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Elvégeztik az ERSTE Tékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellckelt 2014, évi éves
jelentds 5-6. pontjaiban taldlhat6 szamvitelei adatainak a kdnyvvizsgalatat,

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. {igyvezetése (tovabbiakban vezetés”) feleloés ennek az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositasarol
5z616 2014, évi XVI1. torvénnyel 8sszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltdrral valé alatamasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje A4ltal
megadott értékelése alapjan torténd elszdmoldsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csaldsbdl, akar hibabol eredd Knyeges
hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzOk és kitelezettségek id6szak végi leltaranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — térvények és
egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol. A
kinyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és kizzétételekrdl. A kivalasziott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akar csaldsbél, akéar hibabdl eredd, ényeges hibas allitdsai kockazatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdalkodd egység Altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevdns bels6 kontrollt azért
mériegehjiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagira
vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését,
Meggy6z0désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot nyijt
kényvvizsgaloi véleménylink megadasahoz,

Vélemény

Véleményiink szerint az ERSTE Tékevédett Alapok Alapja 2014, december 31-ével végz8d6 évre
vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a kolektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositasardl szalo 2014, évi XVIL torvénnye! dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkOzik és kotelezeitségek a leltarral aldtdmasziottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapian keriiltek
eiszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 22
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Erste T6kevédett Alapok Alapja 2014, éves jelentése

1, Az Erste T'ékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) riovid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Otjan 1étrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (201 1. marcius 22.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmaz6

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

Nettd eszkizértek szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forpalmi adatok
fethasznalasaval

Erste Alapkezeld Zirt, 1



Erste Tokevédett Alapok Alapja

2014. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes Gsszetétele

ZAard eszkbzbrtck | Az eszkozdk | Zard eszkozérték | Az eszkizdk
. Targynam teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 1%); 2..”’? 1 arjz'i nylé ban 2824%.3; 2.."15) 1 ar!u nyI:i ban
(Ft) (%) (Fp) (%)
OSSZES ESZKOZ 254 974 962 100.20% 232 810 218 100.22%
Banki egyenlegek 2 0.00% 8 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 2 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 254 974 960 100.20% 232810218 100.22%
Hitelviszonyt megtestesitdd értékpapirok 0 0.00% 42 244 781 18.19%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 42 244 781 18.19%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Atlamkstvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Véllalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfbldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietdsi éridhpapirok 254 974 960 100.20% 100 565 437 82.03%
Nyiltvégii alap befekietési jepyve - Hazai 254 974 960 100.20% 190 565 437 82.03%
Nyiltvégli alap befektetési jegye -~ Kilfsldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvéed alap befektetdsi jepye 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb szdrmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizok 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szdmia egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -510 842 -0.20% -506 336 -0.22%
HiteliHomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltsépek -510 842 -0.20% -506 336 -0.22%
Alapkezeléi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazoi dij 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezeldi dij ~37 766 -0.01% -34 517 -0.01%
Kanyvvizsgaloi dij -457 200 -0.18% -457 200 -0.20%
Feliigyeleti dij ~15 876 -0.01% -14 619 -0.01%
Kozzétételi kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetfség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 254 464 120 190.00% 232 303 882 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 229799 813 205 000 000
Egy jegyvre jutd nettd eszkiozérték 1.1073 1.1332
Erste Alapkezeld Zit, 2




Erste Tékevédeit Alapok Alapja

2014, éves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Térayidészak: 2014.01.01 - 2014.12.31

Forgalomban lévd befektetési jegyek szama 2014.12.31-én 205 000 000
4. Az egy befektetési jegyre esé nett6 eszkozérték
Egy befektetési jegyre es6 netté eszkozériék 2014.12.31-én (Ff) 1.1332

5. A befektetési alap idsszetétele

adatok forintban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Piaci érték pm-"tfo‘ho
eszkézeinek
aranyaban
A t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatéd értékpapirok 0 (.00%
i 0.00%
Mas szabalyozoit piacon forgaimazott atruhizhato ériékpapirek 0 0.00%
0.00%
A kizelmiiltban forgalomba hozott atruhdzhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 190 565 424 82.03%
Erste Tékevédett
Kamatoptimum Nyiltvégi
Befekietési jegy Befektetési Alap 165 735 601 71.34%
Erste Nyiltvégl Tékevédett
Befektetési jegy Pénzpiaci Befektetési Alap 24 829 823 10.69%
Hitelviszonyt megtestesitd ért¢kpapirok 42 244 781 18.19%
Diszkontkinestdrjegy DI150121 42 244 781 18.19%
Netto eszkozérték 232 303 882

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozed.

Erste Alapkezel6 Zri. 3




Erste Tokevédett Alapok Alapja

2014. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidoészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 20114,12.31
I.  [Pénzigyi miiveletek bevételei 22159 1 321
H.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai - -
L. |Egyéb bevételek . -
IV, IMik6dési kikségek 865 889
V. |Egyéb raforditasok 36 61
VL. |Rendkivilli bevéielek - -
VIL [Rendkiviili raforditasok - -
VHI. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. {Targyévi eredmény 21238 371

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

Az Alap2014. évi bevéfelei

adatok czer forintban

Ebbo1 pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ’
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevélele Gsszesen 1322 1322
- Kamatbevétel pénzintézetiél ] I
- Ertékpapirok kamatbevétele 1312 1312
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 9 9

- Realizalt deviza arfolyamnyereség

- HataridGs miveletek nyeresége

Egyéb bevételek

- Egyéb bevéiel

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap2014. évi kiltségei, raforditasai

adatok exer forintban

Megnevezés

Osszes kiltség, raforditas

Ebb6l pénziigyile g realizalt
kbitsegek, raforditiasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen

- Pénzintézetnek fizetett kamat

- Frtékpapirok arfolyamvesztesége

- Realizalt devizadrfolyam veszlesép

- Hataridés miveletek veszesége

Miikddési kiltségek Osszesen 889 398
- Alapkezelbi dij - -
- Letétkezeldi dij 429 395
- Forgalmazasi dij - -
- Hirdetés, kb zzététel kblisége - -
- Bank és nyomtatvany kiltség 3 3
- Kényvvizsgaldi dif 457 .
- Ertékpapir tranzakciok megbizisi dija - -
- Feligyeleti eljarasi dfj - -
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 62 48
- Feltigyeleti dij 62 48
- BEgyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 3N

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befekietesi jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2014.12.31
Targyiddszakban cladott befektetési jegyek szama -
Térgyidoszakban visszavaltott befektetési jepyek szama - 24 799 813
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete - 3124 776
Iladott befektetési jegyek értékkilonbozete -
Ertékelési kitlanbozet tartaléka 5540259

Uzleti évi eredmény

371355

Erste Alapkezelo Zrt.
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A befektetések értékniovekedése, illetve értékestkkenése

adatok Torintban

Megnevezés 2013,12,31 2014.12.31
Ertskeldsi killonbozet tartaléka 146 520 5 540 259
Ertékpapirok alloménya 254 828 442 227 269961
Ertékpapirok értékelési kalonbozete 146 518 5 540 257
Kovetelések allomanya - -
Kovetelések értékelési kiiténbozete - -
Pénzeszkozok allomanya 2 -
Pénzeszkozok érickelési kitldnbozete (devizaarf, valtozasbs] ereds kiil.) - -
Szérmaztatoit igyletek értdkelési killonbozete - -

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutod nettod eszkozértékének

alakuldsa a megeldzé harom év végén

Eszkozérték érvényességi dituma

, . . Nettod eszkozérték
(honap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juté
netid eszkdzérték

2011.12.30 181 779 422 0.9820
2012.12.28 188 401 120 1.0502

8. A szArmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvalialas dsszegét

Az alapnak targyiddszakban szarmaziatott iigylete nem volt.

Ersie Alapkezeld Zrt. 6




Erste Tékevédett Alapok Alapja 2014, éves jelentése

9. A befekietési alapkezelé miikodésében bekivetkezett viltozasok, valamint a befekitetési
politika alakuldsira haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikdjiara haté tényezdk

2014, I. negyedév

Az ¢lsé negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytél és régiotol fiiggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas alialdban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkébb emelkedtek, mig a fejléds részvény indexek tdbbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiing volti, hogy a t6bbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves véltozasuktol. Ennek sordn, az S&P 1,70%-o0s, a technoldgiai papirokat tomoritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzik, akkor megallapithato, hogy
az eur zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogéd eurdpai index a DIEUS0 mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japin Nikkei negyedéves teljesitménye kilégott a nulla koriili elmozdulast mutaté feplett piaci
teljesitményektd] és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsdt reprezentdlo MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlodd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altakiban a negativ el§jel volt megfigyelhets, igy a globalis fejlods-piaci dsszefoglalé
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutato a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkdli, bar a
régios tézsdeindex esetében mar ujbo! enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az ¢ls6 negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértcke kissé mérséklsdott, fgy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot éri el A fejlet
piacok fel¢ fordulast joF mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szdmito Németorszag 10 éves dllampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjara csett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam melfett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb, A negyedév
sordn a megajult kormanyt maga mogitt tudo ofasz papirok hozamaban vol a feglényegesebb viltozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-ro a negyeddv végére 3,29%-ra eseti. Ha az drupiacok negyedéves teliesitménydét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyt valtozast (arany.: +6,86%, brent; -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idészakban bekovetkezett valtozasok kaziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betslté Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelnoke és cgyben monetdris politikal elveinek
or0kdse Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 millidrd dollaros keretbsszegl
Jegybanki eszkGzvasirlasi program volumenének 16bb Iépesdben toriénd  csokkentésérs] dontott, melynek
eredménycként a negyedév végére a havi eszkdzvasarlasok (QE3) 8sszege 55 milliard dollarra mérsekl&doit.
Mirciusban az 4 Fed elndk még walt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitis kivezetdsét
kovetben keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozii! ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eurd-zéna
egeszében 0,5%-0s — még a vartnd) is alacsonyabb dtemii - pénzromlasro! tesz tanibizonysdgot. A fenti pénzromlas
rdadasul minusz 0.4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagndldsnak megfelel -
gazdasdgi nvekedési iitemme] parosult, mikozben az FU 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, Mindekzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szitkiilésként értelmezheld; mig az USA-ban - ugyan
egyre csdkkend mertekben —de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitds.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasal vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkill a Krim Elszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius soran az iraki habora 6ta a legsilyosabb nemzetkozi vilsagpea terebélyesedett ki,
europai kontextusban pedig a jugosziav habora éta nem volt hasonlora példa. A Krim félszigeten t6riént orosz katonai
bevonutdst kozvetlenil megelzden az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tiinteték, az orosz integracio felé
kdzeledd Janukovicsot az ukran elnoki székbél eltavolitottak, Janukovies levaltdsat kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, 18bbségében oroszok Jakia Krim féiszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt mércius kiszepi fliggetlenségi népszavazast kévetben az oj Krimi kormany szandékdval egyezd médon
Oroszorszaghoz csatolta.

Erste Alapkezels Zrt, 7
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A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan Ogy latszik, hogy Magyarorszag valdban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kiizepén kozolt 12 honapos jan/jan infliciés rata az alkoholmentes soroket idézd 0,0% voit, és a februari
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikézben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all, A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. IV, negyedévében — az Eurdpai Unié atlagat
jelentésen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-0s hianycé] alatt teljesitett és a kormdny az év végi adatok alapjan 80% alatt fudia tartani az dllamaddéssag GDP

aranyos mutatdjat.

2014. 11, negyedéy

A masodik negyedévi drfolyamok ttbbségitkben inkdbb emelkediek, csak néhol lathattunk kismértékil csokkendst. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt
megfigyelhet6, mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlodo részvény indexek tBbbséaiikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsé negyedéves viltozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-0s, a technoldgiai papirokat témérité Nasdaqg 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eur6pai indexek teljesitményédt nézziik, akkor megallapithatd, hogy az eurd z6na
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogo eurdpai index a DIEUS0 mutato 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elst negyedévben jelentGsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mdr korrigdlt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkeddst konyvelhetett el. Mindezek eredéjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentald MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (b esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejlédo-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar t6zsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkdlt, azonban a régids thzsdeindex esetében mar 1jbdl enyhe csokkends

tathat6 (CETOP: -0,88%).

A mésodik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. Igy a MAX ¢s a CMAX is 5%t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozdtt alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél Iényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kdtvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz difamkdtvények hozama a
2013. év végi 4,13%-161 a negyedév vépgére 2,85%-ra csokkent. MHa az drupiacok negyedéves teljesitményet vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékdl emelkedést Tathatiunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude;
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései kdziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurdpai Kézponti Bank tiriénelmi
lépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a hdnap elején dontdtt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-0s szintrdl, és egyittal az elemzdi véarakozdsoknak
megfelelden az ewrd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is cstkkemt 0,25%-r6} 0,15%-ra. A
kamatdoniéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovébeli mennyiségi lazitashoz megkezdi eldkésziteni
az dtlathaté eszkozfedezetil érickpapirok jegybanki felvasdrlasat is, mellvel azonban az eurdpai jegybank csak az ewré
zonds kirnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén éine. Az intézkedésekhez
kapcsolddoan az ECB deklardlta azt a szandékdt is, hogy a kdtvényvésdrlasai sordn a piacokra jutd potlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizaci6é elmaraddsa érielemszeriien inflaciot
gerjeszl, azonban az ECB alldspon(ja szerint az eurd zéna inflacids vérakozdsai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
Jjegybank a sajat korabbi 1,0%-0s inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavégta.

A fenti Iépéseken tdlmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volument, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bovitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Lnnek sordn 4 éves futamidejii,
alacsony kamatozasu hitelt nyujtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepldi szamdra tovabb
hitelezik. (z a program - elsé megkozelitésben - megiehetds hasonlosagot mutatott a magyar jegybank NHP
progranjdval.} A fentiek célia az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyajtott potlélagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kbzvetitoktsl hitelek formajaban a
redlgazdasigha jusson, ami végsd soron a gazdasagi novekedés felptrgetését eredményexzi,

Mindekozben - az eurdpai likviditds bovitd és gazdasagi ndvekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév sordn aprilisban és janiusban is tovabbi 10-10 milliard dotlarral, 35 milliard
dollarra cstikkentetie a havi eszkiizvasarlasi programianak volumendt. A program cldrelathatoan a 2014-ben kiful és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sorén a FED mar kamatemelésed] donthet. Ennek kapesdn az elemzok, a 0%-o0s

Lrste Alapkezel6 Zrt. 8



Erste Tékevédett Alapok Alapja 2014. éves jelentése
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED meglétés;ézerint az clsé
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dimeneti volt, melyet rendkiviil zord t€li iddjaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mdir egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QF és alacsony alapkamat) sincs mar a kordbbi mértékben
szitkség.

A fentiek alapjan lithato, hogy eltéré iranyd monetaris politika mutatkozott az USA-ban &s az euroé zonaban. Mig az
USA-ban a korébbi extra laza monetaris politika a megszoritds irdnyaba mozdult el, addig Eurdpaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti cllentétet a gazdasdgok ndvekedési ittemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az curdé zéna
gazdasdga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os béviilésnek lehettiink tanti.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgdljuk, gy azt tapasztaliuk, hogy a negyedév sordn az eldzetes varakozdsoknil jobb
hazai makrogardasdgi adatok lattak napvilagot. Réadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasigi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedeli, mig a 2014, év elsd negyedévében 3,5%-0s béviilést
mutatott az clézd év hasonld iddszakéval osszevetve. Réadasul a novekedés dsszetétele is egészségesebbé vdlt. A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezbgazdasagi termelés tobb mint, 20%-o0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves nivekedésbol mar szépen Kivette a részét a GDP-bol 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), ¢és az 5%-0s shlyh épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hopy az ,adatban” mér megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-4t kitevd lakossagi fogyasztas béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutato statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztaté lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld frend it szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratinal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflacids
adat - hasonléan az cgy honappal korabbi dprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony
Wpénzromlasi” érickre 1968 ota nem volt példa. Az inflacids rata még Ggy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsiar
csokkentés hatasat levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiadr cstkkentéséi leszamitva is csak 1% koriili inflacios
éricket kapunk. Ha azonban a jovobeli trendet nézziik, tgy az véarhato, hogy a rata a jovo év masodik felében 3%
kozelébe emelkedhet a megélénkiils lakossagi fogyasztds és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmult idészakban valasztasi
rendszer dtalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviselsi [étszam 199-re estkkent, mikdzben az
egyéni valasztokdrzetek atszabasat kovetben az egyéni mandatummal bejutolt képvisel6k szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szama 93-ra mddosult a kordbbi 50-50 szazalékrdl, A 2014, évi vilasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat elészor az orszag hatdrain kivill kisebbségben €16 magyar nemzetiséglick. A valasziasokat kivetd
kormanyalakitasra — az clézetes kozvélemény-kutatasokkal megepyez6 modon - a Fidesz, mint a vilaszids gyoztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitdsa szempontjabol az
eddigi, nehezen clore jelezheté unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatddédsat eredményezi, A
piacok visszafogottan reagdltak a kordbbi kdzvélemény kutatasokkal megegyezd Fidesz gybzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétol
kezdddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kivetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd] egyrészt azt vérta, hogy a
Jjelenlegi MINB katvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejil allampapirt fog vélasztani auguszius elejétol a
meglevd allomdanya helyeit, igy a forint Allamadossag futamideje novekedhet; mig a kilfoldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befektetését az orszaghdl. Ez a kiilfoldi befekietés kivonds a magyar gazdasiggal szemben fenndllo
bruttd deviza kdvetelés volumenének a csdkkendsét - illetve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak csokkendését
- vonja maga wan, mely a jegybank meglatisa szerint az orszag sérillékenysépét csikkenti. A révid/hosszi kitvények
woseréiének” és ezzel egyidejiileg a kibocsdtott allampapirok futamideje novelésének elsepitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, fombard hitell illetve szilkség esetén a forint ériékpapirok deviza
kdtvényre cserélésének lehetoségét is felkinalta,

Fontos hazai fejlemény volt jilius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kuria jimiusi déntését kdvetéen — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eliérd modon vételi és eladdsi devizadrfolyamok atkalmazasat), tovabbd megtdmadta a
bankok egyoldali kamatemelésél. Az egyoldalu banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birosag eldtt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 mitliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegészitlhet a forint hitelek egyoldalil kamatemelésének terhével is,
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2014, 111, negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytél és régiotdl fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményekné] szembetiing, hogy jelentds elmozdulds dltaldban nem volt megfigyelhets, mikozben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejléd6 részvény indexek tobbségiikben kismértékben eskkentek. Az
azonban szembetlind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az elz6 negyedéves
valtozasuktél. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technologiai papirokat toméritd Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az curdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megdallapithato, hogy az eurd zdna vezeté indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal pyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriihi elmozdulast mutato fejlett piaci teljesitményektd! és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentalé
MSCI World Free index 2,58%-kal csdkkent a negyedév sordn. A fejlddd piaci indexek negyedéves teljesitménycében
altaldban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, {gy a globdlis fejlédd-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is eseftt
4,33%-kal. A lengyel tozsdemutaté a WIG: +3.88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
t6zsdeindex esetében mér ajbol enyhe plusz lathate (CETOP: +0,14%),

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves névekmény kordbbi mértéke jelentdsen mérséklédott. 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 szamitd
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mér - tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zarl, 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 sordn az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-1a esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamesokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgaiva fontos kiemeini a kereskedelmi
bankokal érintd legfrissebb fejleményeket. A kormdnynak az arfolyamrés illetve az egyoldaln kamatmdadositdsokat
érinté szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varbatdan 900 mitlidrd forintos veszieséget fog
elkényvelni. Bz a 144 milliard forintos bankado, a tranzakeits ado ¢s a bankokra — a vérinal alacsonyabb tranzakeios
adobevétel miatt kirdtt — egyszeri 75nrdfi-os befizetés, az drfolyamgat &s az ingyenes készpénzfelvétel utan miér a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsdn a fegnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tGkéjének legaldbb a harmadat. Mindekdzben Nagy Mérton, az MNB
ligyvezetd igazgatojdnak tajékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
etmilt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kitlfoldi bankok eddigi magyarorszagi
exira profitjaro] beszélni meglehettsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer sepitsépére siet egyrészt a t6bb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbél egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, masrészt oktober sordn pontositasra
kerité tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkdzokkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris fandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csdkkentette. A csikkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatestkkentési ciklusdt lezdrta és a jegybankelnik jelezte, hogy varakozasa szerint 2015, év
végéip az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven belili allampapirok piacan dérdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven belithi dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvigasra mar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
eleién megsziing a jegybank kéthetes kétvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kdvetkeztében 900 millidrd forintnyl killfoldi befektetdk kezében levd, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levé korabbi MNB kétvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejdl dllampapirok piacan, Ez a jelentds 1l kereslet a révid futamidejii allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje afatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a mésodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-o0s realnovekeddst ért el az
elozé év hasonlo iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves nivekedési litem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatas boviilést is a kordbbi 3.5%-rél 3,7%-ra mdodosilolta. Az eurdpai szinten is robuszius novekedés
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ﬂaféerejé[ az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjin éves szinten mdr 12.3%-kal nGit, Az ipari
termelésen belitl a jarmigyartas egésze 31.9%-kal, mig a kéziti jarmiivek gyartdsa 46.0%-kal emelkedett.

Az inflaciés szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az anguszius havi
fogyasztoi drindex valtozas 0.2% volt és a korméanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflicids mutaté is csak 1.1%-o0s
értéket mutat. Az MNDB altal szeptemberben kizreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovére 2.5%-0s infliciora szamitanak. Az inflécids jelentés az idei GDP viérakozast 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-16l, mig a 2015-8s ndvekeddsi varakozast a 2.5%-r6l 2.4%-ra csokkentetie,

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én & placokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondiciéin, Az ECB az alapkamatot 10 bézisponital 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecstkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepldknek a jovében mar nem fogja feltétlenitl megérni az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozdsd hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznaldsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kzepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-0s kamatozas ¢s 4 dves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukciéjat. A programra a vart 100 millidrd eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard euro értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjéhoz hasenlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhaszndlni, amitd] a jegybanki déntéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasdgi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasig tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
sordn az ECB az idei és a jovb évi pazdasdgi nbvekedési kildtdsokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpal
Kézponti Bank elntke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-0s gazdasdgi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben [.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s) nivekedésre szdmit. A gyenge nivekedés rdadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban tébb orszigban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag; -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint eiérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdsodése sziikséges,

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlié Fed 1épéseit vizsgaljuk, figy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fazissal megel6zi az europai monetdris 1épéseket. A Fed az elmult negyedévben tovablbi
10 millidrd doltarral csikkentette a havi eszkozvasarlasi volumendét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci faldlgatasok mdr a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok leghamarabb csak a jovd év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz0)6 elemzdi varakozdsok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
lagszik, hogy az eurdpai gazdasiggal szemben az USA-ban mdr beindult a gazdasagi nivekedés. A mdsodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal béviilt, és a jové év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzdk. Mindektzben a legfrissebb statisziikak szerint az amerikai munkanélkiitiség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratijat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemz0Ok, vagyis az USA gazdasaga
méar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelenté allapotdhoz. Ha az Egyestit Allamok
pénzromlasanak itemét vizsgaljuk Ggy az lathato, hogy az év/év inflacio augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseil dsszehasonlitva axzt
lashatjuk, hogy az USA mdr a valsigkezelési eszkdzeinek kivondsdhoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még 4j
eszkizOk bevezetése toridnik. £zt az ellentmondast a gazdasagok novekedési liteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mar évek ota 2% kartii/folott boviil, mig az curdpai gazdasdg a 0% kordli szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os béviilés erejéig.

2014. 1V, negyedév

A toke-, ¢s drupiacoken az wtolsd negyedévben tovabbra is folytatodiak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendencidk. Ennek sordn a fejl6dd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kortli/foloni mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkdltak, Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentélesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolso
negyedévben 5% koritli, mig éves szinten mér inkdbb 10%-os nivekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkdzdr alakulds megfigyelheté voll a hazai és a nemuzetkdizi kotvények esetében is. A magyar
kotvényimdexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% fbié tolia a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piact dllampapirok is jol teljesitetick. Az amerikai 10 éves
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allamkdtvények hozama az évet 2,17%-on zdrta (0,80%-0s éves hozamesokkends), mig a német 10 éves futamidejii
dllampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves cstkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves némel dllampapirt 0%-0s nominalis hozam mellett megvaséroljak és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizélhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflaciés célja mellett.

Azalatt mig a feplett tézsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erétetjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhands volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajplacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude drfolyama 50 dollar ala keriilt, mikodzben a majus-
Jalius id6szakban az stabilan 100 dollar folott tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szézalékkal gyengiiit. A devizék kozoit a dollar 1Hbb mint 10%-kal erdsddott az eurohoz képest. A forint is
gyengiillt €s a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zérta.

A fenti drfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vildggazdasag pénziipyi rendszerébe juttatott
potlolagos likviditds, mésrészt pedig az piaci szegmensek koz6tti eliérd novekedési titemb6l fakadsd befektetdi
kitlonbségtétel eldtérbe kertilése hizodott meg. A tobbsépében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasdg egységes novekedési fordulaténak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez iddig
a vilaggazdasigba jutatott potldlagos likviditds nagyobb része kdzvetlenill nem a redlgazdaségba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok kiilonbséget tettek a killonbdzé kockazati eszk8zok kozow. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhdny eurdpai piacon a befektetdi kockdézat
vallaldsban az elfordulas volt tetten érhets. Ez alapvetten a ntvekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockazattnak {télt curépai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatdsokat vizsgaljuk, gy virakozasunk szerint az el6ttiink allo idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman 4ll6 kamatszintbb! és a redlgazdasigi ndvekedési fordulat elmaradasébél fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikerill-e beinditani. Az ECB a muilt év
végén visszavagla az EU GDP novekedésére vonatkozé eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s gazdasagi
novekedésre vonatkozé védrakozdsa 1,0%-ra csdkkent a kordbbi 1,6%-16] és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordabbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozdan szintén csdkkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértol az olaj aresését nem csak dtmeneti jellegtinek
tekintik. Az 0j euro-zénas inflacios varakozds 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekeddési titem és a deflicios veszély (az euro-zona aktudlis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy ax
europai mennyiségi lazitastol ez idaig 6dzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvéasarlasaba. Fgy ilyen
eszkBzvasarlas, a gazdasdgelénkitd hatdasan tdlmenden, azonban az curd kinalatdt ndvelnd, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetiti elére.

Az eurépai QE-re vonatkozd vérakozdsok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgaiva lathats, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kdzepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszd tavi
refinanszirozdsi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes tervek alapjdn Ssszesen akér 1000 millidrd euré
potiolagos forrdst is biziosithat a kereskedelmi bankok szdmara. Tekintettel az eurd zonat érintd potlélagos likviditds
nagysdgara ¢s az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az eurd kinalatanak megnovekedése és a dollar
kindlaténak szinten maraddsa a jéviben az USD fovabbi eréstdését hozhatja az euréval szemben.

Az curdpai tapasztalatokkal szemben Ggy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi niovekedéds. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bdviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-o0s volt a kibocsatas
ndvekedése az elézé ¢v hasonlé idoszakahoz képest. Az clemzOk a kovetkezd évekre vonatkozdan is az eurdpai
novekedést jelentdsen mephaladé mértekd, 3% koriill redlgazdasagi boviiést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fizissal megeldzi az eurdpai monetdris Iépdseket, A TFed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
miffiard doltart tett ki, A monetdris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato idézitésére vonatkoznak. A placi varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is, Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetésen évatosan nyal a monetaris kondiciok szigoritdsdhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato iddpontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, Ggy nem mehetiink el szé nélkill a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflacios rdta az utdbbi hanapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlds év/éy iiteme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossagra kerilt november/november-i mutatd mar minusz
0,7%-on allt. Az drcsbldenés mogott a haztartasi energia dranak év/év alapon 13%-os cstkkenése (rezsidr csikkentés)
és az iizemanyagarak novemberben ,még csak”™ 2,5%-0s éves szintil csokkenése volt a hajtéerd. Az év végi rata is
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ﬁéégliv maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még gy is meglepd, hogy a novemberi nmgiﬁﬂz’aci(’) +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kzel 2%-kal magasabb.

A vérakozasoknal rendre alacsonyabb inflacios adatok hatdsira a jegybank is modositotta a jové évi inflicids
elérejelzését. Az 1 eldrejelzésben 2015, év végére az MNB mdr csak 0,9%-o0s drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os eldrejelzése helyett, Kérdésként adodik az, hogy a jelentés mértéki jegybanki inflacios eldrejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmnlt honapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozotinak 1iind 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
T6bb nagy kiilfoldi bankhdz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eldz6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mér nem mond cllent az MNB december kivzepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetdris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a viliggazdasag ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erfsadtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetben a tartosan alacsony olajdrbél és a varinal gyengébb nemzetkozi ndvekedésbal erednek.

2014-ben a hozamgbrbe hossza végén (is) jelentds csdkkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamidé ndvekedésével parhuzamosan emelkedelt, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-o0s hozamesiokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejil kotvényeknél lathattunk. Meglep, hogy mindekdzben 107 milliard forintos csékkends
latszott a killfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir alloményéban.
Azonban mig év elején a killfoldi befektettk portfélidianak atlagos duratione 3,29 év voli, addig ez a futamidé
december végére 4,06 évre emelkedelt, vagyis a kitlfoldi befektetok magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
Otodével megnétt, hogy a birtokukban levd allampapirok volumenében kismértékii csdkkends volt tapasztalhaté,

Ha az inflacié és a vérbatd kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasigi adatait is
megvizsgdljuk, Ogy az aktudlis kép meglehetdsen stabilnak tlinik. A 2014-es 2,9%-0s koltségvetési hianycél teljestilt
(bér azt meg kell jegyezni, hogy a véllalati killonadokbol beszedett bsszeg a tobbszordse a normadl tarsasagi
addbevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-0s és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasdgi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogotl latszik, hogy a
kormany szaméra — az EU tamogatasok jovibeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
kdltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vallalati killdnaddkkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra kertil. Azonban a szektoralis killonadok kivetkezidben az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti, 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP ndvekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi jovobeli csdkkenésére, illetve a
hazai garzdasag egyre egyoldalibba valasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mér 2013-ban a bankek veszteségpéild
tokeemelése nélkiil szamitott nettd (bejive és kimend tételek egyenlege) milkaddtdke alakulasa negativ volt, illetve az
autogyérsk nélkiil szamitott export volumendében is jelentds cstkkends lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-atakulasat reprezentalo BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

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

9.2. Az Alapkezel6é mitkddésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetden a tdrsasag 100%-os fulajdonosa Erste Asset Management GmbH., A cégjegyzékbe 18rténd hejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg.

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdonaban a6 tarsasaga, mely
stratépiai  irdnyltdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és  vagyonkezeiési lizletdg  infrastruktorajar. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatol nem befolyasolja.
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A Térsasagnal sem az irdnyitdsi struktiiraban sem a tevékenységi kirében jelentds viltozds nem kovetkezell be az idei
év soran. A Térsasdg 2014, julius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbflv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezelé a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékesaladiat YOU INVEST Stabil, YQU
INVEST Kiegyensalyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Frste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 &s az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbél lettek 4talakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eur6s YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapia, YOU INVEST
Kiegyensiilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezel$ két alapja, az Erste Nyiltvégli Tartds Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Téke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 20]4-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagdsi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-0s kezddériékrdl egészen 2,10%-ig sitllyedt. A teljes év folyamdn a befektetési alapokba
94,7 milliard 1j befektetés aramlott be. Az Alapkezels dltal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 milliardos
allomdnyrél év végére 874 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres ériékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiszonhet6. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-o0s ndvekedést ért el az el6zo év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelé részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését,

A vagyon ¢és portfolikezelds is ntvekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés huzomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utédna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhets ki. A DPM portfdliok 4llomanya
az ¢v soran tobb, mint duplajira nott, mig a kezelt biztositéi portfolis dllomany is jelentds 13,3%-0s névekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardrél 136,1 milliardra ndvekedett az
¢v vegére, ami kizel 30% feletti dllomanybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megosziasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztdri és biztositéi portfélick aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjdra noit.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adoft idészakra kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok forinthan

Megnevezds ("}sszeg
2014. évre kifizetett javadalmazds telies 8sszege 335467 752
Teljes dsszeghol a rbgzitett javadalom 335467 752
Teljes dsszegbdl a véltozd javadalom 0
Teljes 0sszegbdl a vezetdk javadalmazasa 57292 468

Teljes dsszegbl az ABA kockdzati profiljdra tevékenységitk révén lényepes hatdst gyakorlok javadalmazasa ! 140 417 150

Létszam 3316

Kifizetett nyereségrészesedds

0
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11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditds kezelésének ¢és
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkdzei kozott a zaro napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegtiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna,

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapcsolatos i megéllapodast nem kotott,

¢) Az ABA kockézati profilja a multbeli hozamok szérdsan alapuld SRRI mutaté szerint 3-as kockazat/nyereség profila
besorolést kapott az induldsa 6ta eltelt idészak visszatekinté heti hozamainak és az azt megel6z6 idészak RMAX index
alapjan épitett modell heti szorodasa alapjan.

Az Alapkezel6é nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencialis kockazatokat, ugy, mint piaci
kockézat, partner kockézat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfélioba vasarolt eszkozok
kivélasztasa sordn azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezelé rendszeresen stresszteszieket
végez, mind rendes, mind rendkivili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi

kockazatat.
Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, Ggy a kockéazatkezelés haladéktalanul déntési
javaslatot terjeszt az Alapkezel$ dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé,

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekovetkezd valtozdasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz t8keattételt,

Alapkezeld Zrt.
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