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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamoldrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovébbiakban az ,,Alap™ ) mellékelt 2014. évi
éves jelentésben taldlhat6 szamviteli adatainak a kényvvizsgalatat.

A vezelés feleléssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (tovdbbiakban : ,vezetés™) felelds ennek az éves a kollektiv
befektetési formdkrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targy( térvények modositasardl szolo
2014.évi XVI. torvénnyel Gsszhangban torténd elkészitéséért, killonds tekinteltel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral vald alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal
megadott értékelése alapjan torténd elszamoldséérl, valamint az olyan bels6é kontrollokért, amelyeket a
vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges
hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo feleltssége

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkdzdk
és kotelezettségeknek a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar
Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgdlatot ugy terveztilk meg és
végezziik el, hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e¢ a lényeges hibas
allitasoktdl,

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan ecljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé dsszegekrél és kozzétételekrdl. A kivélasztott eljarasok,
beleértve az éves jelentés akar csaldsbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas dllitdsai kockdzatdnak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgald
az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol relevéans belsé kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott kériilmények
kozott megfeleloek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozéan
véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabb4 az alkalmazott szamviteli politikdk
megfeleldségének és az Alapkezeld altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves
beszamolo atfogd prezentdlasanak értékelését is. Meggydzodéstink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt kényvvizsgdloi véleményiink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2014, december 31-ével végz6do évre
vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbél a kollektiv befektetési formdkrol és kezeldikrol,
valamint egyes pénziigyi targyl torvények mddositésardl sz616 2014.évi XVI. térvénnyel 6sszhangban
késziilt. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kiltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés
alapjan keriiltek elszamolasra.

Lgyeb kérdések
Konyvvizsgédlatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 22.
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1. Az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az Alap roviditeit einevezése
Irste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija o
Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal tjan létrehozott, nyilt végii AEKBV-irdnyelv alapjan nem
harmonizalt értékpapir befekietési alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtd! (2013. julius 30.) hatdrozatlan ideig terjed.

Adapkezeld

Erste Alapkezel6 Zrt.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 v, 24-26.
Cégjegyz€kszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Kényvvizsgdlo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatdrdl a kollektiv befekietési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyl tirgyl (8rvények modositasarst szol6 2014, évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kbnyvvizsgaldja: EXAM Konyvvizsgalo Ado- és Kozgazdasagi Tanacsado Kit.

Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66,

Cégiegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartasi szam: 000798

Eljaro konyvvizsgalo neve: Nagy Hona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Nettd eszkizéri¢k szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil  Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasavai

Erste Alapkezeld Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAard eszkizérick

Az eszkizik

Zaro eszkizérték

Az eszkoziok

Targynap: teljes portf, Téargynap: teljes portf,
Megnevezés 20131281 ariinygban 20141231 ar:iuygban
i _ (o) (%) (F) (%)
OSSZES ESZKOZ 300279179 100.19% 559 004 306 100.22%
Banki egyenlegek 49 645 637 17.26% 42 305 393 7.58%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 23 162 157 7.73% 42 305 393 7.58%
Lekotott bankbetét 26 483 480 9.21% 0 0.00%
Atruhdzhato értékpapirok 247 626 363 82.62% 522 144 121 93.61%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kdétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% ) 0.00%
Jelzadloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfaldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t8zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kitllfldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietdsi éridkpapirok 247 626 363 82.62% 522 144 121 93.01%
Nyiltvégli alap befekietési jegye - Hazai 0 0.00% { 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Killfoldi 247 626 363 82.62% 522 144 121 93.61%
Zartvégii alap befekietési jepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott itpyletek 2 007 181 0.67% -6 314 208 -1.13%
Futures tigyietek 0 0.00% 0 0.00%
Forward {igyletek 2007 181 0.67% -6 314 208 -113%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyeb eszkiizok 999 998 0.33% 869 000 0.16%
Befektetési szamla egyenteg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kéveteldsek 969 998 0.33% 869 000 0.16%
KOTELEZETTSEGEK -561 156 -0.19% -1230 202 0.22%
Hiteldliomany g 0.00% 0 0.00%
Kdltségek -561 156 -0.19% -1 205 058 0,22 %
Alapkezeldi dij -01 909 -(1L.02% -125 632 -0.02%
Forgalmazdi dij -350 815 -0.12% -711 916 -0.13%
Letétkezeldi dij ~16 050 -0.01% -31 691 -0.01%
Kanyvvizsgaioi dij -118 510 ~0.04% -304 800 -0.05%
Feligyeleti dij -13 872 0.00% =31 019 <0.01%
Kozzétételi koltsép 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezeftséy 0 4.00% -25 144 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 299 718 023 100.00% 557 774 104 100.00%
Befekietési jegyek darabszama 287 603 883 448 989 735
Egy jegyre jutd nettd eszkiszériék 1.0421 1.2423

Erste Alapkezel6 Zit.
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3. A forgalomban 1évé befcktetési jegyek szama

Targyiddszak: 2014.01.01-2014.12.31

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2014.12.31-¢n 448 989 735
4. Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettéd eszkozérték 2014.12.31-én 1.2423

5. A befektetési alap Gsszetétele

adatok forintban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Piaci értek po:nt fo'l 10
eszkbzeinek
aranyaban
A tozsdén hivatalosan jegyzett Atruhazhato
érickpapirok 0 (.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piai:nn forgalmazott Atrulkdzhatd
értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmiltban forgalomba hozott dtruhizhaié
ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb atruhdzhato értékpapirok 522 144 121 93.61%
ESPA Stock Global
Befekietési jepy EUR 522144121 93.61%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkozérték

5357 774 104

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkoze.

Erste Alapkezel6 Zst.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyiddszakban

A befektetési alap eredménykimutatdsa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

L. |Pénziigyi miveletek bevételei 2313 13 264
1. iPéndigyi miiveletek raforditasai 694 11183
HI. |Egyéb bevételek . 2966
Iv. |Miikodésikaltségek 1926 8076
V. |Egyéb raforditasok 12 106
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VIL |Rendkiviili raforditasok - -
VIIL Fizetett, fizetendd hozam -

IX. [Téargyévi eredmény 319 - 3138

Az credménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizait

Megneverzés Osszes bevétel s
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevéiele dsszesen 13264 13 264
- Kamatbevéiel pénzintézeltsl 1213 {213
- Ertékpapirok kamatbevétele 4 852 4852
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége - -
- Hataridés iigyletek nyeresége 5060 5 060
- Devizas tigyletek drfolyamnyeresége 2139 2 139
Egyéb bevételek 2 966 2 966
~ Egyéb bevétel 2 966 2 966

Erste Alapkezeld Zrt.
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adatok ezer {orintban

Megnevezés Osszes kiltség, rafordiias Ebl?.o l ge-uz.ugyflleg ’,?,ahm“
kiltségek, vdforditasok
Pénziigyi miveletek raforditisa 6sszesen 11183 11 183
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Hatariddés milveletek vesziesége 10 808 10 808
- Devizas ligyletek arfolyamvesztesége 375 375
Miikidési kbltségek dsszesen 8077 6 902
- Alapkezeloi dij 1071 945
- Letétkezeldi dij 276 244
- Forgalmazasi dij 0 067 5355
- Hirdetés, kbzzététe] koitsége - -
- Bank és nyomtagvany koltség 53 53
- Kényvvizsgaloi dij 610 305
- Felligyeleti eljarasi dij - -
- Tézsdei eljardsi dij - -
- Keler eljarasi dfj - -
Egyéb raforditas dsszesen 105 76
- Felugyeleti dij 105 76
- Egyéb raforditas - -
| Netts jovedelem |- 3135 |

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkizérickének emelkedésén kereszitil mérhetd. A befekietdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizdljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2014.12.31

Targyidbszakban eladott befektetési jegyek szdama

262 607 103

Tarpyiddszakban visszavaltolt befektetdsi jegyek szima - 101 221 251
Visszavasdrolt befekietési jegyek ériékkilonbiozete - 10027 288
Eladott befektetési jegyek ériékkiilonbozete 31126913
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 89 075 338
Uzleti évi eredmény - 3135395

Erste Alapkezels Zrt.
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A befektetések értékndvekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 10355312 89 075 338
Ertékpapirok alloménya 239278232 426 755 731
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 8 348 131 95 388 390
Kovetelések allomanya 24 142 275 1461 512
Kdvetelések értékelési kiilonbdzete 19 880 1150
Pénzeszkozok allomanya 26 483 480 41 711 725
Pénzeszkzok értékelési kiilonbozete (devizadrf. valtozasbo! eredé kiil.) - 6
Szarmaztatott iigyletek értékelési kitlonbozete 2 007 181 - 6314208

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap neité eszkozértékénck és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkézérték érvényességi datuma

. . , Nett6 eszkozérték
(hénap utolsé munkanapia)

Lgy befektetési jegyre jutéd
netto eszkozérték

2013.08.05 200 420 384

1.0000

2013.12.31 299 718 023

1.0421

Az alap 2013.08.05-én indult.

Erste Alapkezels Zit, 6
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvallalas sszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkéz | Mennyiség (devizdban kifejezve) | Eszkézérték (HUF)
2014.01.31 EURHMHUF 1027672 -10 652 (091
2014.02.28 EURHUF 1027672 -935 391
2014.03.31 EURHUF 1027 672 2972 908
2014.04.30 EURHUF 1067 672 $20 439
2014.05.30 EURHUF 117 672 6756 740
2014.06.30 EURHUF 1117672 -909 256
2014.07.31 EURHUF 1133259 -542 531
2014.08.29 EURHUF 1133259 -3 882 228
2014.09.30 EURHUF 1 133259 2256971
2014.10.31 EURHUF 1303 259 2904 205
2014.11.28 EURHUF 1303 259 3166728
2014.12.31 EURHUF 1 463 259 -6 314 208

9. A befektetési alapkezeld mitkodésében bekvetkezett valtozdasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasdigi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2014, L. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy jelentés elmozdulas altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejld6dd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 1,70%-0s, a technologiai papirokat (6morité
Nasdaq 1,08%-0s feljesitményt mutatott fel. Ha az curdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy
az eurd zéna vezeld indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfopoé eurdpai index a DIEUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedeft, A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korili elmozduldst mutatd fejlett piaci
teljesitményektdl €s a negyedév sordan 8,98%-ot esett, Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentdldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejiéds piaci indexek
negyedéves feljesitményében altalaban a negativ elbjel volt megfigyelhets, igy a globalis fejlédo-piaci Gsszefoglale
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-o0s negyedéves leljesiiményt mutatott fel,
mig a magyar tdzsdeindex 2014. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar tibdl enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
nivekmény mértéke kiss¢ mérséklodott. Igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast j01 mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszdg 10 éves allampapir

Erste Alapkezeld Zit. 7
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hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai [0 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végl 3% feletti szintnél 1ényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megijult kormanyt maga mogott tudé olasz papirok hozamaban volt a legiényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%16] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor az elsé negyedévben nem fathatunk egyiranyi vdltozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idészakban bekdvetkezelt valtozasok kiziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betdltd Fed vezetje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelndke és egyben monetéris politikai elveinek
orokase Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretdsszegl
jegybanki eszkOzvasdrlasi program volumenének tobb épcsdben toriénd  cstkkentésérdl dontétt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvisarldsok (QE3) dsszege 55 millidrd dollarra mérsékiddstt.
Marciusban az 0j Fed elndk még utalt arra, hogy a dolldr alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kévetden kertilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kézitl ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az eurd-zéna
egészében 0,5%-0s — még a varindl is alacsonyabb fitemli — pénzromlasrd] tesz tantbizonysagot. A fenti pénzromlas
rdadasul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnélasnak megfleleld -
gazdasdgi novekedési iitemme! parosult, mikozben az EU ipari termelése még mindig nem érte et a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplSk az ECB-nek mér fizetik vissza, ami likviditas szikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre cskkend mértékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgdlva nem mehetiink el szé nélkil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki hdbori 6ta a legstilyosabb nemzetkdzi valsdgga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav habor( 6ta nem volt hasonidra példa. A Krim félszigeten tértént orosz katonai
bevonulast kézvetleniil megel6zden az alapvetben EU szimpatizans Majdan téri tiintetdk, az orosz integricié felé
kézeledd lanukovicsot az ukran elndki székbdl eltavolitottdk. Janukovics levaltasat kovetben a haditengerészeti
szempoentbdl fontos, t6bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eldsztr megszillta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kozepi fliggetlenségi népszavazast kvetben az 4 Krimi kormany szandékaval egyezé modon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan Ggy latszik, hogy Magyarorszdg valoban (egyre) jobban teljesit.
A febrodr kGzepén kozolt 12 honapes jan/fan inflacids rdia az alkoholmentes sordkei idézé 0,0% voli, és a februari
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soréba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. 1V. negyedévében -- az Eurdpai Unio atlagat
jelentdsen meghalado mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kéliségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-0s hidnycél alatt teljesitett & a kormdny az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamaddsség GDP
aranyos mutatgjat,

2014, 11, negyedév

A masodik negyedévi drfolyamok 16bbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékl cstkkendst, A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetling, hogy jelentts elmozdulas altakdban nemy volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejiddd részvény indexek tobbségiikben
enyhén cstkkentlek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladia
az elsd negyedéves valtozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technologiai papirokat t8moritd Nasdag 4,98 %-0s
teljesitményt mutatoit fel. Ha az eurdpai indexek tfeljesitményéi nézzik, akkor megallapithato, hogy az ewrd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd curépai index a DIEUS0 mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek eredbjeként a
globalis fejleti-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn, A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében 8bb esetben negativ eldjel volt megfigyethetd,
bar a globalis fejlédb-piaci dsszefoglaloé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -
2,10 %o-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében mar 1ijbol enyhe csdkkends
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekimény méricke ismdét a 2013. évi negyedéves ieljesitményekei idézi. gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kdvetkeziében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kizott alakuit,
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A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére [,25%-o0s értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél ényegesen alacsonyabb, A
negyedév soran tovabb estek az olasz kdtvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejit olasz allamkotvények hozama a
2013. év vegi 4,13%-101 a negyedév végére 2,85%-ra cstkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést Fthattunk (arany: +3,39%, brent: +4.31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasdgpolitikai intézkedései kiziil ki kell emelni, bogy janiusban az Eurdpai Kézponti Bank torténelmi
Iépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a honap elején dontdtt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-0s szintrél, és egyuttal az elemz6i varakozasoknak
megleleléen az euré alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rél 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezie, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi eldkésziteni
az atlathatd eszkozfedezetti érickpapirok jegybanki felvasarldsat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zOnds kornyezel tovabbi romldsa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodoan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kdtvényvésariasai sordn a piacokra juté potlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasaghol. A sterilizdcié elmaraddsa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerint az eurd zona inflaciés vérakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
Jegybank a sajat kordbbi 1,0%-os inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta,

A fenti Iépéseken tilmenden az eurépai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenii, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditas bévitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamideja,
alacsony kamatozdsd hitelt nyljtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepldi szémara tovabb
hitelezik. (Bz a program - elsé moegkozelitésben - meglehetds hasonldsdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.} A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potlélagos likviditis ne jegybanki
betctbe keriiljon vagy az dllampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktsl hitelek formajaban a
redlgazdasagba jusson, ami végsé soron a gazdaségi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditas bovitd és gazdasdgi ndvekedést élénkité tendenciakkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév soran aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra cstkkentette a havi eszkozvasdrlasi programjanak volumenét. A program clérelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozdsok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésro] donthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-o0s
amerikai alapkamattal szemben, a jov0 év végére mar 1,25%-o0s kamatszintet varnak, A FED meglatdsa szerint az elsé
negyedéves redlgazdasigi visszaesés (-2,1%) is csak &tmeneti volt, melyet rendkivitl zord t8li id8jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyestilt Allamokban mér egy organikus gazdasigi novekedés kezdett
beindulni, {gy a mesterséges monetéaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mér a korabbi mértékben
sziiksép.

A fentick alapjdn Jathato, hogy eltéré irnydl monetdris politika mutatkozott az USA-ban és az euré zéndban. Mig az
USA-ban a korabbi exira laza monetaris politika a megszoritds irdnydba mozdult el, addig Eurdpdban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasdgok novekedési iitemének kitlonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdasaga minusz 0,4%-0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s bévitlésnek lehettiink tanui,

Ha a hasonld magyar adatokat vizsgdljuk, Ggy azt tapaszialjuk, hogy a negyedév soran az clézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékethetd,

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mdar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsé negyeddévében 3,5%-0s bdviilést
mutatott az el6z8 év hasonlo idészakdval Osszevetve. Rdadasul a nivekedés Osszetétele is epészségesebbé valt, A
2013. évi éves gazdasdgi ndvekedés nagy részét @ mezbgazdasagi termelés t8bb mint, 20%-os bévitlése okozla. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves novekedésbd! mar szépen Kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q172013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s sulyt épitbipar (+25,2%) kibocsatdsanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban™ mar megjelent a nemzetgazdasig felhasznalasanak 2/3-8t kitevd lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedetmi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (+6,6%) a jiivére nézve is
biztato lehet.

Ha az infidcié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itf szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratinal mar 0,4%-ra cstkkent. A majus/majus-i inflacios
adal - hasonléan az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. llyen alacsony
mpenzromlasi” értékre 1968 dta nem volt példa. Az inflacids rata még Ogy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csokkenids hatdsat levonjuk belbie. A Kormény lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios
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¢rtcket kapunk. Ha azonban a jovibeli trendet nézziik, figy az varhaté, hogy a réta a jové év masodik felében 3%
kozelébe emelkedhet a megélénkiils lakossagi fogyasztds és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmult idészakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a kordbbi 386 parlamenti képviseldi 16tszém 199-re cstkkent, mikdzben az
egyéni valasziokorzetek atszabasit kivetben az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szama 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szdzalékesl. A 2014. évi valasztasokon gyakoroihattak
szavazati jogukat el8szor az orszag hatdrain kivill kisebbségben ¢16 magyar nemzetiséglick. A vilasztasokat kdvetd
kormanyalakitdsra -- az elézetes kzvélemény-kutatdsokkal megegyezé médon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti t5bbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elore jelezhetd unortodox Jépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi, A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kizvélemény kutatasokkal megegyezd Fidesz gybzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy éprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétdl
kezd6dden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket és ezt kivetden a jegybankndl mar csak két hetes betétet iehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstol cgyrészt azt vérta, hogy a
Jelenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog vélasztani augusztus elejétd] a
meglevo allomanya helyett, igy a forint &llamadéssag futamideje ndvekedhet; mig a kilfvldi tulajdonosok egy része
véarhatoan kivonja befektetését az orszdghol. Ez a kiilfsldi befektetés kivonis a magyar gazdasaggal szemben fennalld
brutté deviza kovetelés volumenének a csokkenését - illetve mésik oldalrol a jegybank deviza tartalékénak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatasa szerint az orszg séritlékenységét csdkkenti. A révid/hossza kdtvények
ncseréjének” és ezzel egyidejileg a kibocsatott dllampapirok futamideje novelésének eldsegitése vegell az MNB az
allamkatvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésénck lehetdségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt jalius clején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan, Ennek soran — a
Kiria juniusi déntését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyésitaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadia a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldall banki kamatemelések esetében a bankoknak kel birdsag eldtt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az drfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegészitlhet a fovint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.

2014. 111, negyedév

A harmadik negyedévi Arfolyamok eszkdzosztalytél és régiotol fiiggden vegyesen teljesitettck, A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt megfigyelhetd, mikszben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek obbségitkben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiiné volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az elézo negyedéves
viltozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-0s, a technolégiai papirokat 16moritd Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexck teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy az curd zona vezetd indexe a
nemet DAX 3,65%-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUSO mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitményekté! és a negyedéy
soran 6,67%-ot emelkedetl. Mindezekkel egyiltt a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasét reprezentals
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ elbjel voli megfigyetheté, igy a globdlis fejlodo-piaci osszefogialé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A Jengyel tozsdemutatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkalt, bar a régics
tozsdeindex esetében mér 4jbol enyhe plusz Kithatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentdsen mérséklodott. Igy a MAX és a CMAX is fél szazalck alatti
negyedéves hozamot €rt el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsdgos befekietési helyszinnek szamitod
Németorszag [0 éves dllampapir hozama a negyedév végén mér - tavaly év végi 2% korlli szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskediek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, metly papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra csett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamesskkenést Iathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
£3,47%).
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A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmadositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze vérhatoan 900 milliard forintos vesziesdget fog
clkbnyvelni. Ez a 144 miliiard forintos bankadd, a tranzakcids adé és a bankokra — a virtnal alacsonyabb tranzakci6s
adobevétel miatt kirdtt — egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvéte! utdn mar a
sokadik olyan Jépés, mely a hazai bankok veszteségét ndveli, illeive ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti, A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatéja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszigon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok 8sszességitkben az
elmult 17 évben (1997461) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarél beszéini meglehetésen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapcsan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbél egy 3mrdEUR-o0s keret elkiilonitésével, masrészt oktober soran pontositdsra
keriilé tovabbi jegybanki Iépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy jiliusban & monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
vérakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejitleg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatesokkentési cikiuséat lezérta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven belili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili Allampapfr hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplék tovibbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét véltott fel. A fentiek kvetkeztében 900 millidrd forintnyi kalfoldi befektetsk kezében levd, és tdbb mint
500 milliard forintnyi egy¢b befektetdk tulajdondban levé korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejli 4llampapirok piacan. Ez a jelentds tal kereslet a rdvid futamidejit allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alati tarthatja.

A legfrissebb gazdasigi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os realndvekedést ért el az
eldz6 év hasonlo idészakahoz képest. A fenti mésodik negyedéves ndvekedési titem meliett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatas bovillést is a kordbbi 3.5%-rél 3,7%-ra modositotla. Az eurdpai szinten is robuszius ndvekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julins havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal not. Az ipari
termelésen belill a jArmiigyartds egésze 31.9%-kal, mig a kiszati jarmiivek gyartisa 46.0%-kal emelkedett.

Az inflacios szamokat vizsgilva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az auguszius havi
fogyaszt6i drindex valtozds 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésekidl megtisztitott inflacios mutatod is csak 1.1%-o0s
értéket mutat, Az MNB éltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakérléi az idén 0.1%-os,
mig jovire 2.5%-os inflacidra szamitanak. Az inflaciés jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-1r6l, mig a 2015-8s néivekedési varakozast a 2.5%-r61 2.4%-ra csokkentetie.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amive] egyidejitleg 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 szerepléknek a jovoben mar nem fogja feltétlenitl megérni az, hogy az ECB-tdl valamilyen
kedvezd kamatozasu hitelt vegyenck fel, majd azt a késébbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kdzepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozds és 4 éves
futamidé mellett megtartotia hitelprogramjanak elsé aukciojat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyeit csak 82.6 milliard eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonio,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozéasdra kell felhasznalni, amitél a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasdgi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az curdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovo évi gazdasagi novekedési kildtasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Koézponti Bank elntke az euro-zoénaban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi névekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-0s) ndvekedésre szamit, A gyenpge novekedés rdadasu] deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacidja augusziusban dtlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Ofaszorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag epységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsddése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlté Fed lépéseit vizsgaljuk, ngy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fézissal megeldzi az eurdpal monetaris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben toviabbi
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10 milliard dolidrral csokkentette a havi eszkozvésarkasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dolidrral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetéris lazitds harmadik fézisa még az idei évben ki fog futni
Amerikiban és a piaci talalgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitésére vonatkoznak. A piaci vérakozasok leghamarabb csak a jovd év masodik félévére teszik a kamatemelds
idépontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz6l6 elemzdi vérakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurépai gazdasigpal szemben az USA-ban mér beindult a gazdasdgi névekedds. A masodik
negyedévben az amerikal gazdasag 4.6%-kal boviil, és a jovi év vonatkozasdban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzék. Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkilliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzik, vagyis az USA gazdasdga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak Gtemét vizsgdljuk tgy az lathats, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU ¢s az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetéris politikai 1épéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mér a valsagkezelési eszkozeinek kivonasdhoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még
eszktz8k bevezetése toriénik. Ezt az ellentmondast a gazdasdgok ndvekedési {iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mér évek ota 2% koriil/folott bovill, mig az eurépai gazdasig a 0% koriili szintrd] csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s biviilés erejéig.

2014. IV. negyedév

A téke-, és drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejlodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kornli/folowi mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkéltak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mér inkabb 10%-os ndvekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetéen likviditas
orientdlt cszkozar alakulds megfigyelheté volt a hazai és a nemzetkozi kétvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozétti teljesitményt mutatiak, mely éves szinten 10% folé tolta a
magyar kotvényindexck teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-o0s éves hozamcsikkenés), mig a német 10 éves futamidei(s
allampapirokio] elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-va eseit vissza {1,23%-0s éves csikkenss),
Nehéz azonban azt etképzelni, hogy azok a befelietok, akik a 10 éves német dllamkotvényeket félszdzalékos, vagy az 3
éves nemet allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidd végéig megtartiak,
realizalhatnak-¢ barmiféle realkamatot az ECB 2%-os inflicids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tdzsdék illetve az dllampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erfteljesen emelkedtek, addig
oriasi zuhands volt megfigyeihetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszieségel lehetett elkonyvelni, €s az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dollar alé keritlt, mikézben a méjus-
Jilius iddszakban az stabilan 100 dollar folott tartézkodott. Az rupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak kbzott a dolldr tébb mint 10%-kal ertsodott az eurchoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjéve] szemben a tavalyi évet 315-8n zdsta.

A fenti arfolyam-alakulisok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vildggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési tembd! fakade befekietéi
kitlonbségtétel eldtérbe keriilése huzddott meg. A tBbbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkéz vasarlasai altal ez idaig
a vildggazdasagba jutatott potlolagos likviditas nagyobb része kozvetlenii! nem a redlgazdasagha aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetdk kitldnbséget tettek a kiilonbdzo kockédzati eszkdzok kozott. Addig, mig
a {ejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockazat
véllalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a novekedési kilatasok Iényeges javulasdnak elmaradasa
miatt nagyobb kockdzatinak itélt europai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovibeli kilatasokat vizsgaljuk, dgy véarakozasunk szerint az eldttink allo idészak kihivasokkal terhes lesz. Fz a
kihivas a minimuman 4116 kamatszintbdl ¢és a realgazdasagi novekedési fordulat elmaraddsabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az curdpai gazdasagi ndvekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo elérejelzését. Ennek eredményeként & 2015-6s gazdasagi
ndvekedésre vonatkozo véarakozdsa 1,0%-ra csOkkent a kordbbi 1,6%-10l és a 2016-ra vonatkozd el6rejelzésében is
cstlckenés volt megfigyelhets (1,5% a kordbbi 1,9% helyetf). Az inflacidra vonatkozdan szintén csokkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Furdpai Kozponti Bank szakértéi az olaj dresését nem csak atmeneti jellegiinek

Hrste Alapkezeld Zat, 12



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2014, éves jelentése

tekintik. Az 4j euro-zonds inflciés varakozds 2015-re méar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési titem ¢és a deflacids veszély (az euro-zéna aktuilis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
curépai mennyiségi lazitdstol ez iddig o6dzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasarlasaba. Egy ilyen
eszkdzvasdrlas, a pazdasagélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az eurd kindlatat novelné, mely a doltarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti eldre.

Az europal QE-re vonatkozo véarakozisok mellett a mar megtett jegybanki Jépéseket vizsgélva lathatd, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatdédott a szeptember kdzepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavh
refinanszirozasi hitelprogram (T1,TRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan 6sszesen akar 1000 millidrd euro
potlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmdara. Tekintettel az eurd zénat érint6 poétldlagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az euré kinalatanak megndvekedése és a dollar
kindlatanak szinten maraddsa a jSvében az USD tovabbi erdstdését hozhatja az euréval szemben.

Az eurépai tapaszialatokkal szemben gy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
ndvekedése az elézd év hasonlo idészakdhoz képest. Az elemzbk a kivetkezd évekre vonatkozdan is az eurdpai
ndvekedést jelentdsen meghaladd mértekd, 3% koriili realgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed Iépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika egy fazissal megelézi az eurdpai monetdris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
millidrd dollart tett ki. A monetéris lazitds harmadik fizisanak kifutdsa utdn a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levo amerikai alapkamat emelésének varhato idodzitésére vonatkoznak, A piaci varakozésok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idopontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetésen 6vatosan nyal a monetdris kondiciok szigorftdsahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato iddpontia is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, tigy nem mehetiink el sz6 nélkill a hazai inflacié alakulasa mellett. A magyar
inflacids rata az ui6bbi honapokban sorozatosan meglepte az elemziket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmilia a piaci vdrakozisokat. A december kizepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcsdkkenés mogott a haztartasi energia rdnak év/év alapon 13%-o0s cstkkenése (rezsiar csokkentés)
¢s az Uzemanyagarak novemberben ,még csak™ 2,5%-o0s éves szintil csokkenése volt a hajtéers. Az év végi rita is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban mdg dgy is meglepd, hogy a novemberi magintlacié +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kizel 2%-kal magasabb.

A varakozasoknal rendre alacsonyabb inflaciés adatok hatdsira a jegybank is modositotta a jové évi inflacias
eldrejelzését. Az 0] elorejelzésben 2015. év végdre az MNB mar csak 0,9%-os arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os clorejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentés mériékii jegybanki inflacios elorejelzés cstkkenés vajon
hat-e az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korédbban bebetonozotinak tiing 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiiltdldi bankhdz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eldzé évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mér nem mond ellent az MNB december kizepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetéaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a viliggazdasag ndvekedése tovdbbra is visszafogolt, igy az alacsony inflacios
kdrnyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésddtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartésan alacsony olajarbd] és a vartnal gyengébb nemzetkizi ndvekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgiirbe hosszi végén (is) jelentds csdkkenés volt megfigyelhetd, Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamid® novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kdzel 2.5%-0s hozamestikkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejl kétvényekné! Iathattunk. Meglepé, hogy mindekdzben 107 milliard forintos cstkkends
latszott a kalfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir alloméanyéban.
Azonban mig év elején a kilfdidi befektetdk portfolidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befekiet6k magyar kockézati kitelisége annak ellenére az
dtodével megnétt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékil cstkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacio ¢s a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgatjuk, igy az aktudlis kép meglehetdsen stabifnak tiinik. A 2014-es 2.9%-os koltségvetési hidnycél teljesilt
(bdr azt meg kell jegyezni, hogy a vailalati kiilonadokbol beszedett dsszeg a tobbszirdse a normal tarsasagi
addbevételnek), tovabba az elst negyedéves 3.7%-0s és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP navekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mog6tt latszik, hogy a
kormany szaméra — az EU tamogatasok joviheli lehfvasanak biztositdsa végett — fovdbbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alati tartdsa, [gy ez a limit - ha vallalati kilonadokkal megfiiszerezve is,
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de - tovabbra is betartdsra keriil. Azonban a szekiordlis killonadok kovetkezidben az adotl szekiort érintd beruhazasok
részben vagy akar teljes egészében is elinaradnak, ami a jovébeli fellendiliés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasig az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési litem tovabbi jovobeli csdkkenésére, itletve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibba valdsara utathat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotld
tokeemelése nélkiil szamitott nettd (bejovd és kimend tételek egyeniege) milkodétéke alakulasa negativ volt, illetve az
autdgyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds cstkkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkizosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentslé BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejis MAX
index 3.83 %-kal, az ¢ven beliili papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-0s
negyedéves ndvekedésél,

9.2. Az Alapkezeld miikddésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetben a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t6r1éné bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg,

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési tizletag infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasdg miikddését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasdgnal sem az irany#dsi struktirdban sem a tevékenységi krében jelentés valtozds nem kivvetkezett be az idei
év soran. A Térsasag 2014, jolivs 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekietési Alapkezelé a Kbitv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman ¢letre hivia YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensulyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbol lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabif EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozoit EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégit Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégl
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval, Az Erste Alpok Nyiflivégii Toékevédett Téke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014, december 30-4n beolvadt az Erste Nyilivégti Tékevédett Pénzpiaci Befekietdsi
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedell. A befektetési alapok piacdra kedvez$ hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezdoértékrdl egészen 2,10%-ig silllyedt. A teljes év folyaman a befektetdsi alapokba
94,7 millidrd uj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezell befektetési alapok 6sszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 millirdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiiszonhetd. A befekietési alapokban kezelt dllomany +16,2%-0s nivekedést ért el az eldzé év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az ¢v végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezését,

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran, A ndvekedés huzémotorja egyérielmiien a
DIM portiolickezelés voli, majd utdna a biztositol portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok allomanya
az ¢v soran (6bb, mint duplajira ndéit, mig a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 13,3%-0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befekietési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 millidrdrel 136,1 millidrdra nivekedett az
év végere, ami kozel 30% feletti allomanybdviilésnek felel meg. A telies vagyonkezelés megosziasaban a befektetési
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alapok dlloméanya csdkkent, a nyugdijpénztari és biztositéi portfoliok ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara nott.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazas bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizetett javadalmazds teljes Gsszege 335467 752
Teljes Osszegbol a rogzitett javadalom 335467752
Teljes tsszeghdl a véltozo javadalom 0
Teljes 6sszegbdl a vezetdk javadalmazasa 57 292 468
Teljes 8sszegb6l az ABA kockdzati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorlok javadalmazasa | 140 417 150
Létszdm 3316
Kifizetett nyereségrészesedés 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditis 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 idoszakban likviditaskezelésével kapcsolatos tij megallapodast nem kotott.

c) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szorasan alapulé SRRI mutaté szerint 5-6s kockazat/nyereség profilu
besoroldst kapott az indulasa ota eltelt id6szak visszatekinté heti hozamainak és a mogottes befektetési alapbol épitett
modell heti szorédasa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencialis kockdzatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockazat ¢és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikival. A portfélioba vasarolt eszkozok
kivélasztdsa soran azok likviditasi profilja is meghatérozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditdsi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likvidit4si
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyezteté rendkiviili helyzet &ll el6, ugy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
Jjavaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekiovetkezdé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

Erste Alapkezel® Zrt.
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