereség profila
besorolast kapott az indulasa ota eltelt idészak visszatekint® heti hozamainak és az azt megel6z6 idészak MSCI World
Free részvényindex alapjan épitett modell heti szérédasa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon kéveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennall6é potencialis kockadzatokat, igy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezel6 rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavéltasi politikdval. A portfélioba véséarolt eszkdzok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatdrozésra kertil, amit folyamatos feliilvizsgélat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi

kockazatat.
Amennyiben a likviditast veszélyezteté rendkiviili helyzet dll eld, ugy a kockdzatkezelés haladéktalanul dontési

Javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseloi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekivetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt.

Budapest, 2015. aprilis 22. o o
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