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Fiiggetlen konyvvizsgdléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik a You Invest Dinamikus Alapok Alapja (tovébbiakban az ,,Alap” ) mellékelt 2014. évi éves
jelentésben talalhatd szamviteli adatainak a kényvvizsgélatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban : ,,vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targyn tdrvények modositasarol
sz0lo 2014.¢évi XVI. térvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, killonos tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltdrral vald alatémasztéasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal
megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges
hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A kinyvvizsgdlo feleltssége

A mi felel6sséglink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkozik
¢és kotelezettségeknek a véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar
Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes —
torvények ¢s egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot Ggy terveztiik meg és
végezziik el, hogy kell6 bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibas
allitasoktél.

A konyvvizsgilat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld tsszegekrol és kozzétételekrol. A kivélasztott eljarasok,
beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibdbol eredd, lényeges hibéds dllitasai kockazatanak
felmérését is, a konyvvizsgdld megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a knyvvizsgalo
az ¢éves jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott kériilmények
kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozodan
véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és az Alapkezelo dltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves
beszamolé atfogd prezentdlasdnak értékelését is. Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nytjt kdnyvvizsgaloi véleményiink megadésahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint a You Invest Dinamikus Alapok Alapja 2014, december 31-ével végzddo évre
vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol,
valamint egyes pénziigyi targyt térvények médositasardl sz616 2014.évi XVI. térvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeloje dltal adott értékelés
alapjan kertiltek elszamolasra.

Egyéb kérdéselk
Kényvvizsgalatunk kizérdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott,

Budapest, 2015. aprilis 22.
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YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja 2014, éves jelentése

1. A YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Global Mix Megtakaritisi Alapok Alapjérél a PSZAF H-KE-111-447/2013. szami
hatarozata alapjan 2013, augusztus 05-¢i hatdlyal Erste Global Akiiv 50 Alapok Alapjara valtozott. Majd az
MNB Pénziigyi Stabilitasi Tandcsanak H-KE-111-124/2014. szami hatarozata alapjan YOU INVEST
Dinamikus Alapok Alapjara modosult 2014, marcius 24-ei hatallyal.

Az Alap roviditett elnevezése

YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii, értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011, marcius 02-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alaplerelé

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Netto eszkozériék szamitas tipusa

Targynapi eszkzérték Targy +1 napon késziil ~ Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

2014,

¢éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zard eszkozériék | Az eszkizik | ZArd eszkizérték | Az eszkdrik
. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201§.yl 2.3? 1 arjzinylz)i ban 201 fiyl 2.1? 1 arii uyi:i ban
(Ft) (%) {Ft) {%%)
OSSZES ESZKOZ 926 251 800 1460.14% 5578 845 381 100.37%
Banki egyenlegek 295 874 4.03% 0 0.00%
Pénziorgalmi szdmla egyenleg 295 874 0.03% 0.00%
Lekdtott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhaté értékpapirok 916 374 684 99.08% 5 640 301 845 101.58%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 397 670 000 7.15%
Diszkontkincstdrjegyek 0 0.00% 397 670 000 7.15%
MNB kéivények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 (.00%
Kulfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi ériékpapirol 916 374 684 99.08% 5248 631 845 94.43%
Nyilivépti alap befekieidsi jepye - Iazai 356 201 526 38.51% 2023 873 007 36.41%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kalfokdi 560 173 158 60.56% 3224 758 838 58.02%
Zartvégl alap befekietési jepye 0 0.00% 0 0.00%
Sziarmaziatott iigyletek 5 181 348 0.56% 74 794 840 -1.35%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 5181 348 0.56% ~74 794 840 -1.35%
| Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb szarmaztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Epyéh eszkozik 4 399 894 0.48% 7 338 376 0.13%
Befekietési szamla egyenleg 3 0.00% 203 0.00%
Egvéb kivetelések 4 399 891 0.48% 7338173 0.13%
KOTELEZETTSEGEK -1 334 715 -0.14% -26 621 017 -0.37%
Hiteldllomédny 0 8.00% 0 0.00%
Kiltségek -1 291 582 -0.14% -6 361 380 -0.11%
 Alapkezeldi dij -110 285 -L01% -727 943 -0.01%
Forgalmazéi dij -624 946 -0.07% -4 125 011 0.07%
_____ Letétkezeldi dij ~128 665 ~0.01% -808 826 -0.01%
Konyvvizspaloi dij -381 000 -0.04% =381 000 -(.01%
Felilgyeleti dij -46 686 -0.01% =318 600 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0.00%
Egyéb kotelezettsép -43 133 0.00% -14 259 637 ~h26%
NETTO ESZKOZERTEK 924 917 085 100.00% 5 558 224 364 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 743 978 569 4167 261 094
Egy jegyre jutd nettd eszkozdérték 1.2432 1.3338
Erste Alapkezeld 2, 2
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2014, éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szdma

Térpyiddszak: 2014.01.01 - 2014.12 31

Forgalomban 16vé befekletést jegyek szama 2014.12.31-én

4 167 261 094

4. Az egy befektetési jegyre esd netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkbzérték 2014.12.3 1-én (Ft)

1.3338

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Piaci érték pm;tfo!m

eszkézeinck

aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzelt dtruhizhatd ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
 Mis szabdlyozotd piacon forgalmazott dtruldzhato ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kiizelmilthan forgalomba hozot( dtruhizhat rtékpapirok 0 0.60%
I 0.00%
Egyéb dtruhdzhaté értékpapirok 5248 888 178 94.43%
 Befektelési jegy Eirste Abszolnl Hozama Kotvéay Alap 374 816 877 6,74%
Belektetési jegy Lrste Rovid Kotvény Alap 187 289 562 3.37%
Befekietési jepy Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap 194 630 527 3.51%
Befektetési jegy rste Tokevédett Pénzpiaci Alap 474 245 477 8.53%
Befekielési jepy Erste XL Kotvény Alap 792 590 564 14.20%
Befekietési jegy Erste Buro Pénzpiaci Befekieiési Alap 5 881 755 t.11%
Belektetési jegy Alliance Bernsicia - Selec Absolute Aipha Portfolio 35 746 943 0.64%
Befekletési jeay BlackRock Strategic Fund - Euyopean Absolut Return Fund 19 704 242 0.35%
Belekietési jegy DI Platinum 1V DIRX Systematic Alpha Index Fund 54 469 042 0.98%
| Befektetési jegy DWS Concept Kaldemorgen IF'C 61 096 532 1.10%
Befekietési jegy LESPA Bond Emerging Markets Corporate VI EUR 140 569 869 2.53%
Befekietési jegy ESPA Bond Euro Rent FUR 56] 618 819 10.10%%
Befekletési jegy ESPA Boad Local Emerging EUR 282 141 783 5.08%
 Belekteési jegy ESPA Bond USA-Corporate EUR 266 723 512 4.80%
Belekletdsi jegy ESPA Stock Global EUR 355 655 505 6.40%
| Belekielési jegy GAM Star-Global Rates-EUR ACC 40 862 457 0.74%
Befekictési jegy Goldman Sachs Global Strategic Income Bond Portfolic Fund 22 188409, 0.40%
Befekietés: jeg ING (I.) Invest Global High Dividend FUR 366242 293 6.59%

Erste Alapkezels Zrt.
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2014. éves jelentése

Befekietési jepy JPMorgan Funds Systematic Alpha 21523 361 0.39%
Befekielési jesy LBBW Rohstoffe 2 LS 20 720 392 0.37%
Belekictési jogy Loomis Sayles Multisector Income Fund 38 193 2406 1.05%
Belektetési jegy MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 43990 133 (.79%
Morgan Sianley Investiment Funds Diversified Alpha Plus
- Befekietési jepy Fund 54 156 042 0.97%
Belekietdsi jegy Schroder GAIA Sirios US Equity - EUR-A 68 088 665 1.23%
| Befekietési jepy Threadneedle Focus Investment Fund 23 688 950 0.43%
Belektetdsi jegy Allianz RCM Global Equity - AT USD 359039 738 6.46%
Beiekletési jegy Franklin Global Growth Fund N 362413 483 6.52%
Hitelviszonyt megtestesitd Eriékpapivok 397 670 000 7.15%
Diszkontkincstajegy D150527 397 670 000 7.15%
Netto eszkozérték 5 558 224 364

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei,

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a tirgyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megneverds 2013.12.31 2014.12.31
I Pénziigyi miveletek bevételei 42 999 226 327
Il |Pénzligyi miiveletek raforditasai 17629 105 510
L |Epyéb bevételek 205 -
;V. Miikédési kishtségek 5450 35588
V. |Egyéb raforditasok {4 730
VL |Rendkiviili bevételek - -
VIL. [Rendkivisli raforditasck - -
VL [Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. {Targyévi eredmény 19715 84 499

Ersie Alapkezeld 71t




YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja

2014. éves jelentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatdsa

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyilep realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 226 327 226 327
- Kamatbevétel pénzintézettsl 33 33
- Ertékpapirok kamatbevétele 191 857 191 857
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hataridds tigyletek nyeresége 27025 27 025
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 7412 7412

Egytb bevételek

- Egyéb bevéiel - -
. . ap ki ke Ebbé} pénziigyileg realizalt
Megnevezés Osszes koltség, raforditas koltségek, riforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditisa Gsszesen 105 510 105 510
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Hatdridds milveletek vesziesége 94 975 94 975
- Realizdlt deviza drfolyamveszteség 0 535 10 535
Miikédési kiltségek tsszesen 35 589 29 546
- Alapkezeldi dij 4 449 3721
- Letétkezeloi dij 5113 4304
- Forgalmazési dij 25208 21 083
- Hirdetés, kbzzétéiel kisltsége - -
- Bank és nyomtatvany koltség 3 3
- Kényvvizsgaloi dij 762 381
- Feltigyeleti eljarasi dij - -
- Tézsdei cljarasi dij - -
~ Keler elidrasi dij 30 30
- Megbizasi dfj 24 24
Egyéb raforditas sszesen 729 411
- Feligyeleti dij 729 411
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 84 499

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befekteték a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az clért értékndvekményt.

Erste Alapkezeld Zit.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2014.12.31

Targyidészakban eladott befekietési jegyek szama

3777478247

Targyidoszakban visszavdltott befektetési jegyek szama

354195722

Visszavésarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete

106 347 643

Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete

1 122 062 300

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

139052 294

Uzleti évi eredmény

84 499 160

A befektetések értékniévekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
Ertékelési killonbozet tartaléka 28957 461 139 052 294
Lrtékpapirok allomanya 892 565 101 5432711046
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 23781932 213847 134
Kéveteiések dlloménya 4399 891 7338375
Kovetelések érickelési killonbdzete - -
Pénzeszkdzok allomanya 301 693 -
Pénzeszkdzik értekelési kiilonbizete (devizadarf, valtozasbol eredd kiil.) 5819 -
Szarmaztatott tigyletek érickeldsi kiildnbozete 5181348 ¢ - 74 794 840

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

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

alakulasa a megel6z6 hdarom év végén

Eszkozérték érvényesséei datuma . o
y & Nettd eszkozértéek

Egy befektetési jegyre jutéd

(hdénap utolsé munkanapja) netié eszkizériék
2011.12.30 100 642 999 0.9890
20121228 156 228 307 1.1287
2013.12.3] 924 917 085 1.2432

Erste Alapkezeld Zrt, G
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8. A szdarmaztatott figyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok

él_véffizi‘;zgéi’(‘;i‘t‘u[na Eszkéz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 2179 876 -24 061 218
2014.01.31 USDHUF 0 0
2014.02.28 EURHUF 2408 411 -2 069 473
2014.02.28 USDHUF 0 0
2014.03.31 EURHUF 1908 411 5424 770
2014.03.31 USDHUF 1 006 000 [ 485 935
2014.04.30 EURHUF 2429 314 814 285
2014.04.30 USDHUF 1645 000 -809 820
2014.05.30 EURHUF 3 086 820 14 695 613
2014.05,30 USDHUF 1 938 000 675 488
2014.06.30 EURRHUF 3449 822 -8 356 995
2014.06.30 USDHUF 2 108 000 -5 049 033
2014.07.31 FURHUF 4 363 623 10009 116
2014,07.31 USDHUF 2753124 -8 841217
2014.08.29 EURHUF 4 899 506 21 493 924
2014,08.29 USDHUF 3067477 -36 648 544
2014.09,30 EURHUF 5176115 14 322 452
2014.09.30 USDHUF 2 520 487 -15 190 850
2014.10.31 EURHUF 5056013 19 785 637
2014,10.31 USDHUF 1676 137 -5 910 340
2014,11.28 EURHUF 7710975 12 751 992
2014.11.28 USDHUF 2 593 724 -1 628 884
2014.12.31 EURMUF 7710975 -42 452 927 |
2014,12,31 USDHUF 2693 724 ~32 341913

Erste Alapkezeld Zrl, 7
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9. A befektetési alapkezelé mitkidésében bekivetkezett viltozdsok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb iényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjira haté tényezék
2014. 1. negyedéy

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkbzosztalytd] és régiotol fiigglen vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségiikben kismérickben
cstkkentek. Az azonban szembetlind volt, hogy a tdbbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utols6 negyedéves véltozésuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-o0s, a technoldgiai papirokat tdmoritd
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpal indexek teljesitménysét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az ewrd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurépai index a DIEUS0O mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla korili elmozduldst mutaté fejlett piaci
teljesitményekté] és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdlo MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaldban a negativ el8jel volt megfigyethetd, igy a globalis fejlods-piaci Bsszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutat6é a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tozsdeindex esetében mar jbdl enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovibbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklddott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% korilli negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskediek, mely a tavaly év végi 3% felelti szininél lényepesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megijult kormanyi maga moégott tudo olasz papirok hozaméban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra eseft. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményeét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirany( véltozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmalt iddszakban bekdvetkezelt valiozasok kziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betolté Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelndke és egyben monetéris politikai elveinek
Orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard doliaros keretdsszegii
Jjegybanki eszkozvasarlasi  program  volumenének tobb JépcsGben wreénd  csdkkentésérdl  dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi cszkdzvasarlasok (QE3) dsszege 55 millidrd dollarra mérséklodoit.
Marciusban az 0j Fed elndk még wtalt arra, hogy a doilar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetdset
kovetden kerlilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozil ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az eurd-zona
egészében 0,5%-0s —~ még a vartndl is alacsonyabb ilitemil — pénzromlasrd] tesz tanubizonységot. A fenti pénzromiss
rdadasul minusz 0,4%-o0s 2013, évi, ezen belill +0,5%-o0s negyedéves negyedévi - valojaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési itemmet parosult, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal bévitlt. Mindekdzben a Korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepl6k az ECB-nek mér fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban ~ ugyan
epyre csokkend mértékben — de még mindig folyt a monetdris mennyiségi lazitas,

A negyedéves nemzetkozi befektetéi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélki] a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius soran az iraki habor( 6ta a legsilyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav habort éta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tdriént orosz katonai
bevonulast kdzvetlenii] megeldzden az alapvetoen EU szimpatizéns Majdan téri tinteték, az orosz inteprécié fel¢
kézeledd Janukovicsot az ukrdn elnoki székbdl eltavolitottak. Janukovics levaltdsat kovetden a haditengerészeti
szempontbdl fontos, 16bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg el8szor megszallta, majd a mér joval
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kordbban kiirt mércius kozepi fliggetlenségi népszavazist kdvetden az 4j Krimi kormény szandékaval egyezd modon
Oroszorszaghoz csatolta,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan Gigy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) Jobban teljesit.
A februdr kozepén kozolt 12 honapos jan/jan inflacios rita az alkoholmentes s6roket idézo 0,0% volt, és a februari
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikizben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on &ll. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013, 1V. negyedévében — az Europai Uni¢ dtlagat
jelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kiltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-0s hidnycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
aranyos mutatdjat,

2014, I1. negyedéy

A masodik negyedévi arfolyamok t6bbséglikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii cstkkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy jelentds elmozdulas altaldban nem volt
megfigyelhet6, mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségilikben
enyhén csdkkentek, Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technol6giai papirokat tsmérits Nasdaq 4,98 %-0s
teljesttményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megattapithatd, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DIEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mdr korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globdlis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdlo MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedeév soran. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ cldjel volt megfigyelhetd,
bar a globélis fejléds-piaci 8sszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. mésodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkalt, azonban a régids tézsdeindex esetében mar 0jbol enyhe csokkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesftménye tovibbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kivetkeztében a magyar kdtvényindexek cves teljesitiménye 6-8% kizoit alakult,
A fejlett piacok felé fordulast joI mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os drtékével kétéves mélypontjdra eseft, ¢s az amerikai 10 dves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintné! lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kbtvényhozamok is, igy a 10 éves futamideji olasz allamkotvények hozama a
2013. év végi 4,13%-10l a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mésodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy joiniusban az Eurépai Kozponti Bank torténelmi
lépésre szanta el magat, Ennek sordn az ECB a honap elején dontétt arrél, hogy a jegybanki overnight betétek kamatai a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyuttal az elemz6i varakozasoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-ré] 0.15%-ra. A
kamatddntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovibeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elokésziteni
az atlathatd eszkozfedezeth értékpapirok jegybanki felvasarlasdt is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az ewrod
zénas kbrnyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulds vagy kétvény piaci turbuiencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsotddoan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasdrlasai sordn a piacokra jutd potldlagos eurd
mennyiségel nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasaghdl. A sterilizacié elmaradasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerint az eurd zona inflaciés vérakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
Jegybank a sajat kordbbi 1,0%-os infldcios varakozdsat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volument, a korgbbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamideji,
alacsony kamatozasd hitelt nyijtandanak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasig szerepl$i szdmdara tovabb
hitelezik, (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonldsagot mutatott a magyar jegvbank NHP
programjaval.) A fentick célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyujtott pétldlagos likviditds ne Jegybanki
betétbe kerbljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kézvetitdktél hitelek formdjaban a
redlgazdasdgba jusson, ami végsé soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurdpai likviditas bovité és pardasagi novekeddst élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betolo FED a negyedév sordn aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard doltdrral, 35 milliard
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dollarra cstkkentette a havi eszk8zvasarlasi programjanak volumenét. A program eléreldthatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozisok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésrd] dénthet. Ennek kapcsan az elemz6k, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jov6 év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves realgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyestilt Allamokban mar egy organikus gazdasigi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra {QE és alacsony alapkamat) sincs mér a korabbi mériékben
szitkség,

A fentiek alapjan lathato, hogy eltérd iranydt monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritas iranyaba mozdult el, addig Eurdpaban még tovébb
lazitottak azi. A fenti ellentétet a gazdasigok novekedési titemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s bévitlésnek lehettiink tani.

Ha a hasonl6é magyar adatokat vizsgaljuk, dgy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasokndl jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lattak napvildgot. Rdadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd,

A magyar gazdasagi névekedés, 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 emelkedett, mig a 2014. év els6 negyedévében 3,5%-os bévillést
mutatott az el6z8 év hasonld idészakdval Osszevetve. Réadasul a ndvekedés dsszetétele is egészségesebbé valt, A
2013, évi éves gazdasdgi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasigi termelés t6bb mint, 20%-os béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbol mar szépen kivette a részét a GDP-bo] 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q172013Q1: +6,7%), ¢és az 5%-os sulyl épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak bdviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban™ mar megjelent a nemzetgazdasag felhaszndlasdnak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsit bemutatd statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflacio alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itt szintén ldtszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacic
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/maius-i inflacios adat
- hasonloan az egy hénappal korabbi 4prilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,.pénzromtasi™
értckre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacios rata még Ogy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsiar csdkkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, Ggy az varhats, hogy a réta a jové év méasodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkild lakossagi fogyasztds és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény voll az aprilis 6-an lezajloty hazai orszdgeylilési valasztasok. Az elmilt iddszakban vdlasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi [étszam 199-re csokkent, mikdzben az
egyéni valasztokdrzetek dtszabasat kdvetben az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listds
képvisel6i mandatumok szama 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szazalékrol. A 2014. évi vilasztasokon gyakorolhatiak
szavazali jogukat elészor az orszig hatarain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiick. A vélasztdsokat kovetd
korményalakitdsra — az elozetes kozvélemény-kutatisokkal megegyez6 modon — a Fidesz, mint a valasztas gyéziese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti tobbséget ért ¢, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox Iépéseket is tartalmazd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kézvélemény kutatasokkal megegyezd Fidesz gytézelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejé16]
kezdddben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kivetden a jegybanknal mar csak két hetes betéte lehet
az akindlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstol egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kdtvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasziani augusztus elejétél a
meglevd alloméanya helyett, igy a forint dllamadéssag futamideje novekedhet; mig a kilfoidi tulajdonosok cpy része
virhatoan kivonja befektetését az orszapbdl. Ez a kiilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennalld
bruttd deviza kovetelés volumenének a csdkkenését - illetve masik oldalré a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszdg sérillékenységét esokkenti. A rovid/hosszo kétvények
wcseréjének” és ezzel egyidejlleg a kibocsatott allampapirok futamideje névelésének clésegitése végett az MNB az
allamk&tvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetiiségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius efején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kiria juniusi dontését kovetden — a partament jogszabalyt fogadotr el, melyben semmisnek nevezte az drfolyamrdst
(folyositaskor és torlesztéskor eltéré modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazisat), tovabba megtamadta a
bankok epyoldali kamatemelését, Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birosag elbu
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az drfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthel, mely még kiegésziithet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. 111. negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkozosztalytél és régioto] fiiggen vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds dltalaban nem volt megfigyelhetd, mikizben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tobbségiikben kismértékben cseskkentek. Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az el6z8 negyedéves
valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technologiai papirokat tomoritd Nasdag 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét ndzziik, akkor megallapithatd, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd curdpai index a DJEUSO mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla korilli elmozdulést mutaté fejlett piaci teljesitményektél és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalé
MSC1 World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaléban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globdlis fejlddé-piaci dsszefoglalo index az MSCI Em. is esett
4,33%kal. A lengyel tbzsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tdzsdeindex 2014. harmadik negyedévében csdkkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tozsdeindex esetében mdr (jbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklddott. igy a MAX és a CMAX is fél szézalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végl 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozss, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az 4rupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamesokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszigi harmadik negyedéves gazdasigi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedeimi
bankokat érinté legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az arfolyamrés illetve az egyoldalii kamatmodositasokat
¢rintd szabdlyozésa kovetkeztcben a magyar bankrendszer egésze virhatéan 900 milliard forintos veszleséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankadd, a tranzakcios adé és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevéte] miaft kirdst - egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatéja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tOkéjének legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezet6 igazgatojanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszégon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességitkben az
etmilt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszélni megleheibsen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzitja kapcsan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tdbb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-o0s keret elkiilonitésével, masrészt oktober soran pomositésra
ker@ilé tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkbzokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cstkkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven belili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt tafalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplék tovabbi kamatvagdsra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
clején megszint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kovetkeztében 900 millidrd forintnyi kullfoldi befektetdk kezében levé, és t8bb mint
500 miltiard forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban levéd korabbi MNB kétvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejit &llampapirok piacin. Ez a jelentds 11 kereslet a révid futamideji allampapir hozamot akér tartosan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebD gazdasagi adatok szerint a mésodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-o0s redlnsvekedést ért el az
elézo ev hasonld idészakdhoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési iitem mellett a KSH az elsd negyedéves
redl kibocsatds bovillést is a kordbbi 3.5%-161 3,7%-ra moédositotta. Az eurdpal szinten is robusztus névekedés
hajtéercjét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten mdr 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliit a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Erste Alapkezel6 Zrt. 11



YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja 2014, éves jelentése

Az inflacids szamokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovibbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
Togyaszt6i drindex valtozds 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésekts] megtisztitott inflaciés mutatd is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB &ltal szeptemberben kézreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-o0s inflacidra szdmitanak, Az inflacios jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-rél, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-rol 2.4%-ra cstkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpaj Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 béazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrdta +0.3% lett, A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a jovSben mér nem fogja feltétlenitl megérni az, hogy az ECB-5] valamilyen
kedvezd kamatozdsn hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki épésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamdra a fix 0.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtariotta hitelprogramjénak elsd aukeiéjat. A programra a vart 100 milliard eurés hiteldsszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd ériékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjdhoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozésara kell felhasznalni, amitol a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi ntvekedés felpbrgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az europai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei ¢s a jov8 ¢vi gazdasdgi ndvekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kézpori Bank elndke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s8 =(kordbban 1.7%-0s) ndvekedésre szamit. A gyenge névekedds raadasul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t5bb orszagban 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 elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsodése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolts Fed Iépéseit vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika irdnya mér megint egy fézissal megelozi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 millidrd dollérral csékkentette a havi eszkézvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki, A monetaris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban €s a piaci taldlgatasok mér a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének véarhato
idézitésére vonatkoznak. A piaci vrakozésok leghamarabb csak a jovd év masodik félévére teszik a kamatemelds
idopontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi varakozdsok is. A makrogazdasigi adatok alapjdn egyértelmiten
latszik, hogy az eurdpal gazdasdggal szemben az USA-ban mdar beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai pazdasdg 4.6%-kal bovillt, és a jove év vonatkozdsaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemz6k. Mindekdzben a legfiissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkitliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoziatast jelentd éalfapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromldsanak ttemét vizsgaljuk Ggy az lathatd, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU és az USA gazdaségi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a vélsdgkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz 1épéscket, mig az EU esetében még 0j
eszkdzok bevezetése torténik. Lzt az ellentmondast a gazdasdgok ndvekedési titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar ¢vek ola 2% koriil/folott bovill, mig az eurdpai gazdasdg a 0% koriili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bdr ekkor is csak kevesebb, mint 1%-0s boviilés erejéig.

2014. 1V, negyedév

A t6ke-, ¢s drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a feflodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WI1G20, MSCI Emerging) a negyedév sordn 5%
kortli/foloti mertekben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkéliak. Mindekszben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkdbb 10%-o0s novekedés volt megfigyelhets. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozar alakulis megfigyelheté volt a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozétti teljesitményt mutattak, mely éves szinten §0% f8lé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek, Az amerikai 10 dves
dllamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-o0s éves hozamcskkenés), m iz a német 10 éves futamideji
allampapiroktél ebvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csbkkenés).
Nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vapy az 5
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éves német allampapitt 0%-os nomindlis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizélhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tdzsdék illetve az allampapirok piacin az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
driasi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsd negyedévben 40%-o0s arfolyam
veszieséget lehetett elkonyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala kertilt, mikdzben a mdjus-
julius idoszakban az stabilan 100 dollar folott tartézkodott. Az arupiacot tovibb vizsgédlva lathats, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dollar t8bb mint 10%-kal erésodstt az eurchoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti drfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
pétlélagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési titembél fakadé befektetsi
killonbségtéte] eldtérbe kerlilése huzddott meg. A tobbsdégében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedesi fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétlolagos likviditds nagyobb része kozvetlenil] nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektertk killonbséget tettek a kilonbozd kockdzati eszkdzik kozétt, Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhdny eurdpai piacon a befektetdi kockazat
vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetten a novekedési kilatasok Iényeges javulasanak elmaradésa
miait nagyobb kockazatinak {télt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette,

Ha a jovibeli kildtasokat vizsgdljuk, figy varakozasunk szerint az eldttiink &l16 idoszak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivds a minimumdn 4116 kamatszintb6i és a realgazdasagi novekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vilaggazdasag
szemponijaboi fovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mualt év
végén visszavdgta az EU GDP novekedésére vonatkozo elérejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
novekedésre vonatkozd varakozésa 1,0%-ra cstkkent a korabbi [,6%-rdl és a 2016-ra vonatkozo elbrejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozdan szintén csdkkent az ECB
varakozdsa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az 6 curo-zonas inflacios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasdgi
novekedési litem ¢s a deflacios veszély (az euro-zona aktudlis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitistol ez idaig odzkodo Németorszdg is beleegyezhel az ECB eszkézvisarlasaba. Egy ilyen
eszkdzvasarlas, a gazdasagélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az eurd kinalatat névelng, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti eldre.

Az europai QB-re vonatkozé varakozdsok melleft a mdr meptelt jegybanki lépéseket vizsgaiva lthaid, hogy a IV,
negyedévben tovabDh folytatodott a szeptember kizepén megkezdett TLTRO progran. A célzott hosszi (avi
refinanszirozési hitelprogram (TL.TRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan 8sszesen akar 1000 milliard eurd
potlolagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szdméra. Tekintettel az eurd z6nat érintd potldlagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az eurd kindlatanak megndvekedése és a doltar
kinalatanak szinten maradasa a jovében az USD tovabbi erdsddését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben gy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasdgi névekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bévillt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-o0s volt a kibocsatas
nbvekedése az el6z8 év hasonlo iddszakahoz képest. Az elemzbk a kdvetkezé évekre vonatkozéan is az eurdpai
ndvekedést jelentosen meghaladé mértékd, 3% koriili redlgazdasagi bovitlést varnak az USA-ban,

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed lépéseil vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megeldzi az eurdpai monetdris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkozvasdriasi volumendt, mely a tavalyi évben még havonta 85
millidrd dollart tett ki. A monetdris lazitds harmadik fazisénak kifutdsa utdn a piaci talalgatisok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhatod id6zitésére vonatkoznak. A placi varakozasok csak 2015.
misodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzéi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen ovatosan nydl a monetdris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhat6 idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, dgy nem mehetiink e} sz6 nélkil a hazai inflacio alakuldsa mellett. A magyar
inflaciés rata az utébbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzGket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmuita a piaci varakozdsokat. A december kiizepén nyilvanossdgra ker(ilt november/november-i mutaté méar minusz
0,7%-on alit. Az drcsdkkencs mOgott a haztartdsi energia daranak év/év alapon 13%-o0s cstkkendse (rezsidr cstkkentés)
és az lizemanyagdrak novemberben ,,még csak” 2,5%-os éves szintii csdkkenése volt a hajtderd. Az év végl réta is
negativ maradt (-0,9%). A nepativ év/év inflacié azonban mdég iy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, amj a teljes mutatondl kozel 2%-kal magasabb.
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A varakozasoknal rendre alacsonyabb inflacios adatok hatasdra a jegybank is modositotta a jovo évi inflacios
elérejelzését. Az 0 elorejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os clérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértéki jegybanki inflacios elérejelzés csokkenés vajon
hat-¢ az elmuit hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tlind 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eldz& évi 1épések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csdikkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kizepén
megjelent inflicids jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasag ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabbé erdsodtek a lefelé mutatéd inflacios kockazatok, melyek
alapvetfen a tartésan alacsony olajarbél és a vartnal gyengébb nemzetkdzi névekedéshal erednek.

2014-ben a hozamgorbe hossza végén (is) jelentds cstkkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamidé ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kozel 2.5%-0s hozamesokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kdtvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindektzben 107 milliard forintos cstkkenés
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir alloméanyaban.
Azonban mig €v elején a kilfoldi befektetdk portfolidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befektetdk magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
Otddével megnéit, hogy a birtokukban levd allampapirok volumenében kismértékii cstkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflicié és a varhaté kamatszint mellett a magyar pazdasag legfontosabb makrogazdasigi adatait is
megvizsgaljuk, tigy az aktudlis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetési hidnycél teljestilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilsnadokbol beszedett Osszeg a tObbszordse a normal tarsasagi
adébevételnek), tovabbé az elsd negyedéves 3.7%-o0s és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi novekedés utdn a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést érl el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogott ltszik, hogy a
kormény szamara — az EU tdmogatasok jovébeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a lmit — ha véllalati kiilonadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra keritl. Azonban a szektoralis kiilonadok kévetkeztében az adott szektort érinté beruhazasck
részben vagy akér teljes egészében is ehmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisdt gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP niovekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki progndzis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2,5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A nivekedési titem tovéabbi jovobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasdg egyre egyoldalibbé véldséra utalbat az, hogy Magyarorszdgon mér 2013-ban a bankok veszteségpotlod
i8keemelése nélkil] szamitott nettd (bejovd és kimend tételek egyenlege) mitkodsidke alakulasa negativ volt, illetve az
avtdgyarak nétkill szémitott exporl volumendben is jelentds csdkkends lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgilva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalyto! figgden vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazaj kdtvényindexek kéziil a hosszabb futamidejit MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmaz6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
- megallapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentfsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves nivekedését,

9.2. Az Alapkezel6 mikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valozas nem kovetkezett be. A 2009, évi tulajdonos validst
kovetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kbzvetett tulajdonaban allé tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi  feladatai mellett biziositia az alap-, és vagyonkezelési tizletag infrastruktordjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag mitkddését, izletpolitikajat, az ugyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyésolja.

A Tarsasagnél sem az iranyitasi struktirdban sem a tevékenységi kbrében jelentds valtozas nem kovetkezetl be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. juitus 21-¢én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbflv. rendefkezéseinek minden tekintetben megfelel.
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Az Alapkezelo a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensityozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjdt YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyenstlyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvéglt Tartds Arfolyamvédett Kétvény Alap &s az Erste Alpok Nyfltvégid
Arfolyamvédett Kdtvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Lrste Alpok Nyfltvégil Tokevédett Téke- és
Hozamvédeti Befektetési Alap 2014, december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégti Tékevédelt Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett, A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd6érickrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 millidrd j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld 4ltal kezelt befektetési alapok 8sszérteke 752 milliardos
alloméanyrol év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres ériékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd, A befektetési alapokban kezelt dlloméany +16,2%-0s ndvekedést ért el az eldz6 év végdhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megbSrizte
piaci masodik helyezését,

A vagyon és portfolickezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés hizémotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfolidk allomanya
az év sordn tobb, mint dupldjara ndtt, mig a kezelt biztositoi portf6lié 4llomény is jelentds 13,3%-o0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 millidrdral 136,1 millidrdra novekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti dllomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszldsaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupléjara nott.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezeld (ABAK) altal az adott idészakra Kkifizetett
javadalmazis bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés

Osszeg

2014, évre kifizetett javadalmazds feljes dsszege

335 467 752

Teljes dsszeghdl a rogzitett javadalom

335467752

Teljes dsszegbdl a valiozo javadalom

Teljes dsszeghtl a vezetdk javadalmazdsa 57 292 468
Teljes osszegbd] az ABA kockazati profiljdra tevékenysépiik révén lényeges hatast gyakoriok javadalmazasa | 140 417 150
Létszam 3366

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

a) Az ABA eszkozei kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
Kiillonleges szabdlyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott iddszakban likviditaskezelésével kapcsolatos (ij megallapodast nem kotott.

c) Az ABA kockazati profilja a miltbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutaté szerint 4-es kockdzat/nyereség profila
besorolast kapott az induldsa ota eltelt iddszak visszatekintd heti hozamainak és az azt megel6z6 idészak nemzetkdzi
részvényindexek, hazai illetve nemzetkozi kotvényindexek és egy hedge fund index alapjéan épitett modell heti
szérodésa alapjan.

Az Alapkezel8 nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fenndllé potencidlis kockazatokat, ugy, mint piaci
kockazat, partner kockazat ¢és likviditasi kockazat. Az Alapkezelé rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasét, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfoliéba vasarolt eszkdzok
kivalasztésa sordn azok likviditasi profilja is meghatarozasra keril, amit folyamatos feliilvizsgélat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi

kockazatat.
Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, gy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési

javaslatot terjeszt az Alapkezelé dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tékeattétel mértékében bekovetkezdé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt.
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