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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolérél késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap (tovdbbiakban ,,az Alap”) mellékelt
2014. évi éves beszamoldjdnak a kdnyvvizsgélatit, amely éves beszdmolé a 2014. december 31-i fordulénapra
elkészitett mérlegbdl — melyben az eszk6zok és forrdsok egyezd végosszege 2.710.453 E Ft, a targyévi eredmény
219.271 E Ft veszteség — , €s az ezen id6ponttal végz6dé évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl, valamint a
szamviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyarazé informdcidkat tartalmazo kiegészitd mellékletbdl
all.

A vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovdbbiakban ,,vezetés”) felelds ennek az éves beszdmol6nak a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért €s valds bemutatasdért, valamint az olyan
belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akér csaldsbol, akdr

hibadbél eredd lényeges hibds dllitdsoktdl mentes éves beszamold elkészitése.
A konyvvizsgdld feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves beszdmolénak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjdn.
Koényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal €s a kdényvvizsgilatra vonatkozo -
Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot gy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves beszimol6 mentes-¢ a
lényeges hibds éllitdsoktdl.

A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasit, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoldban szerepld dsszegekrol és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleérive az éves
beszdmolé akdr csaldsbél, akdr hibabdl eredd, lényeges hibds dllitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmol6 gazddlkodé egység dltali elkészitése
és valés bemutatdsa szempontjabél relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgdlati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdilkodo
egység belsé kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magdban foglalja
tovédbb4 az alkalmazott szdmviteli politikak megfeleldségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések
ésszeriiségének, valamint az éves beszdmolé 4tfogd prezentdldsinak értékelését.

Meggy6zodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt
konyvvizsgéldi véleménylink megaddsdhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhaté €s valés képet ad az Erste Stock Hungary Indexkdvetd
Részvény Befektetési Alap 2014. december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen

idéponttal végz6dd évre vonatkozd jovedelmi helyzetér6l a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal
Osszhangban.

Egyéb kérdések

A Térsasag 2013. évi éves beszdmoldjdt mds konyvvizsgdlé konyvvizsgdlta, aki 2014. dprilis 18-dn kelt
konyvvizsgdloi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsdtott ki.

KPMG Hungér a Kft, a Hungarlan limited liab/lity company and a member firm of

the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International
Cooperative {*KPMG International®}, a Swiss antity

Company registration Budapest, Févaros: Torvényszék Cégblrasaga, no: 01-09-063183
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Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap mellékelt 2014. évi iizleti
jelentésének a vizsgalatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal dsszhangban tortén
elkészitéséért. A mi feleldsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozé €ves beszdmolo
dsszhangjénak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés és az éves beszamold
osszhangjdnak megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli
nyilvantartdsaibdl levezetett informécidk attekintesét.

Véleményiink szerint az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap 2014. évi iizleti jelentése
az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap 2014. évi éves beszdmolGjanak adataival
Osszhangban van.

Budapest, 2015. 4prilis 29.

i Ivanov Emil
Kamarai tag kényvvizsgdlo
Nyilvantartdsi szam: 006204

& .
Partner
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Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkizok (aktivik):
A. |Befektetett eszkozok - -
1. |Entékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Entékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbo! - -
b) [egyéb - -
B. [Forgéeszkdzik 2440083 2710453
1. |Kovetelések 155 109 430
I. |[Kévetelések 155 109 280
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. [Kiilfsidi pénzértékre s2016 ko vetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - 150
11. |Frtékpapirok 2337265 2559977
1. |Ertékpapirok 2476 449 2710629
2. |Ertékpapirok értékelsi kiilsnbozete - 139184 |- 150 652
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb - 139184 |- 150 652
111. Pénzeszkdzik 102 663 41 046
1. |Pénzeszkdzik 102 663 41 046
2. |Pénzeszk6zik értékelésikiilonbozete - -
C. |Aktiv idobeli elhatarolasok - -
1. |Aktiv idobeli elhatarolas - -
2. |Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. {Szirmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - -
FEszkozok (aktivik) dsszesen: 2440 083 2710453
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. [Sajat toke 2437495 2707 674
I. |Induld toke 2226 630 2749 733
1. |[Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 3555720 1393 683
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 3797430 |- 870 581
3. |El6z6 évek forgalma alapjan az év eleji indulo toke 2468 340 2226 631
II. |[Tékevaltozis (tdkendvekmény) 210865 |- 42 059
1. | Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete 628114 |- 73317
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - 325054 50 983
3. [El6z6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete - 530626 |- 227 567
4. |Frtékelésikiilosnbozet tartaléka - 139184 |- 150 502
5. |El6z6 évek eredménye 477 887 577615
6. |Uzleti évi eredménye 99728 |- 219271
F. |Céltartalékok - -
G. [Kotelezettségek 2175 2 366
1. |Hosszi lejarati kitelezettségek - -
1. [Révid lejaratu kotelezettségek 2175 2 366
H1. | Kiilf51di pénzértékre sz016 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv id6beli elhataroldsok 413 413
Forrasok (passzivik) dsszesen: 2 440 083 2710 453

Erste Alapkezel(’_il Zrt.

Bud t, 2015. aprilis 29. e
udapes aprilis 11 Bpest, b ; :

Erst%iapkezelé Zrt.
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Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I.  |Pénzigyi miveletek bevételei 440 562 383922
II. {Pénzigyi miiveletek raforditasai 298 477 564 408
IIL. |Egyéb bevételek - -
IV. [Miikodési koltségek 41 660 38 136
V. |Egyéb raforditasok 698 649
VI. [Rendkiviili bevételek - -
VII. [Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 99 727 - 219 271

Budapest, 2015. aprilis 29.

Erste Alapkezeld Zrt.

1138 Budapest, Népfiirdd u. 2
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|
Erste Alapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2014. december 31.




Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2014. december 31.



Erste Stock Hungary Indexkovet6 Részvény Befektetési Alap

1. Az Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatasa

Az Alap neve
Az Alap neve 2009. aprilis 25-t61 Erste Dinamikus Alapok Alapjarol Erste Nyiltvégli Hazai Indexkévetd

Részvény Befektetési Alapra modosult, mely 2013. oktober 21-vel a PSZAF H-KE-I11-666/2013. szamu
hatarozata alapjan Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Stock Hungary Indexkdvet6 Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte
Lajstromszam: 1111-174

PSZAF hatérozat szdma: E-111/110.395-1/2006.
PSZAF hatarozat kelte: 2006. aprilis 26.

Az Alap Erste Vélogatott Alapok Alapja néven keriilt nyilvantartasba. A névvéltoztatast a Feliigyelet 2006.
julius 31-i keltezésti, E-111/110.395-2/2006. szamu hatarozataban hagyta jova.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2006. aprilis 26-tol) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A Befektetési jegyek sorozata

Cégvezetsi dontés alapjan a Feliigyelet EN-III/EA-11/2010 szdmu hatarozatat kévetden 2010.03.12.-t5] az
Alapra két befektetési jegy sorozat keriil kibocsatasra.

A Tokepiaci tovény 5 § (1) 29. pontja szerint dematerializalt formaban aléallitott, “A” és ,,B” sorozatu,
névre sz0l6 Befektetési jegyek:

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2014. december 31.



Erste Stock Hungary Indexkovet Részvény Befektetési Alap

Erste Nyiltvégii Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési Alap (,,A” sorozat) HU0000704200
Erste Nyiltvégii Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap (,,B” sorozat) HU0000708441

A PSZAF H-KE-I11-666/2013. szam{ hatarozata alapjan 2013. szeptember 27-ével torlésre keriilt az alap ,,B
,,Sorozata.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap létrehozasa, amelynek teljesitménye a BUX index mozgasait
koveti, ennek megfelelden portfoligja a BUX index Osszetételének szinte teljes mértékben megfelel. Az
egyes részvények siilya az alapban a BUX indexen beliili sulytol maximalisan 5%-kal térhet el. Az alap nem
tarthat a BUX indexben nem szereplo részvényt.

Az alap eszkézeinek minimum 90%-at, maximum 100%-4t a BUX indexben szerepld részvényekbe fekteti.
A fennmaradé részt likvid befektetési eszkdzokben tartja. Az alapnak lehetosége van hataridés iigyleteket
kotni. Az egyes részvények silya az alapban a BUX indexen beliili silytol maximalisan 5%-kal térhet el.

Alapkezel6

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

Letétkezel6

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgal

Az Alap éves jelentésének kényvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrol, valamint
egyes pénziigyi targy( tdrvények modositasardl szol6 2014. évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: KPMG Hungéria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Vaci t 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

MKVK nyilvantartasi szam: 000202; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000202
Eljar6 kényvvizsgalo neve: lvanov Emil

Lakcime: 1148 Budapest Csernyus u.70

MKVK nyilvéantartasi szam: 006204 Befektetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV006204

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2014. december 31.



Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszaimolét aldiré személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgatod
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elncke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKVK: 005074

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszamoldsi kotelezeltség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szolé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kett6s konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités és a nyilvantartasok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2014. december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2015. januar 31.

2.2. Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyn torvények modositasarol szolé 2014. évi XVI. tdrvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabélyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tali lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszk6zok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyez0 értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairassal n6velt Gsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték é€s a beszerzési érték

kiilsnbozetébd! adodo - értékelési killonbozet Gsszegét.
Az értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbodl, valamint egyéb piaci értékitéletbol

adddo értékelési kiilonbozetre.
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Erste Stock Hungary Indexkovet6 Részvény Befektetési Alap

Az Alap portfoliojaban szerepld értékpapir készlet elszimolasanal, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra sz6l6 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv iddbeli elhatarolasok: Az aktiv id6beli elhatarolasokon beliil a pénzeszkozokre idéaranyosan jaré
kamat &sszegét a 215/2000. Kormanyrendelet elbirasaitol eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehet6séggel — az Alap konyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. Meggy6zodésiink szerint ezen elszamolasi méd biztositja az idobeli elhatarolas, az
Osszemérés és a valddisag elvének érvényesiilését.

Kotelezettségek: szerzGdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben
Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfoldi pénzértékre sz6lé kivetelések, pénzeszkozik és kotelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak 2014.12.31-én értékpapir eladasbol 14.119 eFt, értékpapir kolcsonadasbol 95.161 eFt
kovetelése allt fenn, mely tartalmazza az értékpapir kdlcsénadas szerzodés szerinti értékét (95.125 eFt) és a
kolcsonzésért kapott dijat (36 eFt), valamint az értékpapir kdlcsonadashoz kapcsoléddan 150 eFt értékelési
kiilonbozetet tartalmaz a kovetelések mérlegsor.

Kolcsénadott értékpapirok
adatok forintban

.. olesonszerzodé . . o,

Erték i meonevezése Mennyiség Ko szerinti €s Fordul6napi Ertékkiil. Piaci érték
cipapir megnevezes (db) zen piaciFt/db | arf kiil-bgl | ~ oo °T¢
érték
OTP torzsrészvény 25 000 95 125 000 3811 150 000 95275000
Osszesen 95 125 000 150 000 95275 000
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Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Hazai tézsdei részvények

adatok formtban

ErtéKkpapir megnevezése Névérték pl:::?::‘é; :;g:) Bez:éT(éSi Ertl:'e i:(l.'fi;:,;lérﬁ Piaci érték
Appeninn Holding 3186200 174.0 6 657 368 - 1113380 5 543 988
CIG Pannonia 4 340 000 187.0 54 287 926 - 33998 426 20289 500
Danubius torzsrészvény 4 000 000 5239.0 16 274 200 4 681 800 20956 000
FHB A t6rzsrészvény 2483300 695.0 18 849 953 -1591018 17 258 935
Magyar Telekom térzsrészvény 81220900 338.0 278 405 178 -3878536 274 526 642
MOL térzsrészvény 69 122 000 11545.0 832229 808 -34216318 798 013 490,
OTP torzsrészvény 19 434 300 3811.0 772791 375 - 32150202 740 641 173
PannErgy NyRt. 500 000 309.0 18 335 096 - 10610 096 7725 000
Richter Gedeon Nyrt HUF 100 17 954 300 3535.0 676 965 177 -42280672 634 684 505
Raba térzsrészvény 7 000 000 1060. 0 7617700 - 197700 7420000
Synergon térzsrészvény 5 000 000 103.0 7075 000 -4 500 000 2 575 000,
TWK t6rzsrészvény 2525000 4745.0 10 075 000 1787 500 11 862 500
Allami Nyomda 2058 000 880.0 11 065 000 7415000 18 480 000
Osszesen 2710628 781 -150 652 048] 2559976 733

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkdzok mérlegsor a pénzforgalmi szamla 6sszegét (41.046 eFt) tartalmazza.

3.4. Sajat tdke
3.4.1. Indulo toke

Az indulé téke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban Iévé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.749.733 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (2.226.631 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (1.393.683 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (870.581 eFt).
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3.4.2. T6kevadltozads

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriilG értékkiilénbiozetbébl szarmazo tékevaltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilsnbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti killonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébol eredd tokecsokkenés 73.317 eFt, az eladott befektetési

Jjegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekedés 50.983 eFt, az el6zb évek befektetési jegy forgalmabol
szarmazo toke valtozas -227.567 eFt.

3.4.2.2. Tékevdltozds értékelési kiilénbozet miatt

kiilonbozetének osszege (-150.502 eFt).

3.4.2.3. T6kevdltozds az el6zG évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az €l6z6 évek halmozott eredménye 577.615 eFt nyereség, a targyév eredménye 219.271 eFt veszteség.

3.5. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszi lejarata kételezettsége nincs.

A rdvid lejarata kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (2.203 eFt), és a
Feliigyelettel szembeni 2014. IV. névi feliigyeleti dij (163 eFt) kotelezettséget tartalmazza

3.7. Passziv idébeli elhataroldsok

Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott 6sszegét (413 eFt).
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4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes bevétel 4
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele sszesen 383922 383922
- Kamatbevétel pénzintézetto! 1079 1079
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 312742 312742
- Realizalt deviza arfolyamnyereség - -
- Osztalékbevétel 68 820 68 820
- Ertékpapir kdlcsdnzés dija 1281 1281
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap2014. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Megnevezés

Osszes koltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizilt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa sszesen 564 408 564 408
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamves ztesége 564 408 564 408
- Realizilt deviza arfolyamveszteség - -
Miikodési koltségek dsszesen 38 136 23 498
- Alapkezel6i dij 3112 2 841
- Letétkezel6i dij 4539 4143
- Forgalmazasi dij 17 636 16 099
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- Kényvvizsgaloi dij 826 413
- Ertékpapir tranzakciok megbizisi dija - -
- Keler eljarasi dija - -
- Megbizasi dij 12 021 12021
Egyéb raforditas dsszesen 649 486
- Feliigyeleti dij 649 486
- Egyéb raforditas - -
Az Alapiizleti eredménye _ 219271

Erste Alapkezel6 Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszim A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 1. Szokdsos tevékenységhél szirmazi pénzeszkoz-valtozis 321 081 - 661239
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 7 661 - 289 170
3 2. ElszAmolt amortizici6 + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + - 13 211 - 11318
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalds kiilonbbzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltisanak eredn|- 34254 |- 251 666
8 7. Befektetett eszkozok alloméanyvéltozasa + - -
9 8. Forgoeszkozok alloményvaltozasa £ 385340 |- 109 275
10 9. Rovid lejaratn kotelezettésgek allomanyvéltozasa + - 9167 190
11 10. Hosszi lejarata kotelezettségek allomanyvéltozasa + - -
12 11. Aktiv iddbeli elhatarolasok alloményvaltozasa + 34 -
13 12. Passziv idobeli elhataroldsok allomanyvaltozasa + - -
14 II: Bei"ektetési tevékenységbdl szirmazd pénzeszkoz- - 368 600 98 854

valtozas
15 13. Ertékpapirok beszerzése - - 7592199 |- 9917919
16 14. Ertékpapirok eladasa, bevaltdsa + 7116 211 9946 874
17 15. Kapott hozamok + 107 388 69 899
18 I11. Pénziigyi miiveletekbdl szirmazé pénzeszkoz-valtozas 61 350 500 768
19 16. Befektetési jegy kibocsatas + 3230 666 1 444 666
20 17. Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavésarlasa - - 3169316 |- 943 898
22 19. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve koleson felvétele + - -
24 21. Hitel, illetve kolcson térlesztése - - -
25 22. Hitel, illetve kélcsdn utdn fizetett kamat - - -
26 |IV. Pénzeszkoz valtozas 13 831 - 61 617
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befektetési Alap
Alap kordbbineve: Erste Nyiltvég(i Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési Alap
Lajstromszama: 1111-174

Alapkezeld neve: Erste Alapkezel Zrt

Letétkezel6 neve: Erste Bank Hungary Zrt.

NEE szamités tipusa:
Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon készil Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznaldsaval

Targynap (T): 2014.12.31
Sajat toke: 2707672 347
Egy jegyre jutd NEE: 0.9847
Darabszam: 2749 732 743
A tdrgynapi netto eszkozérték meghatdrozdsa:
A teljes
L. KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erték portfolio
aranyaban(%)
/1 Hitelallomany (6sszes): | Hitelezs |  Futamidé - 0.00%
- 0.00%
172. Egyéb kotelezettségek (6sszes): 2801738 0.10%
Alapkezel6i dij miatt 271110 0.01%
Letétkezel6i dij miatt 395 369 0.01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm ktg. miatt 1536 289 0.06%
Feliigyeleti dij miatt 165010 0.01%
Kényvvizsgalati dij miatt 412750 0.01%
Kozzétételi kig. miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségkeént elszamolt egyéb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nem kdltség alapu - kotelezettség 21210 0.00%
1/3. Céltartalékok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
V4. Passziv idGbeli elhatarolasok (6sszes) - 0.00%
- 0.00%
Kotelezettségek sszesen: 2801738 0.10%
1L ESZKOZOK Osszeg/Erték (%)
/1. Folyoszamla, készpénz (6sszes): 41045 866 1.52%
Erste Bank Zrt. HUF szamla 4] 045 866 1.52%
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 109451 486 4.04%
Richter Gedeon nyrt HUF 100 eladas 14 140 000 0.52%
OTP torsrészvény kélesdnadasa 95 275 000 3.52%
OTP t8rzsrészvény kapott EP kolcsonadas dij 36486 0.00%
11/3. Lekotott bankbetétek (6sszes): Bank Futamid6 - 0.00%
11/3.1. Max 3 ho lekoétésh (6sszes): - 0.00%
Erste Bank Zrt. 0.00%
11/32 3 honapnal hosszabb lekotési (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
11/4 Ertékpapirok (6sszes): I Megn. Devizanem Névérnték 2559976 733 94.54%
11/4.1 Allampapirok (6sszes): - 0.00%
I | - 0.00%
11/4.1.1  |Ko6tvények (Osszes): - 0.00%
I | - 0.00%
11/4.1.2. IKincstarjegyek (6sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
1/4.1.3. |Egyéb jegybankképes ép. (0sszes). - 0.00%
[ | - 0.00%
1/4.14. (Kalfsldi allampapirok (6sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
1/4.2.  |Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: - 0.00%
1/4.2.1. |T6zsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
[ ] - 0.00%
1/4.2.2. |Kiilfsldi kotvények (dsszes): - 0.00%
I [ - 0.00%
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1/4.2.3. |Tézsdén kivili (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

11/4.3. Részvények (0sszes): 2559976 733 94.54%
11/4.3.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): 2559976 733 94.54%
Appeninn Holding HUF 3186200 5543 988 0.20%
CIG Pannénia HUF 4 340 000 20289 500 0.75%
Danubius térzsrészvény HUF 4 000 000 20 956 000 0.77%
FHB A torzsrészvény HUF 2483 300 17258 935 0.64%

Magyar Telekom térzsrészvény HUF 81220900 274 526 642 10.14%

MOL térzsrészvény HUF 69 122 000 798 013 490 29.47%

OTP t6rzsrészvény HUF 19434 300 740 641 173 27.35%
PannErgy NyRt. HUF 500 000 7725000 0.29%

Richter Gedeon Nyrt HUF 100 HUF 17 954 300 634 684 505 23.44%
Réba torzsrészvény HUF 7 000 000 7420 000 0.27%
Synergon térzsrészvény HUF 5000 000 2575 000 0.10%
TVK térzsrészvény HUF 2 525000 11 862 500 0.44%
Allami Nyomda HUF 2 058 000 18 480 000 0.68%
1/4.3.2. |Kiilfoldi részvények (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4.3.3. |Toézsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1/4.4.  |Jelziloglevelek (6sszes): - 0.00%
1/4.4.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1/4.42. |Tozsdén kivilli (6sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%
11/4.5. Befektetési jegyek (sszes): - 0.00%
11/4.5.1. |Tozsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1/4.5.2. |Tézsdén kiviili (§sszes): - 0.00%
] [ - 0.00%
1/4.6.  |Karpotlasi jegy (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
IV/5. Szirmaztatott iigyletek (6sszes): - 0.00%
1/5.1.  |Forward iigyletek (6sszes): - 0.00%
[ I - 0.00%
I/5.2.  |Opcidk (6sszes): - 0.00%
| ] - 0.00%
11/6. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%

Eszkozok osszesen: | 2 710474 085 100.10%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato (e - Arany
megnevezése Szamitas modja Erték 2014.12.31.
. . sajat toke 2 707 674
Tokestruktara (1. ———  99.90%
Okestrukaira (1) forrasok 2710453 ’
i , idegen toke 2779
Tokestruktura (I1. e 0.10%
Skestrukdira (I1.) forrasok 2 710 453 ’
Likviditas forgéeszabk 2710453 4568 459,
rovid lejatati kotelezettség 2 366
Bevételaranyos eredmény - 219271
; - ——  -57.11%
eredmény bevételek 383 922

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiill mérhets. Az Alapkezelé folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasidval biztositja a befektetok
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavaltisiaval tetszbleges id6pontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara.

Erste Alapkezel6 Zrt.

Budapest, 2015. aprilis 29. 1138 Budapest, Népfurdé u. 2

Erste Alapkezelé Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajira haté tényezék

2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytdl és régiotol fiiggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiind, hogy jelent6s elmozdulas altaldban nem volt megfigyelhetd,
mik6zben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejléd6 részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csbkkentek. Az azonban szembetiin volt, hogy a tébbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utols6 negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technolégiai papirokat tomorité
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az 4tfogd eurdpai index a DJEUS0 mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korilli elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményektél €s a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaldban a negativ el6jel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédo-piaci dsszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel t6zsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsé negyedévében tovébb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar ijbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsb negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast j6l mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megujult korméanyt 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 arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyu valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idészakban bekdvetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
jegybank szerepét betdltd Fed vezetSje. Ben Bernanke-t a korabbi alelndke és egyben monetéris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretdsszegii
jegybanki eszkozvasarlasi program volumenének tobb lépcsében torténé csokkentésérél dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mérséklodott.
Marciusban az j Fed elnsk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
k&vetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacids adatot, mely az euré-zéna
egészében 0,5%-0s — még a vartndl is alacsonyabb iitemii — pénzromlasrol tesz tanibizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-os 2013. évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfelel6 -
gazdasagi novekedési iitemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csdkkend mértékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetéi hangulat alakuldsat vizsgdlva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius soran az iraki haboru dta a legsulyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
europai kontextusban pedig a jugoszlav haboru 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kdzvetleniil megelozéen az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tiintet6k, az orosz integracio felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbdl eltavolitottak. Janukovics levéltasat kovetéen a haditengerészeti
szempontbol fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg el6szor megszéllta, majd a mér joval
korabban kiirt marcius kézepi filggetlenségi népszavazast kveten az {ij Krimi korméany széandékéaval egyezé modon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan ugy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februar kozepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes soroket idéz6 0,0% volt, és a februari
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikézben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
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adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag reélteljesitménye 2013. IV. negyedévében — az Europai Uni6 atlagat
jelentésen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-os hianycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az dllamadéssag GDP
aranyos mutatéjat.

2014. II. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgélva szembetiinG, hogy jelentés elmozdulds altaldban nem volt
megfigyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsé negyedéves véltozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technologiai papirokat témorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithato, hogy az euré zéna
vezet6 indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurépai index a DJEUS50 mutato6 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelentosen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentdlé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bér a globalis fejléd6-piaci sszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tdzsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régids tézsdeindex esetében mar ujbol enyhe cskkenés
l4thaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szdmité6 Németorszag 10 éves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz allamkotvények hozama a
2013. év végi 4,13%-16l a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurépai Kézponti Bank torténelmi
Iépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a honap elején dontott arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartoméanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyuttal az elemz6i varakozasoknak
megfeleléen az euré alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi elokésziteni
az atlathato eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvdsarlasét is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z6nas kornyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolédéan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvésarlasai sordn a piacokra juté pétlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizici6 elmaradéasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az euré zéna inflaciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflaciés varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurés volumenii, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditds bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamideji,
alacsony kamatozasu hitelt nydjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepl6i szdmdara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlosagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyujtott pétlolagos likviditds ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitéktol hitelek formajaban a
realgazdasagba jusson, ami végso soron a gazdasagi ndvekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditds bovitd és gazdasagi novekedést élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betdltd FED a negyedév soran aprilisban €s juniusban is tovabbi 10-10 milliérd dollarral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkozvasarlasi programjanak volumenét. A program el6relathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésrél donthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az els6
negyedéves realgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban méar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan lathaté, hogy eltéré iranyt monetéris politika mutatkozott az USA-ban és az eur6 zénaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetdris politika a megszoritds iranyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési iitemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os boviilésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonl6 magyar adatokat vizsgaljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az elézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raaddsul a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi novekedés, 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 emelkedett, mig a 2014. év elsé negyedévében 3,5%-os boviilést
mutatott az el6z6 év hasonlé idészakdval 6sszevetve. Raadasul a novekedés Osszetétele is egészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezbgazdasdgi termelés t6bb mint, 20%-o0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei els6 negyedéves novekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesed6 ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyl épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” méar megjelent a nemzetgazdasag felhasznédlasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztat6 lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacid
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csdkkent. A majus/majus-i inflicios adat
- hasonl6an az egy hénappal korabbi dprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rata még gy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar csokkentés hatdsat
levonjuk bel6le. A Kormany lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflaciés értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, Gigy az varhat6, hogy a rata a jovo év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiil6 lakossagi fogyasztas és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmult idészakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi Iétszam 199-re csokkent, mikdzben az
egyéni valasztokorzetek dtszabasat kovetden az egyéni manditummal bejutott képvisel6k szama 106-ra, mig a listas
képviseldi manddtumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat el6szor az orszag hatérain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiiek. A valasztasokat kovetd
kormanyalakitasra — az elozetes kozvélemény-kutatasokkal megegyez6 modon — a Fidesz, mint a valasztas gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitdsa szempontjabol az
eddigi, nehezen el6re jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kbzvélemény kutatasokkal megegyez6 Fidesz gy6zelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy éprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétol
kezd6déen megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kdvetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
Jjelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejétél a
meglevé dllomanya helyett, igy a forint dllamadéssag futamideje novekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok egy része
varhatdan kivonja befektetését az orszagbél. Ez a kiilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallé
brutt6 deviza kovetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank megléatasa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti. A révid/hosszi kotvények
»cseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsétott allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek sordn — a
Kuria jiniusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi €s eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtdmadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldalt banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytél és régiotol fiiggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt megfigyelhet6, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tébbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiiné volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkdlé indexek hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithat6, hogy az euré zona vezet6 indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla kériili elmozdulast mutat6 fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentéld
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév soran. A fejlodé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel t6ézsdemutaté a WIG: +3,88%-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014, harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tézsdeindex esetében mar 1ijbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mér — tavaly év végi 2% korilli szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sorén az olasz papirok hozamaban volt 1ényegesebb viltozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-rdl, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érint6 legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmédositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 millidrd forintos veszteséget fog
elkényvelni. Ez a 144 milliard forintos bankadd, a tranzakcids ad6 és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirott — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét niveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
ligyvezett igazgatojanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedoé kitlfdldi nagybankok 6sszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilf6ldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapcsan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tébb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbdl egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, mésrészt oktdber soran pontositasra
keriil tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy jiliusban a monetaris tanics a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bézisponttal 2.1%-ra cstkkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezérta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kdtvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhet6
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 millidrd forintnyi kiilfoldi befektetok kezében levd, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levd korabbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
révid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelentds til kereslet a rovid futamidejii 4llampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os realndvekedést ért el az
€l6z6 év hasonlé idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robusztus novekedés
hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a kozti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflacids szamokat vizsgélva az augusztusi adatok tovébbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztoi drindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésekt6l megtisztitott inflaciés mutatd is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB dltal szeptemberben kézreadott inflacids jelentés alapjén a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-os inflaciora szdmitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r61, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-r6l 2.4%-ra csokkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgélva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecsdkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a jovoben mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t6] valamilyen
kedvezd kamatozasu hitelt vegyenek fel, majd azt a kés6bbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassdk, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatésa is megmutatkozott
szeptember kézepén, amikor az ECB az euro-zdna kereskedeimi bankjai szdmara a fix 0.15%-os kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak els6 aukcidjat. A programra a vart 100 millidard eurés hiteldsszeg
helyett csak 82.6 millidrd eur6 értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozaséara kell felhasznalni, amit6] a jegybanki doéntéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovO évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben cstkkentette. Az Eurdpai
Ko6zponti Bank elndke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-os gazdasigi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozés),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(korabban 1.7%-0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés rdadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdsddése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolt6 Fed lépéseit vizsgdljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irAnya mar megint egy fazissal megel6zi az eurépai monetéris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csékkentette a havi eszkdzvasérlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollérral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fizisa még az idei évben ki fog futni
Amerikdban €s a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
id6zitésére vonatkoznak. A piaci vérakozisok leghamarabb csak a jovo év mésodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz6l6 elemz6i varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmtien
latszik, hogy az eurdpai gazdasaggal szemben az USA-ban maér beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasig 4.6%-kal boviilt, és a jovo év vonatkozasdban is 3%-os emelkedést varnak az
elemz6k. Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkilliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratdjat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd éllapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgaljuk tgy az lathatd, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit Osszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA maér a vélsagkezelési eszkozeinek kivonaséhoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még uj
eszk6zok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok névekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% koriil/folott boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os boviilés erejéig.

2014. IV. negyedév

A toke-, és arupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek soran a fejlédé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkaltak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% kortili, mig éves szinten mar inkdbb 10%-o0s novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozar alakulds megfigyelheté volt a hazai €és a nemzetkdzi kodtvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% folé tolta a
magyar koétvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamko6tvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-os éves hozamcstkkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-os éves csokkenés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvasaroljdk és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizdlhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben ertteljesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelhet6 az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkonyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mik6zben a méjus-
julius idészakban az stabilan 100 dollar f6lott tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dollar tobb mint 10%-kal er6s6détt az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti drfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a viladggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési iitemb6l fakadé befektetdi
killonbségtétel elétérbe keriilése huzodott meg. A tdbbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszk6z vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott po6tlélagos likviditds nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok kiilonbséget tettek a kiilonboz kockdzatt eszkozék kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockéazat
viéllalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a novekedési kilatasok lényeges javulasdnak elmaradédsa
miatt nagyobb kockazatunak itélt eurépai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgaljuk, Uigy varakozasunk szerint az eléttiink all¢ id6szak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman all6 kamatszintbdl és a redlgazdasagi névekedési fordulat elmaradasabdl fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovébbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mlt év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozé elbrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
novekedésre vonatkozd varakozasa 1,0%-ra cstkkent a korabbi 1,6%-rol és a 2016-ra vonatkozd el6rejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozoan szintén csokkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakért6i az olaj dresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0j euro-zonas inflaciés véarakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési iitem és a deflacids veszély (az euro-zona aktudlis inflaciéja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurépai mennyiségi lazitastdl ez iddig 6dzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszk6zvasarlasaba. Egy ilyen
eszkdzvasarlas, a gazdasagélénkité hatdsan tilmenden, azonban az eurd kinalatit novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti elore.

Az eurépai QE-re vonatkozé varakozasok mellett a méar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathato, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes tervek alapjan osszesen akar 1000 milliard euré
potlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmaéra. Tekintettel az eurd zonat érinté pétidlagos likviditas
nagysagéra és az amerikai mennyiségi 6sztdnzési program kifutdsdra, az eurd kinalatanak megnévekedése és a dollar
kinalatanak szinten maraddasa a jovOoben az USD tovébbi er6sddését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben tigy tlinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasigi névekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
novekedése az el6z6 év hasonloé idbszakdhoz képest. Az elemz6k a kovetkezO évekre vonatkozodan is az eurdpai
novekedést jelentdsen meghaladé mértékii, 3% korili redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tigy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megel6zi az eur6pai monetéris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollérral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszk6zvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisdnak kifutdsa utan a piaci talalgatdsok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhaté idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjét, azonban vannak mar 2016-ra sz6l6 elemzéi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjék, hogy a FED meglehetdsen dvatosan nyul a monetédris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, gy nem mehetiink el sz6 nélkiil a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflacids rata az utobbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmilta a piaci varakozasokat. A december kézepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcsokkenés mogott a hdztartdsi energia ardnak év/év alapon 13%-os cstkkenése (rezsiar csokkentés)
és az lizemanyagéarak novemberben ,,még csak” 2,5%-os éves szintll csokkenése volt a hajtderd. Az év végi réta is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még gy is meglep6, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volt, ami a teljes mutaténal kozel 2%-kal magasabb.
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A varakozasoknél rendre alacsonyabb inflacios adatok hatisira a jegybank is médositotta a jovo évi inflacios
elérejelzését. Az 1] elorejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-os arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elérejelzése helyett. Kérdésként adédik az, hogy a jelentés mértékii jegybanki inflécios elérejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiiné 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6z6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek méar nem mond ellent az MNB december kozepén
megjelent infléciés jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciék dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitési céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovébbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésodtek a lefelé mutato inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartosan alacsony olajarbol és a véartnal gyengébb nemzetkozi novekedésbo! erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszii végeén (is) jelentts csokkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-os hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kdtvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekozben 107 milliard forintos cskkenés
latszott a killfoldiek év elején még 4994 millidrd forintos volumenii forintban nominalt 4llampapir allomanyéaban.
Azonban mig év elején a killfoldi befektetdk portfoliojanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilf5ldi befektetdk magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
otodével megnétt, hogy a birtokukban levd allampapirok volumenében kismértékii csskkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflaci6 €s a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, ugy az aktuilis kép meglehetésen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-os koltségvetési hianycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilsnadokbol beszedett &sszeg a tobbszorose a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az els6 negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedés utén a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogstt latszik, hogy a
kormény szamdra — az EU tdmogatasok jovobeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektoralis kiilénadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenlegin€l alacsonyabb GDP ndvekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A novekedési iitem tovabbi jévobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibba valdsara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tékeemelése nélkiil szamitott nettd (bejovo és kimené tételek egyenlege) mitkodétoke alakulasa negativ volt, illetve az
autogyarak nélkill szamitott export volumenében is jelent6s csokkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenkeént vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven 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
megallapithat6, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves ndvekedését.
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2. Az Alapkezel6 miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem koévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasadg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténé bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban &ll6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési (izletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozis a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Tarsasagnél sem az iranyitasi struktirdban sem a tevékenységi kérében jelent6s valtozas nem kévetkezett be az idei
év sordn. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel$ a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstilyozott 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 alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezel6 elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-dn beolvadt az Erste Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezddértékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 4j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok ©sszértéke 752 millidrdos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomany +16,2%-o0s nvekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvénos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon ¢s portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés hiizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utédna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelheto ki. A DPM portfolidk allomanya
az év sordn tobb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositoi portf6lié dllomdany is jelent6s 13,3%-o0s nvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 milliardra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti dllomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a befektetési
alapok allomanya cstkkent, a nyugdijpénztari és biztositéi portfoliok aranya is csékkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.

o Erste Alapkezelo 2r
Budapest, 2015. prilis 29. 1138 Budapest, Népfiirdd uZ2426
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