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Fiiggetlen kiinyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére:

Elvégeztiik az ErsteTokevédett Kamatpotimum Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2014. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban talalhaté szamviteli adatainak
a konyvvizsgalatat,

A vezetés felelfssége az éves jeleniésért

Az Erste Alapkezeld Zit. figyvezetése (tovdbbiakban”vezetés™) felelés ennek az éves
jelentésnek a Kollektiv befektetési formakrdl és kezeléikré! valamint egyes pénziigyi targyd
orvények modositasardl sz616 2014. évi XVI. torvénnyel 8sszhangban tdrténd elkészitéséért,
killonss tekintetiel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald alatdmasztaséért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjén torténd elszdmoldsaért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetds szitkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve véljon az akar csaldsbol, akéar hibabdl eredd lényeges hibds allitasoktdl mentes éves
Jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdld felelbssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkizok és kotelezettségek id8szak vépi leltaranak, valamint az adott idészakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek  a  véleményezése kdnyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra
vonatkozé —~ Magyarorszagon érvényes — t6rvények és egyéb Jogszabalyokkal Gsszhangban
hajlottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a 1ényeges hibas
allitasoktol,

A konyvvizsgélat magaban foglalta olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld osszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarisok — beleérive az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockézatainak felmérését is ~ a mi megitélésiinktd!
fiigenek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezel$ altali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabél relevans belsé kontrollt azért mérlegeltitk, hogy olyan
konyvvizsgélati eljardsokat tervezhessink meg, amelyek az adott kortilmények kozott
megfelelek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagdra vonatkozéan
véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magéban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értékelését, ) '

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nyujt kényvvizsgaloi véleménytink megaddsdhoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap
2014. december 31-ével végz6dd évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol
a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal és a Kollektiv befektetési formakrol és
kezeléikrol, valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasarol szolo 2014. évi CVI.
torvénnyel 6sszhangban késziilt el.

Az éves jelentésben szerepld eszkozok ¢€s kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelje éltal adott értékelés alapjan

keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgélatunk kizarélag az elézéekben felsorolt szimviteli adatokra vonatkozott.

Békéscsaba, 2015. aprilis 22.
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Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap 2014. éves jelentése

1. Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatdsa

Az Alap neve

Erste T6keveédett Kamatoptimum Nyiltvég(i Befektetési Alap

Az Alap kordbbi neve: Lrste Tékevédett Nyugdij Nyiltvégii Befektetési Alap

A névvaltozdist jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama és kelte; EN-ITI/TTE-1 35/2010; 2010. 4prilis 06.
A névvaltozas 2010, dprilis 07-én 1épett hatalyba.

Az Alap rividitett einevezése

Erste Toékevédett Kamatoptimum Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal dtjan étrehozott, nyiltvégl ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétsl {2009, okiober 21-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezels Zrt.
Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgaimazé

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

Erste Alapkezeld Zrt, ]



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap 2014, éves jelentdse

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének kényvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakro! és kezeldiksdl, valamint
egyes pénziigyi targyd térvények mddositasaro! szolo 2014, évi XVI. WOrvény XX, {gjesete rendelkerik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Menyhért és Tarsa Konyvvizsgilo, Pénziigyi Tanacsadd Kit.
Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy 0t 35. 1/11.

Cégjegyzékszama: 04-09-004258

MKVK tagsigi szdm: 001233; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001233/98
Hitelesité konyvvizsgald neve: Gyurkéné Bondar Anna

Lakeime: 5672 Murony, Kérisi Csoma Séndor u. 22.

MKVK tagsigi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-002794/01

Nettd eszkézérték szamiids tipusa

Targynapt eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznaldsdval

Lrste Alapkezeld Zrt, 2



Lirste Tokevédett Kamatoptimum Nyittvégll Befektetési Alap

2014. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrdasainak tételes fsszetétele

Zard esekizerték

Az eszhkézik

£Aro esekbzérichk

Az eszlkdzik

Térgynap: teljes porif. Tdrgynap: teljes portf.
Megnevezés 201%’:.}1 2.% I i 1{3 nylzi ban 201 EI"] 2.3lal ar‘ii::y[e’lban
(Fty (o) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 103523535813 100.20% 130 985534592 | 100.15%
Banki egvenlegek 33 624 600 507 32.55% 33413197 535 25.55%
Pénzforgalmi szémla egyenleg 33 802 976 0.03% 5748419 0.00%
Lekotott bankbetét 33 590 797 531 32.51% 33407449 116 25.54%
Atruhazhaté értékpapirok 68 493 034 986 06.30% 100 224 392 949 76.63%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 67 177 797 685 65.02% 100 124 036 108 76.55%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kéivények LT 989 098 000 11.60% 0.00%
Allamkotvények 55058 430 422 53.29% 57 998 162 169 44.34%
Allami garanciaval rendelkezd kétvények 130 269 263 0.}13% 30 2606 869 659 23.14%
Hitelintézeli kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 11 859 004 280 9.07%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jetzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kuifoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killoldi részvények 0O 0.00% 0 0.00%
Kollekiiv befekretdsi drtékpapirok 1315237 301 1.27% 100 356 §41 0.08%
Nyiltvépti alap befektetési jegve - Hazai 0 0.00% 100 356 841 0.08%
Nyilivégd alap befekietési jegyve - Kilfoldi P 315237 301 1.27% 0 0.00%
Zartvégi alap befekteldsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 1029 263 866 1.00% -2 741 173 339 -2.10%
Futures gyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 1029263 866 1.00% <2741 173 339 ~2.10%
Opciok 0 0.00% 0 (.00%
Egych szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyeb eszkizik 376 636 454 0.36% 89 117 447 0.07% |
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% Y .00%
Egyéb kovetelések 376 636 454 0.36% 89 117 447 0.07%
KOTELEZETTSEGEK =210 549 796 ~0.20% -189 862 625 -0.15%
Hitelallomény 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -125 258 587 -0.12% -142 056 170 -0.11%
Alapkezeldi dij -16 171 757 -0.02% -17 618 430 -0.01%
Forgalmazéi dij -91 639 955 -0.09% 99 837 77} -0.08%
Letétkezeldi dij -11 610492 -0.01% -15 660 827 -6.01%
Konyvvizsgaléi dfj -381 000 0.00% -8 558 142 -0.01%
Feliigyeteti dij -5455 383 -0.01% =381 000 0.00%
Kozzéidieli kdliség O 0.00% 0 0.00%
Egyéb listelezetiség -85 291 209 -0.08% -47 806 455 -0.04%
NETTO ESZKOZERTEK 103 312 986 017 100.00% 130 795 671 967 100.00%

Befekietési jegyek darabszama

77453 578 317

05216498 038

Egy jegyre jutd nettd eszkizértek

1.3339

1.3737

Erste Alapkezeld Zrt,




Lrste Tokevédett Kamatoptimum Nyilivégi Befektotési Alap

2014, éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befekietési jegyek szama

Térgyidészak: 2014.01.01 - 2014,12.31

Forgalomban #évé befektetési jegyek szama 2014.12.3 1-én

95 216 498 038

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkdzériék
| Jegy

[ Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzériék 2014.12.3 {-6n

1.3737

3. A befektetési alap sszetétele

adatok forintban

Erték a

. . Brutto piaci portfolié
Megnevezés Iétel neve o o

értek eszkbzeinek
aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhato értékpapirok 0 0.00%
i 0.00%
Vs szabalyozott piacon forgalmazott atruhdzhato ¢rtekpapirok 0 0.00%
! 0.00%
A kézelmiltban forgalomba hozoft atruhizhaté értelkpapirok 0 0.00%
] 0.00%
Egyéb atruhizhatéd ertékpapirok 100 356 841 0.08%
Befekietési jegy i Erste Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 100 356 841 0.08%

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

100 125 496 946

76.55%

EGT-dllam dltal garantalt, vapy
olyan nemzetkazi szervezel gltal
kibocsdiott, vapy garantdl
érickpapir, amelynek egy vagy

tobb BEGT dilam is tagja MFB 2016/05/31 13601 531 960 10.40%
EGT-dltam &ltal garantalt, vagy

olyan nemzetkozi szervezet altal

kibacsitolt, vagy garanidly

értékpapir, amelynek egy vagy

6bb EGT allam is tagja Magyar Export-Import Bank Kotvény 2018/02/12| 16 665 337 699 12.74%
Al]amk‘éivény REPHUN 201 5/02/03 17377 111 079 13.29%
Allamkotvény REPHUN 2016/03/30 782 929 007 0.60%
Allamkﬁlvény REPHUN 2019/03/25 269 710 537 0.21%
Allamkotvény 2017/A MAK 5 889309 (.00%%
Allamkotvény 2017/B MAK 46 132 960 0.04%
Allamkstvény 2017/C MAK. 99 714 200 0.08%
Allamkotvény 2018/B MAK 26 194 751 0.02%
Allamkotvény 2015/X MAK 2320 646 273 1.77%
Allamkétvény 2016/X MAK 2210547 254 1.69%
Allamkotvény 2016/Y MAK 34 860 747 549 26.65%
Vallalati kétvény MOL 2015/10/05 3258023 594 2.49%
Vallalati kttvény MOL. 2017/04/20 7008 078 857 5.36%
Villalati kitvény MOL 2019/03/25 1592 901 827 1.22%

Netto eszkozérték

130 795 671 967

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkdzel.

Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyfltvég( Befektetési Alap

2014, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulds a tirgyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 6 577 837 9232 382
1. Pénzitgyi miveletek raforditasai 2954 062 G 868 132
1L Egyéb bevételek 14 -
IV, Mikodési ksliségek 781 722 1694 708
V. Lgyéb raforditasok 13417 30926
Vi Rendkivili bevételek - -
VIL | Rendkiviili raforditasok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 2 828 650 638 616

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel .
L bevétel
Pénzitgyi mitveletek bevétele dsszesen 9232 382 9076 251
- Kamatbevétel pénzintézettsl 608 477 452 346
- Erlékpapirok kamatbevétele 2443 111 2443111
- Erlélq)ap;’rok arfolyamnyeresége 20519306 2051936
- Realizalt deviza drfolyamnyeresége 1139772 1 139772
- Hataridos tigyletek drfolyamnyeresége 2 989 086 2989 086

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrr,




Erste T'ékevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befekietési Alap

2014, éves jelentése

adatok ezer forintban

. 2 A ap e Ebbdl pénziigyileg realizalt
Megnevezés Osszes kiltség, raforditas bevétel kiltség, rifordiths
Pénziigyi mitveletek raforditdsa dsszesen 6 868 132 6 868 132
- Pénzintézetnek fizetett kamat “ -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 42973 42 973
-~ Realizélt deviza drfolyamvesziesége 526 183 526 183
- Hataridos digyletek arfolyamvesziesége 6298 976 6298 976
Miikédési kliségek dsszesen 1 694 708 1561210
- Alapkezeldi dij 227932 210314
- Letétkezeldi dij 173 132 157471
- Bank és nyomtatvany koltség 558 558
- Konyvvizsgaloi dij 762 381
- Feliigyeleti eljardsi dij - -
- Forgalmazasi dij 12916135 1191 777
- Megbizdsi dij 709 709
- Keler eljdrasi dij - -
Egyéh raforditds dsszesen 30926 22 436
- Feligyeleti dij 30920 22436
- Egvéb raforditas - -
Netto jovedelem 638 616
Az Alap futamideje sordan nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyeresége! Ujra befekieti. A hozam a

befektetési jegyek nettd eszkbzértékének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszaviltasakor realizaljak az elért ériéknévekményt.

A tokeszamlia valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2014.12.31

Targyid&szakban eladott befekietdsi jegvek szama

58733 883 946

Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

- 40 970 964 225

Visszavasdrolt befektetési jegyek ériékkiilsnbozeie

- b4 675 522 228

Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete

20 837 666 569

Ertékelési killonbozet tartaléka

3817515712

Uzleti évi eredmény

638 616 066

Lrste Alapkezelt Zrt.
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Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

2014. éves jelentése

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesikkenése

adalok lorintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Ertékelési kilonbozet tartaléka

897 341 049

3817515712

Ertékpapirok 4llomanya

68358221 117

94 088 108 406

Ertékpapirok értékelési killénbozete

134 813 875

6 137 745382

Kéveteiések allomanya

376 636 454

89 116 685

Kovetelések éridkelési kilonbozete

Pénzeszk6z6k alloméanya

33 845 152 221

32 836 123 207

Pénzeszkozok értckelési kiilonbozete (devizadrf, vaitozasbol ereds kiil.)

2606 736 692

420 943 669

Szarmaziatott tigyletek értékelési kiilonbdzete

1 029 263 866

2741 173339

Kotelezettségeknek értékelési kitlonbozete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékének

alakuldsa a megel6zé harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. . . Nett6 eszkozérték
(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juté
netié eszkozérték

2011.12.30 12 384 885 088 1.1234
2012.12.28 20368 162 461 1.2484
2013.12.31 103 312986 017 1.3339

Erste Alapkezelé Zrt, 7




Erste TOkevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befekietési Alap

2014. éves jelentése

8. A szdrmaztatott ligyletek részletes leirasa a térgyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalds Osszegét

Nyitott hatiaridds eladdsi pozicick

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkéz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkézérték (HU I
2014.01.31 EURHUF 239737769 -2 595 768 509

2014.01.31 USDHUF 47 307 363 -448 339 196

2014.01 31 GBPHUF - -

2014.02.28 EURHUF 245237769 -308 535 380

2014.02.28 USDHUF 78 517 749 196 643 806

2014.02.28 GBPHUF - -

2014.03.31 EURHUF 244 863 538 365 805 450

2014.03.31 USDHUF 78 517 749 445 382 555

2014,03.31] GBPHUF - -

2014.04.30 EURHUF 251374 165 37 761 560

i 2014.04.30 USDHUF 75445 148 131817175
2014.04.30 GBPHUF - -

2014.05.30 EURHUF 201 264 8§62 1215937378

2014.05.30 USDHUF 79 960 699 68 709 436

2014.05.30 GBPHUF - -

2014.06.30 EURHUFRF 271 766 196 <125 879 877

2014.06.30 USDHUF 96 797 681 -178 991 204

2014.06.30 GRPHUF - -

201407314 EURHUF 28095513 -853 970 180

i 2014.07.31 USBEHUF 102 932 552 =745 728 650
2014.067.31 GBPHUF - -

2014.08.29 EURHUF 280955113 -1 384 596 432

N 2014,08.29 USDHUF 102 932 552 -1217 542 882
2014.08.29 GBPHUF - -

2014.09.30 EURHUF 275 648 174 787 539 302

2014.09.30 USDHUF 112010716 =552 142 242

2014.09.30 GBRPHUF | 884 323 -5 917 298

2014.10.31 EURHUF 2062 381 248 1270430 488

20141031 USDHUT 137298 714 -217 886 871

2014.10.31 GBPHUF | 884 323 7621040

2014.11.28 EURHUTF 258 226 084 949 700 366

2014.11.28 USDHUF 141 537930 -53 886 995

2014.11.28 GBPHUF i 884 323 -102 029

2014.12.31] LURMUF 248 755912 -1 163 945 8§79

20141231 USDHUF 138 135 006 -1 548 320 107

2014.12.31 GBPHUF 1 884 323 ~28 907 353

Erste Alapkezeld Zit,




Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvég Befektetési Alap 2014, éves jelentése

9. A befektetési alapkezeld miikidésében bekovetkezett valtozdsok, valamint a befeltetési
politika alakulasdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasdgi folyamatok rivid ttekintése, az Alap befekietési politikdjara hato iényezok
2014. 1. negyedéy

Az els6 negyedévben az arfolyamok az eszkézoszidiyldl és régiotel figgden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex leljesitményeket vizsgilva szembel(ing, hogy jeleniés elmozdulis altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlddd részvény indexek 18bbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembet(ind volt, hogy a tobbségilkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jeientisen
elmaradt a tavalyi utolso negyedéves véltozasukidl. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technologiai papirokat t6morité
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korilli elmozduldst mutaté feilett piaci
teljesitményektdl €s a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentalé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedelt a negyedév soran. A fejlodd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaliban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, igy a globélis fejlodd-piaci dsszefoglatd
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel t6zsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tdzsdeindex 2014, ¢lsé negyedévében tovabb esett és a BUX -3,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régids tozsdeindex esetében mar 4jbél enyhe plusz lithatd (CETOP: +0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexck kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmeény mértéke kissé mérsékldote. gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot &t el A fejlett
piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a bizionsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os érickével kilenc havi mélypontjdra esetl, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedéy
sordn a megtjult kormdnyl maga magdtt tdo olasz papirok hozamdban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a lavaly év vépi 4,13%-6) a negyedév végére 3,29%-ra esett, Ma az drupiacok negyedéves teliesiunénydt
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nemy lathatunk egyiranyt véaltozast {arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt id8szakban bekovetkezell valtozasok kozitl fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben vaitozoll az amerikai
Jegybank szerepét betslt Fed vezetbje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelndke és egyben monetdris politikal elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros kerettsszegd
Jegybanki eszkOzvasarlasi  program  volumenének (bb  Jépestben  orténd  csékkentésérs] dontstt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérséklédatt.
Marciusban az 4j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kovetden kerlithet sor. A piaci varakozésok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az EU eseteben a negyedéves gazdasagi adatok kozii) ki keil emelni a fegfrissebb inflacios adatot, mely az eurd-zéna
egeszében 0,5%-0s — még a varmal is alacsonyabb titem{ — pénzromlasrol tesz tantibizonysagot. A fenti pénzromlas
rdadasul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valéjéban stagnalasnak megfeleld -
gazdasigi nvekedési dtemmel parosult, mikdzben az BU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasig GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi Jjegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mdr fizetik vissza, ami fikviditds sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban ugyan
egyre csdkkend mértékben — de még mindig folyt a monetéris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetink el szé nélkil a Krim Elszigeten
tortentek mellett. A konfliktus marcius soran az iraki hdbora 6ta a legsilyosabb nemzetkozi valsdgga terebéivesedett ki,
curdpai kontextusban pedig a jugoszldv habord 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten 16rtént orosy, katonai
bevanulast kézvetlentit megelézden az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tiintetdk, az orosz integrécia felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbdl eltavelitottdk. Janukovics levalidsat kovetden a haditenperészeti
szemponthol fontos, 1bbségéhen oroszok lakta Krim féiszigetet az orosz hadsereg ¢lészor megszallta, majd a mar Jjéval
kordbban kifrt marcius kozepi fiiggetlenségi népszavazast kovetden az 0 Krimi kormany szandékdval egyezd madon
Oroszorszaghoz csatolta,
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A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan gy 1étszik, hogy Magyarorszag valéban (egyre) jobban feljesit.
A februdr kbzepén kozolt 12 honapos jan/jan inflaciés rata az alkoholmentes soroket idézé 0,0% volt, és a februgri
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedetl, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on ail. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013, V. negyedévében - az Furépai Unio tlagat
jelentdsen meghaladé mérékben 2,7%-kal tudott emetkedni. A koitségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-0s hianycél alatt tefjesitett és a kormdny az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
aranyos mutatéjat,

2014, 1L negyedéy

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol Idthattunk kismértékit csokkenést, A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetlné, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tébbségiikben
enyhén csbkkentek, Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elst negyedéves valtozasukat, Ennek sordn, az S&P 4,69 %-os, a technologiai papirokat tomarité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexck teljesitményét nézzitk, akkor megallapithaté, hogy az eur6é zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az 4tfogé europai index a DIEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikke:, melynek teljesltménye az elst negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétd), a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett ¢l. Mindezek ereddjeként a
globdlis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentald MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eléjel volt megfigyelhets,
bar a plobélis fejlédd-piaci dsszefoglalo index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar t6ézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében mar Gjbo] enyhe csokkenés
lathato (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvenyindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovéabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013. ¢évi negyedéves teljesitménycket idézi, igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast joI mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszig 10 éves
dllampapir hozama a negyedév vépére 1,25%-0s ériékével kétdves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkat is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovibb estek az olasz kitvényhozamaok is, igy a 10 éves futamidejit olasz allamkotvények hozama a
2013. ¢v végi 4,13%-101 & negyedév végére 2,85%-ra cstkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mdsodik negyedévben egységesen kismértékii emeikedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév pazdasagpolitikai intézkedései kozil ki kelt emelni, hogy janiusban az Eurdpai Kazponti Bank torténelmi
Iépésre szanta el magat, Ennek soran az ECB a honap elején dontote arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatit a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-0s szint6l, és egylittal az elemzdi vérakozisoknak
megfelelden az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csdkkent 0,25%-16l 0,15%-ra. A
kamatddntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencilis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi eldkésziteni
az allathaté eszkozfedezetl értckpapirok jegybanki felvasariasdt is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z0nas kdrnyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulas vagy kdtvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodoan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvisarlasai soran a piacokra juté potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlia, vagyis nem vonja ki a gazdasaghdl. A sterilizécid elmaradésa érelemszertien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerint az curd zona infliciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzotiak, és a
Jjegybank a sajat kordbbi 1,0%-os inflicids varakozasat is 0,7%-ra visszavégta.

A fenti Iépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milfiard eurds volumeni, a kordbbi LTRO
tenderckhez hasonld likviditas bovitési program Gszi meghirdetését s tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidej,
alacsony kamatozasi hitelt nydjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepléi szdmdra tovabb
hitelezik. (Bz a program - elsé megkdzelitésben - meglehetds hasonlosdgol mutatott a magyar jegybank NHP
programjdval.) A fentick célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nydjtott potloiagos likviditds ne jegybanki
betétbe kertilion vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kizvetitokté! hitelek forméjaban a
redlgazdasagba jusson, ami végsd soron a gazdasagi ndvekedds felpdrgetdsét eredményezi.

Mindekazben - az curdpai likviditas bovilé és gazdasdgi novekedést €lénkitd tendenciakkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betdltdé FED a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollérra csokkentette a havi eszkozvésarldsi programjanak volumenét, A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piact varakozasol szering a 2015, év sordn a FED mar kamatemelésrd] donthet, Ennek kapesén az elemzdk, a 0%-os
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amerikaj alapkamattal szemben, a jové év végére mir 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatdsa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (+2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli idéjards okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesillt Allamokban mar epy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a kordbbi mértékben
szitkség.

A fentiek alapiin lathats, hogy eltéré irdnyd monetdris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban, Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszoritds irdnydba mozdult ¢l, addig Eurpaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a pazdasdgok novekedési iitemének kitlonbsége oldja fel. A 2013-ban az curd zdna
gazdasdga minusz 0,4%-o0s teljesitményt mutato, mig az USA esetében 1,9%-o0s boviilésnek lehettiink tangi,

Ha a hasonlé magyar adatokar vizsgaljuk, figy azt tapaszialjuk, hogy a negyedév soran az elézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok ldttak napviligot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozalos javulds volt
érzékelhetd,

A magyar gazdasdgi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi tetjesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014, év elsé negyedévében 3,5%-0s béviilést
mutatolt az eldzd év hasonld idészakdval Gsszevetve, Raaddsul a novekedés dsszetétele is egészségesebhé valt, A
2013. ¢vi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezégazdasdgi termelés tobb mint, 20%-o0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves névekedéshdl mar szépen Kivette a részét a GDP-bé] 25%-kal részesedd ipari termeiés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyG épitdipar (+25,2%) kibocsatdsanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasdg felhasznaldsanak 2/3-at kitevs lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutaté statisztika (+6,6%) a jivére nézve is
biztatd Ichet,

Ha az inflacio alakulasat vizsgatjuk, akkor a javuléd trend itt szintén ldtszik. A tavalyi évben az étlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A mdjus/majus-i inflaciss
adat - hasonléan az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. Hyen alacsony
»penzromlasi” értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacios rata még agy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csdkkentés hatdsdr levonjuk beléle. A Kormény lakossagi energiadr csikkentését leszamitva is csak 1% korili inflacios
ériéket kapunk, Ha azonban a jovébeli trendet nézzilk, gy az vérhato, hogy a rdta a jové év masodik feldben 3%
kizelébe emelikedhet a megélénkills lakossagi fogyasztas ¢és a tartésan gyenge forint miatL.

Fontos hazai esemény voll az aprilis 6-an lezajlott hazai orszaggy(ilési valasztasok. Az elmult iddszakban valasztasi
rendszer dtalakult, melynek eredményelént a korabbi 386 parlamenti képviseldi étezim 199-re csokkent, mikozben az
egyéni vilasztokirzotek diszabiasat kovetben az egyéni manddtummat bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldt mandatumok szama 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014 ¢évi vilasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszdr az orszdg hatarain kiviil kisebbségben ¢16 magyar nemzetiségiick. A vilasztasokat kévetd
kormanyalakitasra - az el6zetes kozvélemény-kutatasokkal megegyezd médon - a Fidesz, mint a vélaszias gytdztese leit
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti tobbséget érl el, ami a pazdasagpolitika jovibeli alakitdsa szemponijabol az
eddigi, nehezen eclére jelezhetd unortodox 1épéseket is tartatmazd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a kordbbi kdzvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz pydzelmére,

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejéis]
kezd&dben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kistvényeket és ezt kivetben a jegybanknal mar csak két hetes betétel Jeher
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak ethelyezni. A jegybank az intézkedésté] egyrészt azt virta, hogy a
Jelenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejti allampapirt fog valasztani auguszius eleiétdl a
meglevd allomdnya helyett, igy a forint allamadossag fulamideje novekedhet; mig a kiilfsldi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszaghol. Ez a kilHoldi befekietés kivonds a magyar gazdasdggal szemben fennalla
bruttd deviza kévetelés volumendnek a csokkendsét - illetve masik oldairdl a jegybank deviza tartalékanak csikkenésst
- vonja maga utdn, mely a jegybank mepldtasa szerint az orszag sériilékenységdt csokkenti, A rovid/hosszi kétvények
sCseréjének” és ezzel egyideiiileg a kibocsatott allampapirok futamideje noveldsének elésegitése végelt az MNB az
allamkatvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint criékpapirok deviza
kGtvényre cserélésének lehetésegét is felkindlta,

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dintése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennck sordn — a
Ktria juniusi déntését kovetten — a parlament Jjogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
(folyositaskor és térlesztéskor eliérs madon vételi és eladdsi devizadrfolyamok alkalmazdsat), tovabba meglamadia a
bankok egyoldall kamatemelésér. Az egyeldaly banki kamatemclések esetében a bankoknak kel birdsag eléu
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelds 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegészilthet a forint hitelek egyoldald kamatemelésének terhével is,
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2014, I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkOzoszidlytol ¢és régiotd] fipgden vegyesen teljesitetick, A negyedéves
részvényindex teljesitmeényekndl szembeting, hogy jelentds elmozdulds alialaban nem volt megfigyelhetd, mikizben a
fojlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tsbbségiikben kismértékben csokkentek, Az
azonban szembetind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az eldzs negyedéves
viltozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat (6morité Nasdaq 1,93%-o0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megdllapithatd, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az difogé ewrdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilégott 2 nulla korali elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitmények(él és a negyedév
sordn 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globdlis fejiett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal ¢sokkent a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexck negyedéves tetjesitményében
dltalaban a negativ eldjel volt megfipyelhetd, igy a globdlis fejlodo-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is esett
433%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedeves teljesitményt nutatott fel, mig a magyar
t8zsdeindex 2014. harmadik negyedévében csékkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkéit, bar a régios
tézsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz [athaté (CETOP: +0,14%).

A barmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a
negyedéves névekmény korabbi mértéke Jelent6sen mérséklddott. igy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el A fejietl piacok felé forduldst jelezhet, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mdr — tavaly év végi 2% koritli szinttel szemben - 1% alatt
zart, ¢s a negyedév vépén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-1él, a negyedév végére 2,33%-ra esett, Ha az arupiacok negyedéves teljesitmeényét
vizsgdljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamestkkendst lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -1 5,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgélva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd lepfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatnodositasokat
érinté szabdlyozasa kévetkeztéhen a magyar bankrendszer egésze varhatoan 900 milliard forintos vesziesége! Tog
elikinyvelni. Ez ¢ 144 millidrd forintos bankado, a ranzakeids adé és a bankokra - a vartngl alacsonyabb tranzakcios
adobevéte! miatt kirdt — egyszeri 75mrdft-os befizetds, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok vesziescgét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tOKEjCl csdkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesdn a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgaldja azt
virja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat t8kéjének Jegaldbb a harmadat, Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
igyvezeld igazgatGjdnak (djékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd killfoidi nagybankok Osszességiikben az
efmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyls ezek alapian a kulisldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjaroi beszéni meglehetdsen elientimondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a Jegybank deklarilta, hogy a bankrendszer segitségére siel egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-os deviza tartaickbol egy 3mrdBUR-0s keret clictiloniiésével, masrészt okidber sordn pontositasra
keriiid tovabbi jegybanki lépésekket és eszkdzikkel.

Negyedév sorédn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
véarakozasokndl nagyvobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csékkentette. A csokkentéssel epyidejlleg viszont az
MNRB bejelentette, hogy kamatesskkentési ciklusat lezarta és a Jepybankelndk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015, éy
végéig az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili 4llampapirok piacén érdekes
anoméliat lehet megfigyelni. Az éven beluli allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ctlenére, hogy a piaci szereplak tovabbi kamatviagésra mar nem szimitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megszint a jegybank kéthetes kétvény konstrukeidje, amit csak a hazai kereskedelmi bankok alial elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kivetkeztében 900 milliard forintnyi kiifoldi befektetdk kezében levs, és tibb mint
SO0 millidrd forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levé kordbbi MNB kdtvenyben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelentds il kereslet a révid futamidejit allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfiissebb gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-0s redndvekedsst ért ¢l az
elézd év hasonlo idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves nvekedési ttem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatds bévilést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra médositotta. Az eurdpai szinten is robusztus nivekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely & julius havi adatok alapjdn éves szinten mér 12.3%-kal ndll. Az ipari
termelésen belil a jarmiigyartas epésze 31.9%-kal, mig a kozat Jarmiivek pyériasa 46,0%-kal emelkedett,

Erste Atapkezeld Zrt, 12



Irste Tokevédett Kamatoptimum Nyilivégii Befektetési Alap 2014. éves jelentése

Az inflacios szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasziéi arindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésekté! megtisztitott inflacios mutaté is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB dltal szeptemberben kozreadott inflicids jelentés alapjan a jegybank szakdrtdi az idén 0.1%-o0s,
mig jovére 2.5%-o0s inflaciora szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP varakozdst 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-r6l, mig a 201 5-bs nivekedési varakozist a 2.5%-r6] 2.4%-ra csikkentetie,

A nemzetkozi placokal vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 bazispontta) 0.05%-ra vagta, amivel cgyidejiileg az
egynapos betéti ratdjdt is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/m betéti
kamat azt jelzi, hogy & piaci szerepléknek a jévében mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t6] valamilyen
kedvezé kamatozasd hitelt vegyenck fel, majd azt a kés6bbi feihaszndlasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szémukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatésa is megmutatkozot{
szeptember kézepén, amikor az ECB az euro-zdna kereskedehmi bankjai szamara a fix 0.15%-0s kamatozds és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramidnak elsé aukciojat. A programra a varl 100 millidrd eurés hitelsszeg
helyett csak 82.6 mitlidrd eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitél a Jjegybanki déniéshozok az
alacsony EU pazdasdgi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt idthatjuk, hogy az eurdpai gazdasdg tovabbra sem teljesit JOl. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovd évi gazdasdgi ndvekedési kilatdsokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kdzponti Bank elndke az euro-zonaban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasdgi nivekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s) ndvekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflacioja augusztusban 4tlagosan 0.4% volt, azonban twbb orszdghban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovibba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, sztorszag egységesen «0.2%),
Az ECB célja a 2%-o0s infldcios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsodése szikséges.

Ha az amerika; jegybank szerepét betdlté Fed lépéseit vizsgdljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az eurépai monetéris Iépéseket. A Fed az elmalt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkozvésaridsi volumendt, igy az jelenieg a tavalyl 85 miiliard dollarral
szemben mdr csak 15 millidrd doilart tesz ki. A monetdris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikdban ¢s a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord atacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonatkoznak. A piaci vérakozdsok leghamarabl esak a jovi év masodik félévére teszik a kamatemelés
iddpontjat, azonban vannak mir 2016-ra sz616 elemzi varakozasok is. A makrogazdasdgi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az ewdpai gazdasdggal szemben az USA-ban miar beindult a gazdasdgl novekedés, A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bovitlt, és a jové év vonatkozasdban is 3%-os emelkedést varmak az
elemzok. Mindekdzben a legfrissebb statisztikik szerint az amerikai munkanélkilliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkuliségi ratdjat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzOk, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelenté allapotahoz. Ha az Egyesiilt Aflamok
pénzromlasanak iitemét vizsgaljuk dgy az Jathatd, hogy az év/év inflacio augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
regybank 2.0%-os céljanak,

Az EU ¢s az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetdris politikai Iépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a valsagkezelési eszkézeinek kivonasihoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még 0
eszkdzok bevezeidse torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok novekedési titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mdr évek ota 2% karal/folott bovill, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintrél csak idén fog tudni eirugaszkodni,
bir ekkor is csak kevesebb, mint 1%-0s béviilés erejéig.

2014, IV, negyedév

A Wke-, ¢s drupiacokon az utolsd negyedévben tovibbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendencidk. Ennek sordn a fejlédd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/foloui mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozott csdkkenést produkaltak. Mindekdzben a fejiett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% kortli, mig éves szinten mar inkdblh 10%-o0s nivekedds valt megfligyelhetd. Az alapvetéen ikviditas
orfentalt eszkozdr alakulds megfigyethets volt a hazal és a nemzetkozi kiiivények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kézotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f81¢ tolta a
magyar kGlvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci dllampapirok is jol teljesiteitek. Az amerikai 10 éves
allamkatvények hozama az évet 2,17%-on zirta (0,86%-0s é¢ves hozamesikkends), mig a német 10 éves fitamidejil
allampapiroktal elvdrt hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csbikkends),
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éves német allampapirt 0%-0s nominalis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidéd végdig megtarjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os infléciés célia mellett.

Azalalt mig a fejlett tozsdék illetve az dllampapirok piacdn az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
dridgsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-o0s drfolyam
veszieséget lehetett elkonyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dolar ald kertilt, mikozben a méjus-
Juiius iddszakban az stabilan 100 dollar foiott tartézkodott, Az arupiacot tovabh vizsgalva tathatd, hogy a tavalyi dvben
az arany 2 szazalékkal gyengllt. A devizak kézott a dolldr tobb mint 10%-kal erés6datt az euréhoz képest, A forint is
gyengiilt €s a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti drfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasag pénzigyi rendszerébe juttatott
pottolagos likviditds, mésrészt pedig az piaci szegmensck kozbtti eltérd novekedési iitembd] fakado befektetdi
killonbségtéte] elétérbe kerillése hiizédott meg. A tobbségében javuld drfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy & jegybankok eszkéz vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétldlagos likviditds nagyobb része kdzvetienii! nem a realgazdasdgba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra kertilt. Azonban a befektetdk kitsnbséget tettek a killonbozd kockazatd eszkozok kizot. Addi g, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jeilemezte, néhany eurdpal piacon a befekietdi kockazat
vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd, Ez alapvetden a ndvekedési kilatasok lényeges javuldasdanak elmaradasa
miatt nagyobb kockdzatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait Jjelentette,

Ha a jovébeli kildtasokat vizsgaljuk, igy virakezasunk szerint az eldtitink ali6 idészak kihivasokkal terhes lesz. Bz a
kihivds a minimuman 4116 kamatszintbdl és a realgazdasagi novekedsési fordulat elmaradasdbol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi nvekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a malt év
végeén visszavagta az EU GDP ndévekedésére vonatkozd eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
névekedésre vonatkozo varakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6] és a 2016-ra vonatkozé elorejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflicidra vonatkozoan szintén csdkkent az ECR
vdrakozéasa tekintettel arra, hogy az Furdpai Kozponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak dtmeneti jelleglinek
tekintik. Az 1ij euro-zénds inflaciés varakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
névekedési ttem é€s a deflacios veszély (az euro-zdna aktuglis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurépai mennyiségi lazitdstol ez iddig odzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvésdrlasaba, Egy ilyen
eszkdzvasdrlas, a pazdasagélénkitd hatasan tilmenden, azonban az curd kindlatat novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi érickvesziést vetiti clére,

Az curopai Qli-re vonatkozo varakozésok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseiet vizsgalva lathatlo, hogy a 1V,
negyedevben tovibb folytatddott a szeptember kizepén megkezdett TLTRO programi, A célzotl hossza vl
refinanszirozasi hitetprogram (TLTRO) keretchen az ECB az eldzetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 millidrd euré
potldlagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok sz&mara. Tekintettel az eurd zoénat érintéd pottolagos likviditas
nagysagdra és az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az euré kindlatinak megndvekedése és a dollar
kindlatanak szinten maraddsa a jovében az USD tovabbi erésodését hozhatja az curdval szemben.

Az europal tapaszialatokkal szemben Ggy tinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviit, mig a masodik negyedévben is 4,6%-o0s voll a kibocsatas
ndvekedése az elozd év hasonld idészakdhoz képest. Az elemzik a kdvetkezd évekre vonatkozéan is az eurdpai
ndvekedést jelentdsen meghalado mértéki, 3% koriili redlgazdasagi béviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betohtd Fed Iépéseit vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az Y)SA-ban a monetdris
politika egy fazissal megeldzi az eurdpai monetdris Iépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milltard
dolidrral csékkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart teit ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utan a piaci talafgatasok mar a jelenleg rekord
atacsony szinten levd amerikal alapkamat emeldsének varhato idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok csak 2013,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjdt, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is. Az eddig:
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetésen dvatosan nyil a monetdris kondicisk szigoritdsahoz, gy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd idépontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, dgy nem mehetiink el szé nélkiil a hazai inflacio alakulasa mellett. A magyar
inflacios rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromias év/év liteme rendre
alulmélta a piaci varakozdsokat, A december kizepén nyilvanossdgra keriilt november/november-i mutatéd mar minusz
0,7%-on alit. Az drestkkenés mégdtt a haztartasi energia ardnak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar csoklentés)
és az lizemanyagdrak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szint( csOkkenése voit & hajtoerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még gy is meglepd, hogy a novemberi maginfldcid +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabl.
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A varakozdasoknal rendre alacsonyabb inflacids adatok hatésdra a jegybank is modositotta a jové évi inflgcids
elérejelzését. Az 4j elérejelzésben 2015. év végére az MNB mér csak 0,9%-os drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
08 eltirejelzése helyett, Kérdésként adodik az, hogy a jelentés mértékit jegybanki inflacios elérejelzés csdkkends vajon
hat-¢ az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozotinak tliné 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoidi bankhaz (Barctays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vérja, hogy 2015-ben az - cléz4 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kozepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondicidk osszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasag ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kifrnyezet tartdsan is fermmaradbat. A jegybank szerint tovabba erdsdtek a lefelé mutaté inflacids kockdzatok, melyek
alapvetfen a tartdsan alacsony olajarbol és a virtndl gyengébb nemzetkdzi ndvekedéshbdl erednek.

2014-ben a hozamgdrbe hosszl végén (Is) jelentds csokkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkendse
a futamidd ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kézel 2.5%-0s hozamosdkkendst, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél ldthattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 miliiard forintos csokkends
latszott a killfdldiek év elején még 4994 millird forintos volumenii forintban nominalt allampapir &llomanyaban,
Azonban mig év elején a kulfsldi befekteték portfolidjénak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiifoldi befekteték magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
otodével megndtt, hogy a birtokukban levé dllampapirok volumenében kismértéki csokkenés volt tapasztathato.

Ha az inflacid ¢s a varhatdé kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, tgy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetési hidanycé! teliesiilt
(bér azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati killonadokbo! beszedett sszeg a (bbszorose a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabbd az elsé negyeddves 3.7%-0s s a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag, A konkrét szamok mogait latszik, hogy a
kormany szdmdra — az BU tamogatasok jovabeli lehivasanak biztositisa végett — tovabbra is kiemelt c¢l marad a
koliségvetési hidny 3%-o0s mastrichti kritérium alatt tartdsa, fgy ez a limit — ha véllalati kijlonadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keritl. Azonban a szektoralis kiilonaddk kévetkeztében az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akar teljes egdszében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendillés bazisat gyengiti. 201 5-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP ndvekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redl gazdasdp, az
idei ¢vben 2.5%-kal (Erste beeslés: 2.1%) fog gyarapodni, A ndvekedési fitem tovabbi jovébeli csskkenésére, ilietve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibbd valasara ualhat az, hogy Magyarorszigon mar 2013-ban a bankok veszieségpdtld
tokeemelése nelkil szamitott nettd (bejova és kimend tételek egyenlege) mikodétoke alakuiasa negativ volt, illetve az
autogydrak nélkil szdmitott export volumendben is jelentds esokkenés lenne tapaszialhatd.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek cImdlt negyedévér megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentdldé BUX
index az elmult negyedévben 6.99 Y%-kal csikkent, mig a hazai kotvényindexek kozil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beluli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevekenykedd ingatian befektetési alapok 2014, negyedik negyedéves teljesitménydt vizsgalva
megdllapithato, hogy a BEX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghatadta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves ndvekeddsér,

9.2. Az Alapkezelé miilkédésében bekivetkezett valtozdsok

Az elmilt évben a Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kévetden a tirsasdg 100%-0s tulajdonosa Lrste Asset Management GmbH. A cégjepyzekbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én 16r1ént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kbzvetett tulajdonaban 46 tarsasdga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezeldsi dzletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miksdését, tzletpolitikajat, az gyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolysselja.

A Térsasdgndl sem az iranyitdsi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kivetkezett be az idei
¢v soran. A Tdrsasag 2014, jalius 21-én a Kbfiv. 203 §-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekletési Alapkezeld a Kbfiv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.
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Az Alapkezeld a 2014-es év folyamén életre hivia YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstlyozott és YOU INVEST Dinamikus Atapok Alapja névvel. Ezek az alapok a kordbbi Erste Global
Akiiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Brste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbo] lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel,

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégl
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Brste Alpok Nyiltvégll Tékevédett Toke- és
Hozamvedelt Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyifltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 201d-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periédus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-0s kezddériékrdi egészen 2,10%-ig siiflyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,77 millidard 0} befektetés aramlott be. Az Alapkezeld aital kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
aliomanyrol év végére 8§74 millidrdra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiszdnhetd, A befektetési alapokban kezelt allomdny +16,2%-0s ndvekedést ért ¢} az eldzd év végéhez képest. A
nyilvinos befektetési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés hiizémotorja egyérielmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utana a biztositsi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok dllemanya
az ¢v sordn Wbb, mint dupldjdra nott, mig a kezelt biztositéi portfolio alloméany is jelentds 13,3%-0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év vegi 104,3 millidrdrél 136,1 milliardra novekedett ax
év végére, ami kazel 30% feletd allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszidsaban a befektetési
alapok dltomanya csikkent, a nyugdiipénztari és biztositoi portfoliok aranya is cstkkent, mig a DPM vagyonkezelés
ardnya a dupldjara nét.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezels (ABAK) dltal az adott iddszakra Kifizetett
Javadalmazis bemutatisa

adatok forintban

Megneverzés

Osszeg

2014. évre kifizetet! javadalmazis (eljes dsszege

335467 752

Teljes dsszephtl a ropaitett javadalom

335 467 752

Teljes dsszegbél a valtozo javadalom

Teljes 0sszeghdl a vezetdk javadalmazdsa

57292 468

 Teljes 8sszeghtl az ABA kockdzati profitjara tevékenységiil révén lényepes hatast gyakorlok javadalmazidsa | 140 417 150

Létszam

3316

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

a) Az ABA eszkozei koz6tt a zar6 napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapesolatos 1j megallapodast nem kotott.,

¢) Az ABA kockazati profilja a mualtbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutat6 szerint 2-es kockazat/nyereség profilu
besorolast kapott az RMAX indexre alapuld hozzaillesztett modell és meglévé drfolyamadatok alapjéan.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencidlis kockazatokat, tgy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockézat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia osszhangban van-e a visszavaltdsi politikdval. A portfélioba vasarolt eszkozok
kivdlasztdsa soran azok likviditasi profilja is meghatdrozésra keriil, amit folyamatos felillvizsgélat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezels rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditési
kockézatat. :

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivilli helyzet all els, gy a kockéazatkezelés haladéktalanul dontési
Javaslatot terjeszt az Alapkezel$ dontésre jogosult vezeto tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokedttétel mértékében bekivetkezd valtozdsok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt.
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