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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrl. részére
Az éves beszdmolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik a You Invest Kiegyensiilyozott Alapok Alapja (tovabbiakban az ,,Alap” ) mellékelt 2014. évi
éves jelentésben taldlhaté szamviteli adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban : ,,vezetés”) felelés ennek az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények madositasarol
sz016 2014.évi XVI. torvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, kiildnos tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal
megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé viljon az akar csalasbol, akdr hibdbol eredé lényeges
hibas allitisoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgald feleldssége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkzik
¢s kotelezettségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar
Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardok ¢és a kényvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszégon érvényes —
térvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot tgy terveztiik meg és
végezziik el, hogy kellé bizonyossdgot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a [ényeges hibds
allitasoktol.

A konyvvizsgélat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja kényvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé dsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivéalasztott eljarasok,
beleértve az éves jelentés akar csaldsbol, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockazaténak
felmérését is, a konyvvizsgalo megitélésétsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald
az ¢éves jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabél relevans belsé kontrollt
azért merlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott kériilmények
kézott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjon. A kdnyvvizsgilat magiban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfeleldségének és az Alapkezelé dltal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves
beszdmolo atfogd prezentdldsanak értékelését is. Meggydzodésiink, hogy a megszerzelt konyvvizsgdlati
bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgaloi véleményiink megadaséhoz.



Vélemény

Véleményiink szerint a You Invest Kiegyensulyozott Alapok Alapja 2014, december 3 1-ével végzido
¢évre vonatkozé éves jelentése minden [ényeges a kollektiv befektetési formakrol és kezeloikr6l, valamint
egyes pénziigyi trgyt térvények modositasardl szél16 2014.évi X VI. térvénnyel 6sszhangban késziilt, Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je 4ltal adott értckelés alapjan keriiltek
clszdmolésra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

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

1. A YOU INVEST Kiegyensulyozott Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Global Aktiv Megtakaritasi Alapok Alapjard] a PSZAF H-KE-111-446/2013. szamu
hatarozata alapjan 2013, augusztus 05-ei hatallyal Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapjara véltozott. Majd az
MNB Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsanak H-KE-1I1-127/2014. szam{ hatarozata alapjan YOU INVEST
Kiegyensulyozott Alapok Alapjara modosult 2014, mércius 24-ci hatallyal,

Az Alap rividitett elnevezése

YOU INVEST Kiegyenstilyozott Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal tjan létrehozott, nyiltvégl, értékpapir befektetési
alap.

Feliigycleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszdm: 1111-436
PSZ/-’\F hatarozat szama: KIE-111-109/201]
PSZAF hatarozat kelte: 2011, médrcius 02,

Az Alap futamideje

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

Kinyvvizsgilo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziligyi targy( torvények modositasarol sz616 2014, évi X VI, torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az AMap konyvvizsgaldja: EXAM Konyvvizsgdld Ado- és Kozgazdasigi Tandcsadd Kit.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549 MKVK nyilvéntartasi szam: 000798

Eljaro kdnyvvizsgalé neve: Nagy llona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 60.

MEKVK nyilvantartdsi szam: 003753; Pénziigyl intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Alapkezeld

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

Erste Alapkezeld Zrt. 1



YOU INVEST Kiegyenstlyozott Alapok Alapja 2014. éves jelentése

Letétkezeld

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

Forgalmazd

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

Nettd eszkizérték szamitds tipusa

Fargynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Téargynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Lirste Alapkezeld Zit, 2



YOU INVEST Kiegyensuiyozott Alapok Alapja

2014, éves jelentése

2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes ssszetétele

ZArs eszhozériék

Ax eszkizil

Zaro eszlkozériék

Az eszhdzbl

. Targynap: teljes porti. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 2013%5.3 1251 ariinylﬁbnn 2015?.}12.;1 m'Jé ny!'éban
(F) (") (Fg) (")
OSSZES ESZKOZ, 2 082777 700 100.26% 20 128 460 829 100.71%
Banki egyenlegek 203 078 0.01% 1 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 203 078 0.01% ] 0.00%
Lekotit bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruliizhaté értékpapirok 2072 524 901 99.77% 19 943 248 590 99.58%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1358 343 0.07% 1441 553 750 721 %
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 1 441 553 750 7.21%
MNB kotvények ] 0.00% 0 0.00%
Allamko’tvények 1 358 343 0.07% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 (.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kitvények 0 0,00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
lelziloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Résovények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tbzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazat QTC részvények 0 0.00% 0 $.00%
Killfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekilv befektetési értdhkpapirok 2071 166 558 99.70% 18 461 694 840 92.37%
Nyiltvégi alap befektetési jegye - Hazai F 240 626 044 58.72% 9255284 919 46.31%
Nyilivégii alap befektetési jegye - Kiiifoldi 830540514 39.98% 9206409921 46.06%
Zartvégl alap befektelési jegye G 0.00% .00%
Szdrmaztatott igyletek 6271796 0.30% -200 151 579 -1.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward igyletek 6271 796 0.30% -200 151 579 -1.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyél szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 3777928 0.18% 425 363 817 2.13%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 3777925 0.18% 425 363 817 2.13%
KOTELEZETTSEGEK -5 478 609 -0.26% 141 728 009 -0.71%
Hiteldilomany 0 0.60% 0 4.00%
Kiltsépek -2 038 740 -0.10% <17 229 618 -0.09%
 Alapkezeldi dij -188 732 -0.01% -1939256 -0.01%
Forgalmazdi dij -1069 481 -0.05% 16989 117 -0.05%
Letétkezeldi dij -293 583 -0.01% -2 828 082 -0.01%
Kinyvvizsgaldi dij -381 000 -0.02% -381 000 0.00%
Feligyeleti dij -105 944 -0.01% ~1 092 163 ~0,01%
Kazzétételi kiliséy 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -3 439 869 -0.17% ~124 498 391 -0.62%
NETTO ESZKOZERTEK 2 (77 295 091 1G0.00% 19 986 732 820 100.60%
Befektetési jegyek darabszama 1 682534 274 15198 999 159
Egy jegyre juto nettd eszkizériék [.2346 1.3150

Erste Alapkezeld Zit,




YOU INVEST Kiegyensilyozott Alapok Alapja

2014, éves jelentdse

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Targyidészak: 2014.01.01 - 2014.12.3]

Forgalomban lévd befektetdsi jegyek szama 2014.12.31-én

15 198 999 159

4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkozérték

I gy befektetési jegyre es6 nettd eszkGzérték 2014.12.31-én (F1)

1.3150

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a

Megnevezés Tétel neve Piaci érték l,wl.‘.trfo.ho
eszkozeinek
aranyaban

A tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
Mas szabilyozott piacon forgalmazott dtruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
A kbzelmiltban forgalomba hozott truhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
Egyéb dtruhdzhatd értékpapirok 18 462 536 651 92.37%
Befektetési jegy Lrste Abszolil Hozami Kotvény Alap | 641 765 946 821%
Befekiewsi jepy Crste Tokevédelt Kamatoptimum Befeklelési Alap 1 457 964 944 7.29%
Befekieldsi jegy LErste Ravid Kotvény Alap I 825 831 75% 9.14%
Befekteldsi jegy Erste Tokeveédett Pénzpiact Alap 1540722 233 7.74%
Befektetési jepy irste XL Kotvény Alap 2 783 060 045 13.92%
Befekietési jegy Erste Euro Pénzpiaci Befekletési Alap . 9126193 0.05%
Befekteiési jepy Alliance Bernsiein - Selee Absolute Alpha Portinlio 121 (378 354 0.61%
Befekieiesi jepy BlackRock Strategic FFund - Buropean Absolul Return Fund 45713 841 .23%
Befektelési jegy DI Platinum 1Y DBX Systematic Alpha Index Fund 175 976 906 0.88%
Befekletési jegy DWS Coencept Kaldemorgen I°C 203 655 108 1.02%
Befcklelési jegy E5P°A Bond Emerging Markets Corporate VT EUR 487 166 589 2.44%
Befekiedsi jegy ESPA Bend Eure Rent EUR | 969 179225 9.85%
Befckiciési jepy ESPA Bond Local Emerging EUR 989 584 078 4.95%
Belektelési jegy ESPA Bond USA-Corporate EUR 925 896 195 4.63%
Beflekietesi jegy ESPA Stock Global BUR 759 838 083 3.80%
Befekietési jegy GAM Star-Global Rales-EUR ACC 140 748 462 0.70%
Befekieldsi jopy Coldman Sachs Global Strategic Ingome Bond Portfolio Fuad 66 565227 0.33%
Befektetési jeay ING (L) Invest Globai Migh Dividend BUR 771 580 067 3.86%
Befekietési jepy JPMorgan Funds Systematic Alpha 71 744 538 0.36%
Befekielési jegy LBBW Rohstoffe 2 1.S 69 067 973 0.35%
Belektetdsi jegy Loomis Sayles Multiscetor Income Jund 202411 292 1.01%
Befektetési jegy MIIS-Marshall Wace TOPS UCHTS Fund 143 967 708 G.72%
Befeklelési jepy Morgan Stasley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fuad 183 604 892 0.92%
Befektetési jegy Schroder GAIA Siries US Equity - EUR-A 241 228412 1.21%
Befekietési jegy ‘Fhreadneedle Focus Investment Fund 79963 167 0.40%
Befekiciési jepy Attianz RCM Global Equity - AT USD 772 633 758 3.87%
Befekletési jegy Franklin Global Growth Fundg N L6221 664 3.88%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1 441 553 750 7.21%
Diszkontkinestarjegy 1150527 1 441 553 750 T7.21%

Nettd eszkizérték

19 986 732 820

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zit. 4




YOU INVEST Kiegyensiilyozott Alapok Alapja

2014 éves jelentése

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

1. Pénziigyt mitveletek bevételei 67003 482 465
1, Pénziigyi miiveletek raforditasai 36 777 220027
HI. Egyéb bevételek 482 -
v, Mukadési koltségek 9976 89 058
V. Lpyéb réforditasok 252 2344
VI Rendkivuli bevételek - -
VIH. | Rendkiviili rdforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -
FX. Fargyévi eredmény 20 480 171 836

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok exzer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl pénziigyileg realizalt
bevétel
Pénziigyi miivelelel bevétele dsszesen 482 405 482 465
- Kamatbevétel pénzintézettdl 1 ]
- Ertékpapirok kamatbevétele 391 892 391 892
- firtékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hatéridds tgyletek nyeresége 72 437 72437
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 18 135 18 135
Egyeb hevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Erste Alapkezeld Zrt,
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2014, éves jelentése

Az Alap 2014. évi kbltségei, raforditasai

adaiok exzer forinthan

Ebbo) pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditds Kiliségek, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 220028 220 028
- Pénzintézetnek fizetett kamat - .
- Ertékpapirok drfolyamvesziesége 7 7
- Hatdridos miiveletek vesztesége 188 885 188 885
- Realizélt deviza arfolyamvesztesép 31136 31136
Mikidési kiltségek isszesen 89 057 72919
- Alapkezeldi dij 10 768 8§ 829
- Letétkezeldi dij 16 395 13 566
- Forgalmazasi dij 61021 50032
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- lKonyvvizsgdloi dij 762 381
- Keler eljarasi dij 30 30
- Ertékpapir iigyletek megbizdsi dij 79 79
Egyéb raforditis dsszesen 2 344 1266
- Feliigyeleti dij 2340 1256 |
- Egyéb raforditas 4 4
[Az Alap dizieti eredménye 171 036

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietéscin elért nyercséget fjra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nett6 eszkozérickének emelkedésén keresztiil mérheté. A befekieték a befekietési jegy
visszavéltasakor realizaljak az elért értéknivekmény.

A tokeszamla valtozasai

adalok forinthan

Megneverzés

2014.12.31

Térgyldészakban eladott befekietdsi jegyek szama

14247 057 781

Targyidészakban visszavéltott befektetési jegyek szama

- 730 592 896

Visszavasarolt befekietdsi jegyek értékkiilanbozete

- 207 907 543

Liadott befektetési jegyek értdkkitldnbszete

4 071 798 467

Ertdkelési kiilonbozet tartaléka

423 496 750

Uzleti évi eredmény

171035 634

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetésck értéknivekedése, illetve értékestkkendse

adalok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Ertékelési killonbozet tartaléka

64 554 070

423 492 420

Iijrl'ékpapirok allomanya

2014183021

19 280 442 069

Ertékpapirok értékelési kiilonbizete 58290516 623 648 329
Kdovetelések dllomanya 3777925 425363 818
Kévetelések érickelési kislsnbozete - -
Pénzeszkozok dllomanya 206 990 -
Pénzesziozok érickelési kitlonbozete (devizaart. valtozasbol eredd ki) 3ol2 -
Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbdzete 6271 796 200151 579

Kotelezetisépeknek értékelési kitlonbozete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékénck és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkbzértékének

alakaldsa a megelézé harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Nettd eszlkozérték

gy befektetési jegyre juto
netié eszkozértél

20111230 178 921 506 (3.9967
2012.12.28 185 654 675 1.1322
2013.12.31 2077299091 1.2346

Erste Alapkezeld Zit.
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8. A szirmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hatdridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkézérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 3 767 906 -39 930 671
2014.01.31 USDHUF 0 0
2014.02.28 EURMHUF 4 199 789 -3 822 665
2014.02.28 USDHUF { O
2014.03.31 EURHMUF 4 199 789 12 149 390
2014.03.31 USDHUYF 1 459 000 2 180 884
2014.04.30 EURHUF 6 267 735 3218072
2014.04.30 USDHUF 2 905 000 -1 287 200
2014.05.30 EURHUF 8 465 790 41 358 714
20140530 USDHUF 3777 000 1 134 580
2014.06.30 EURMUF 9 784 356 -24 200 640

,,,,,,, 2014.06.30 USDHUF 4097 000 -11 007 697
2014.07.31 EURHUF 12 254 992 28 743 145
2014.07.31 USDHUF 5342 805 -36 822 729
2014.08.29 EURHU¥F 13 653 270 -65 416729
2014.08.29 USDHUF 5742 804 =70 777 002
2014.09.30 LEURHUF 15 404 066 44 334 764
2014.09.30 USDHUF 4 602 804 -28 755 241
2014.10.31 EURHUF 16 764 707 68 878 835
2014.1031 USDHUF 3 208 693 -12 675 787
2014,11.28 FURHUF 23 779 120 37432 622
2014.11.28 USDHUF 5394 343 -2 991 821
2014.12.31 EURHUF 23 779 120 -132 754 188
2014.12.31 USDHUF 5794 343 -07 397 391

Erste Alapkezeld Zrt,
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9. A befektetési alapkezeld mitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsira haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasigi folyamatok rovid dttekiniése, az Alap befektetési politikajara haté tényezik

2014. 1. negyedéy

Az elsé negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytdl és régiotdl fuggéen vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex tefjesitményeketl vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt megfigyethetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csdkkentek. Az azonban szembetding volt, hogy a tobbségitkben pozitiv fejlett piaci indexck hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utelsé negyedéves valtozasuktél. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technologial papirokat 1Omsrits
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megdllapithato, hogy
az eurd zoma vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutato 1,69 %o-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilégott a nulla kortli elmozduldst mutaté fejlett piac
teljesitményeki6l és a negyedév sordn 8,98%-ot esell. Mindezek ellenére a globalis fejiett piaci részvények drfolyam
alakuldsdt reprezentdlé MSCI World Iree index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn, A feilédd piaci indexek
negyedéves teljesitményében dltalaban a negativ eldjel volt megfigyelhets, igy a globalis fejladb-piaci osszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal, A lengyel tdzsdemutato a WIG: -2,96%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tdzsdeindex esetében mar Gjbol enyhe plusz lathatd (CETOP; +0,10%).

Az elsb negyedévben a hazai kstvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bér a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérséklodott. Iy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot éit el. A fejlett
piacok felé fordulast jo mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamitd Németorszég 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s értékével kilenc havi mélypontjdra esett, ¢s az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyeddv
sordan a megujult kormanyt maga mogott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%1r6] a negyedév végére 3,29%-1a eseit. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizegaljuk, akkor az ¢lsé negyedévben nem ldthatunk egyirdny vaitozast (arany.: +0,86%, brent: -3,20%, crude:;
+2,61%).

Az elmult iddszakban bekdvetkezett valtozasok kozil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betsltd Fed vezetéje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnske és egyben monetdris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly ¢vvegéig még havi 85 milliard dolidros keretosszegii
Jegybanki - eszkbzvasirlasi program  volumendnek (6bl  IépesSben  0rténd  esokkentésérdl dontst, melynek
eredménycként a negyedév végére a havi eszkozvdsarlisok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérsekladot.
Marciusban az 0j Fed elnok még utalt arra, hogy a dolldr alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kovetden kertilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az evvégéig kifut.

Az BU esetében a negyedéves gazdasagi adatok kozitl ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eurd-zdna
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb fitemd — pénzromlasrol tesz tantbizonysagot. A fenti pénzromlas
raaddsul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, ezen belil +0,5%-0s negyedéves negyedévi « valoiban stagnalasnak megfelel -
gazdasiagi ndvekedési titemmel parosult, mikozben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasdg GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal biviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezheté: mig az USA-ban - ugyan
egyre cstkkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitds,

A negyedéves nemzetictzi befektetéi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el szé nélkiil a Krim félszipeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius sorén az iraki habort éta a legstlyosabb nemzetkdzi vilsaggd terebélyesedett ki,
curopai kontextusban pedig a jugoszlav hdbora Gta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tértént orosz katonai
bevonuldst kézvetieniil megelézoen az alapvetéen EU szimpatizans Majdan téri tlintetdk, az orosz integracid felé
kézeledd Janukovicsot az ukrén elndki szekb) eltavolitottak. Janukovies levaltdsat Kévetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, tobbségében oroszok lakta Krim féfszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
kordbban kiirt mércius kozepi fuggetlenségi népszavazast kovetden az Oj Krimi korméany szandékdval egyezd modon
Oroszorszdghoz csatolta.
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A negyedéves magyar makrogazdasigi adatok atapjan tgy latszik, hogy Magyarorszag valéban (egyre) jobban teljesit.
A februar kbizepén kozdlt 12 honapos janfjan infldcids rata az alkoholmentes soréketl idézd 0,0% volt, és a februdri
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013, 1V. negyedévében - az Eurdpai Unio atlagat
jelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koliségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hidnycé] alatt weljesitett és a kormény az év végi adatok alapian 80% alatt tudsa tartani az dllamaddssag GDP
aranyos mutat¢jat,

2014, 11, negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértéka csokkendst, A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy jelentds elmozdulds dltalaban nem wvolt
megfigyelhetd, mikozben a fefett piaci indexek inkdbb emelkediek, mig a f2jlodé részvény indexek tébbségiikben
enyhén csékkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghatadta
az clsd negyedéves valtozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-o0s, a technoldgiai papirokat tdmaritéd Nasdaq 4,98 %-o0s
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megéllapithatd, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutato 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentfsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
nepyedévben mér korrigdlt és 2,25 %-0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények drfolvam-alakuldsdt reprezentaio MSCIL World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlédé piaci indexck negyedéves teljesitményében 18bb esetben negativ eléjel volt megfigyelhets,
bar a glebalis fejl0do-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 3,64 %-kal emelkedett. A lengyel tbzsdemutatd a WIG; -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatot! fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régids tézsdeindex esetében mar ujbél enyhe csdkkends
lathato (CETOP: -0,88%).

A masadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fenmmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kivetkeziében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kdzott alakult.
A fejlett piacak felé forduldst jéi mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszdg 10 dves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-0s ériékével kétéves mélypontjara esctt, és az amerikai 10 éves
papirekkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, &v végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kitvényhozamok is, fgy a 10 éves futamidejli olasz dllamkdtvényvek hozama a
2013, év végi 4,13%-10] a negyedéy végére 2,85%-ra csbkkent. Ha az drupiacok negyedéves feljesitmeényét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismériékd emelkedést tathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév pazdasagpolitikat intézkedései kozul ki kell emelni, hogy juniusban az Eurdpai Kézponti Bank térténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a hénap elején dontots arrdl, hogy a jegybanki overnight betélek kamatét a
negativ tartoményba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyittal az elemzéi varakozasoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betst kamata) is csbkkent 0,25%-rél 0,15%-ra. A
kamatdintéseken kivill az ECB még jelezie, hogy egy pofencidlis jovabeli mennyiségi azitashoz megkezdi eldkésziteni
az atlathato eszkozfedezetdl értckpapirok fegybanki felvasartasal is, mellyel azonban az eurdpal jegybank csak az eurd
zOnds karnyezet tovabbi romldsa (gazdasigi lassulas vagy kdtvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapesotoddan az ECB deklardlta azt a széndékdt is, hogy a kotvényvasarlasai sordn a piacokra jutd potidlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasaghol. A sterilizdcio elmaradasa érielemszertien inflacior
gerjeszt, azonban az ECH allaspontia szerint az eurd zona nflaciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzoliak, és a
Jjegybank a sajat kor&bbi 1,0%-o0s inflacios varakozdsat is 0,7%-ra visszavagia,

A fenti lépéseken tiimenden az curdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumeni, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonlo fikviditas bovitési program Oszi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejil,
alacsony kamatozastt hitelt nydjtananak olyan bankeknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepléi szdmara tovabb
hitelezik. (IZz a program - elsd megkézelitésben - meglehetds hasonlésagot mutatolt a magyar jegybank NHP
programjdval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB &ltal a bankoknak nydjtott pétlélagos likviditds ne jegybanki
betétbe ker(ljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanemy a pénzitgyi kozvetitdkid! hitelek forméjdban a
redlgazdasdgba jusson, ami végsd soron a gazdasigi nivekedés felpbroetését eredményexzi.

Mindekdzben - az eurépai likviditds bovité és gazdasagi ndvekedeést élénkitd tendencidldeal szemben - az amerikai
iegybank szerepét betdité FED a negyedév sordn dprilisban és joniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 miiliard
doilarra csokkentette a havi eszkozvasdarlasi programjanak volumenét. A program cidrelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mar kamatemeiésrd! donthel. Fnnek kapcsén az elemzék, a 0%-os
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amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak, A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasigl visszaesés (-2,1%0) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasdgi novekedés kezdet
beinduini, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE ¢s alacsony alapkamart) sincs mar a korabbi mértékben
szlikség.

A fentiek alapjan lathato, hogy eltérd irdnyd monetaris politika mutatkozolt az USA-ban és az eurd zéndban, Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetdris politika a megszoritds iranyaba mozdult ¢l, addig Eurdpaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a pazdasagok néivekedési titemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zdna
gazdasdga minusz 0,4%-o0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s biviilésnek lehettink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaltiuk, agy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az elGzetes vérakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulis volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év els6 negyedévében 3,35%-o0s bovillést
mulatott az elézd év hasonld idészakdval dsszevetve. Rdaddsul a nbvekedés dsszetétele s egészségesebbé vall, A
2013. évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasdgi termelds tobb mint, 20%-o0s bévilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves ndvekeddsbdl médr szépen kivette a részél a GDP-bé1 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s sOlyl épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak bovilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasdg felhasznaldsanak 2/3-4t kitevd lakossdgi fogyasztds boviilése is
(+1,6%), valamint a fegfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutato statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztatd ichet.

Ha az inflaci¢ alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az dtlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratinal mar 0,4%-ra csbkkent. A mdjus/majus-i inflacios
adat - hasonloan az egy honappal kordbbi aprilisi adathoz - azonban mir minusz 0,1% volt. llyen alacsony
wpénzromlasi™ értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflaciés rata még gy is alacsonynak mondhato, ha a rezsiar
csokkentés hatdsdt levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csékkentését feszamitva is csak 1% korilli inflécios
értéket kapunk. Ha azonban s jovobeli trendet nézzilk, Ggy az varhatd, hogy a rata a jove év masodik felében 3%
kézelébe emelkedhet a megélénkiild lakossigi fogyaszias és a tartosan gyenge foring miatt,

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-An lezajlott hazai orszégeyllési valasztdsok. Az ¢lmdlt idszakban valasztasi
rendszer atalakuit, melynek eredményeként a kordbbi 386 parlamenti képviseidi lélszam 199.re csikkent, mikdzben az
epyéni valasziokOrzetek alszabisat kovelden az egyéni mandatummal bejutolt képviselik szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szdma 93-ra madosull a kordbbi 50-50 szazalékrol, A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukal eldszor az orszag hatdrain kivil kisebbségben él6 magyar nemzetiségiick. A vélasztasokat kivetd
kormdnyalakitdsra - az cl6zeles kizvélemény-kutatdsokkal mepegyezt modon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese lett
felkérve, A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti tobbséget ért ¢l, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitasa szempontjabél az
eddigi, nehezen elbre jelezhetd unortodox Iépéseket is tartaimazd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagiltak a kordbbi kozvélemény kutatisokkat megegyez6 Fidesz gydzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétédt
kezdddden megszinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ext kdvetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elheiyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt virta, hogy a
Jelenlegi MNB katvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani auguszius elejétdl a
meglevé dllomédnya helyett, igy a forint dllamaddssag futamideje ndvekedhet; mig a kitlfoldi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszdghdl. Ez a kilfoidi befekietés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
bruttd deviza kivetelés volumenének a csdkkenését - iHletve mésik oldalré! a jegybank deviza tartalékanak csskkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszdg sérillékenységét csdkkenti. A révid/hosszi kdtvények
aCseréjenel” €s ezzel egyidejlileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének clisegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségét is felkindlta,

Fontos hazai fejlemény voit jilius elején a Parlament dintése a devizahitelesek megsegitése kapesan, Ennek soran — a
Karia juniusi déntését kdvetben — a parlament jogszabdlyt fogadotl el, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltéré médon vételi és eladdsi devizadrfolyamok alkalmazdsat), tovabba megtdmadta a
bankok egyoidala kamatemelését. Az egyoldaltd banki kamatemelések eselében a bankoknak kell birdsag eiou
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 millidrd forintes, mig a kamatemelés 300 millidrd
forintos tételt jelenthet, mely még kiegészitlhet a forint hitelek egyoldalt kamatemelésének terhével is,
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2014, I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok  eszkizosztalytdl és répiotol fiigpben vegyesen teljesiteitek, A negyedéves
részvenyindex teljesitményeknél szembetling, hogy jelentds elmozdulas dltzlaban nem volt megfigyethetd, mikbzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlddé részvény indexek tébbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetlind volf, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az elézé negyedéves
viltozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a lechnoldgiai papirokat twmoritd Nasdag 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megallapithats, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedeves teljesitménye kissé kilogott a nulla kéritli elmozdulast mutato fejlett piaci teljesitményektd] és a negyedév
sordn 6,67%-ot emelkedett, Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév soran, A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében
éltaldban a negativ eldjel volt megfigyelhets, igy a globalis fejlddé-piaci dsszefoglalo index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel t8zsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent ¢s a BUX -3,88%-0s teljesitményl produkall, bar a régids
tozsdeindex esctében mér (jbél enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves ndvekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklodott. Igy a MAX és a CMAX is fél szazaték alatt
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok feié fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamfto
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mdr - tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zarl, ¢s a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-os hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végl 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt Iényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-16l, a nepyedév végére 2,33%-ra eseit. Ha az drupiacok negyedéves teljesitmeényét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamestkkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -1 5,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (¢s politikai) eseménycket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedeimi
bankokat érintd fegfrissebb fejleményeket. A kormanynak az drfolyamrés ilfetve az egyoldald kamatmodositdsokat
érinté szabalyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatdan 900 mitliard forintos veszleséget fog
cikonyvelni. Bz a 144 millidrd forintos bankado, a tranzakeids adé és a bankokra — a virmndl atacsonyabl tranzakeios
adobevetel miatt kirdtt - epyszeri 75mrdfi-os befizetés, az drfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egeszének
tokéjét esokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesdn a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgalGia azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjénck legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Mérton, az MNB
itgyvezetd igazgatdjanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszigon tevékenykedd killfsldi nagybankok Osszességiikben az
elmult 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyeresépet, vagyis ezek alapian a kilfldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszélni meglehetdsen ellentmondéasos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesdn a jegybank deklardlta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a 1Wbb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-0s keret elkiilimitésével, mésrészt okidber soran pontositasra
kertllé tovabbi jegybanki lépéseklkel s eszkozdkkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tanics a jegybanki alapkamatot a
varakozasokndl nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cstkkentdssel cgyidejlileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatesdkkentési ciklusat Jezdrta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015, év
vegéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad, A fentiekkel parbuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomalit fehet megfigyeini. Az éven belitli dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt taidthatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplék tovabbi kamatvagdsra mar nem szémitanak. Ennck az az oka, hogy auguszius
elején megszint a jegybank kéthetes katvény konstrukeidia, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kdvetkeztében 900 millidrd forintnyi kislfoldi befektetsk kezében ievd, és tébb mint
500 milliard forintnyi egycb befekletdk tulajdonaban levé kordbbi MNB kétvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejl allampapirok piacan. Ez a jelens til kereslet a rovid futamidej dllampapir hozamot akér tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A leglrissebb gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-0s redlntvekeddst ért el az
elézd év hasonld idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési item mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsdtds boviilést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra médositotta. Az eurdpai szinten is robuszius navekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julivs havi adatok alapian éves szinten mér 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beltl a jarmigydrtas cgésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartisa 46.0%-kal emelkedett,
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Az infliciés szamokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az auguszius havi
fogyasz161 arindex véllozas 0.2% volt ¢és a kormanyzati intézkedésekié] megtisztitott infidcios mutato is csak 1.1%-0s
¢ricket mutat. Az MNB altal szeptemberben kdzreadott inflaciés jelentés alapidn a jegybank szakértdi az idén 0.1 %-0s,
mig jovire 2,5%-os inflaciora szamitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a kordhbi
2.9%-rdl, mig a 2015-0s novekedési varakozast a 2.5%-r6] 2 4%-ra csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kelt emelni, hogy az Eurdpai Kézponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betcti ratdjat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrdta +0.3% lett. A negativ o/n betét
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepl8knek a jovében mar nem fogja feltétlentl megérni az, hogy az ECB-161 valamilyen
kedvezé kamatozasi hitelt vegyenck fel, majd azt a késdbbi felhasznalsig a jegybanknal parkoltassdk, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatisa is megmutatkozolt
szeptember kdzepén, amikor az BCB az curo-zona kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-0s kamatozas & 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramianak elsé aukciojat. A programra a vart 100 mitliard curés hiteldsszeg
helyett csak 82.6 miilidrd eurd értékben érkezett ajaniat. (A program a magyar jegybank NHP programjiahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasara kell felhaszndlni, amitél a Jegybanki dontéshozok ax,
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felporgetését variak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovébbra sem teljesit jol. A negyedéy
sordn az ECB az idei és a jovl évi gazdasagi ndvekeddsi kilatasokat is kismértékben csokkentette, Az Eurdpai
Kézponti Bark elndke az euwro-zéndban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi novekedésre (kordbban 1.0% volt a virakozas),
mig 201 5-ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s) névekedésre szamit. A pyenge ndvekedés rdadasul deflacios kockazatot
is rejl. Az euro-zona év/¢év inflacisja augusztusban 4tlagosan 0.4% valt, azonban tébb orszagban is éves szinlen negativ
mértéket mertek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszig, Gordgorszdg, Szlovakia, Esz_torszég egységesen -0.2%),
Az ECB célja a 2%-os inflicids szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsidése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betltd Fed Iépéseit vizsgaljuk, ngy azt tathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mér megint egy fazissal megelézi az eurdpai monetéris Iépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dolldrral csokkentette a havi eszkdzvasariasi volumenét, lgy az jelenleg a tavalyi 85 milliird dollairal
szemben mar csak 15 millidrd doilart tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fizisa még az idei ¢vben ki fog futni
Amerikdban ¢s a piaci taldlgatasok mér a jelenleg rekord alacsony szinten lev amerikai alapkamat emelésének varhatd
id6zitésére vonatkoznalk. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jovo év masodik féiévére teszik a kamatemelés
idbpontjat, azonban vannak mar 2016-ra 52016 clemzdi varakozasok is. A makrogazdasagl adatok alapjin egyérielmiion
latszik, hogy az curdpai gazdasiggal szemben az USA-ban mér beinduli a gazdasagi novekedés. A mdsodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal boviilt, és a jove év vonatkozdsaban is 3%-os emelkedést varmnak az
elemzik, Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanclkiiliségi ratdjac 5-5.5 szézalékra teszik az elemzék, vagyis az USA gazdasiga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag tefjes foglatkoztatast jelentd 4llapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iltemét vizsgaljuk dgy az lathatd, hogy az év/év inflacio augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljdnak.

Az EU ¢s az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetéris politikai Iépéseit Bsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a valsagkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz Iépéseket, mig az EU esetében még 4j
eszkdzok bevezetése toriénik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok névekeddési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiaga
mar cévek dta 2% korGl/folatt bovil, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szintedl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-0s béviilés erejéip,

2014. 1V. negyedév

A toke-, €s drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatddtak a 2014-es év egeszeben is megfigyelhetd
tendencidk, Ennek sordn a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kordli/falo mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozétti csokkenést produkéltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% kariili, mig éves szinten mar inkabb 10%-0s novekedds volt megfigyelhetd. Az alapvetéen likviditas
orientdlt eszkozdr alakulds megfigyelhetd volt a hazal s a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f51¢ tolta a
magyar kitvényindexek teliesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol tcljesftettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamesaikkenés), mig a német 10 éves futamidejii
altampapirokidl elvért hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra cselt vissza (1,23%-0s ¢ves csikkends).
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Nehéz azonban azt etképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvdsaroljak &s azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-¢ barmiféle redlkamatot az ECB 2%-o0s inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tozsdék illetve az allampapirok piacin az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oridsi zuhands volt megligyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolséd negyedévben 40%-os drfolyam
vesziesdget lehetett elkonyvelni, ¢s az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 30 dolidr ald keritlt, mikézben a majus-
Jelius iddszakban az stabilan 100 dollir folitt tartézkoedott. Az drupiacol tovabb vizsgalva lathatld, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizdk kozétt a dollar t8bb mint 10%-kal erdsoddtt az euréhoz képest, A forint is
gyengidlt ésa 2013, v végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-8n zdrta.

A fenti arfolyam-alakulasek mopgott egyrészt a jegybankok dltal ez iddig a vildgpazdasag pénziigyi rendszerébe juttatotr
potldlagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozoui eltérd novekedési ttembd] fakado befektetoi
kiilonbségictel eldtérbe kerfilése huzddott meg. A tdbbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatdnak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasai altal ez idaig
a vildggazdasagba jutatoit potlolagos likviditds nagyobl része kozvetleniil nem a redlgazdasigba dramlott, hanem a
pénzilgyi piacokra keriilt, Azonban a befektetdk kilonbséget tetiek a kiillonbdzd kockdzatd eszkozik kdzott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany curdpai piacon a befektetsi kockdzat
vatlalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetfen a nivekedési kilatdsok Iényeges javuldsdnak elmaradasa
miatt nagyobb kockazatinak itét eurdpai periféria orszigok részvénypiacait jelentette,

Ha a jévibeli kilatasokat vizsgaljuk, Ggy virakozasunk szerint az el6tttink 4116 id8szak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivis a minimumdan allo kamatszintbdl és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradasabo!l fakad. A vilaggazdasag
szempontjabdl tovabbra is fontos kérdés, hogy az curopai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az BCB a milt év
végén visszavigta az EU GDP nbvekedésére vonatkozo elirejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
novekedésre vonatkozd varakozasa 1,0%-ra csbkkent a kordbbi 1,6%-16] és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
cstikkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozéan szintén csokkent az ECB
virakozdsa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az G euro-zdénas inflicids varakozds 2015-re méar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasdgi
ndvekedési titem ¢s a deflacids veszély (az euro-zéna aktudlis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy ax
eurdpai mennyiségi lazitastol ez idaig 6dzkodo Németorszag is belecgyezhet az ECB eszkozvasdrlasaba. Egy ilyen
eszkbzvasarlas, a gazdasigélénkitd hatdsdn tilmenden, azonban az eurd kindlatat névelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetiti eldre.

Az eurdpal QE-re vonatkozo varakozasok mellett a mér megtett jegybanki 1épéseket vizsgdlva lathato, hogy a 1V,
negyedévben tovabl foiytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eléizetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 milliard ewrd
potldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmara. Tekintettel az eurd zonal érinté pétldlagos likviditas
nagysagira ¢s az amerikal mennyiségi dsztonzési program Kifuldsdra, az eurd kindlatdnak megnivekedése és a dollar
kindlatanak szinten maraddsa a jévoben az USD tovabbi erdsodését hozhatja az eurdval szemben,

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben gy tinik, hogy az USA-ban mdr beindult a gazdasagi nvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal biviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatds
novekedése az clédzd év hasonld idBszakahoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkezdan is az eurdpai
ndvekedést jelentsen meghaladd mértéki, 3% koriili redlgazdasagi bovillést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed Iépdéseit vizsgaljuk, fgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monctaris
politika egy fazissal megeldzi az eurdpai monetdris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 millidrd
dollgrral csdkkentette és ezzel megszlintette a havi eszkdzvasarlasi volumendt, mely a tavalyi évben még havonta 85
milligrd dollart tett ki. A moenetdris lazitds harmadik fazisdnak kifutdsa utdn a piaci taldélpatasok mér a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikail alapkamat emelésének varhald idézitésére vonatkoznak, A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemeids idopontjds, azonban vannak mar 2016-ra sz6l6 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetésen dvatosan nyal a monetdris kondicidk szigoritasghoz, gy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatéd idépontia is folyamatosan tolédik.

Ha & magyar piacot is vizsgaljuk, gy nem mehetiink el szd nélkill a hazai inflacio alakulasa mellett. A magyar
inflaciés rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év fiteme readre
alulintlta a piaci varakozésokat. A december kiszepén nyilvdnossagra Kerlilt november/november-i mutaié mar minusz
(,7%-on alit. Az drcsokkenés mogott a hdztartasi energia dranak év/év alapon 13%-o0s cstkkenése (rezsidr csokkentés)
¢és az Uzemanyagdrak novemberben ,,még csak™ 2,5%-0s éves szintd csdkkenése volt a hajtéerd. Az év végi rala is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflicié azonban még gy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatondl kdzel 2%-kal magasabb,
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A vérekozasokndl rendre alacsonyabb inflacids adatok hatdsara a jegybank is modositotta a jové &vi inflacios
clbrejeizését. Az Gj elérejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkeddst var a korabbi 2,5%-
os elbrejetzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértekd jegybanki inflacios clorejelzés csdkkenés vajon
hat-¢ az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozottnak ting 2,1%-0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kilfsldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, 1P Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - elézs dvi lépések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat csskkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetaris kondicick Osszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasig ndvekedése tovdbbra is visszafogott, igy az alacsony inflaciés
kdrnyezet tartdsan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésddtek a lefelé mutatd infldcios kockazatok, melyek
alapveten a tartdsan alacsony olajarbél és a varinal gyengébb nemzetkdzi novekedésbd! erednek.

2014-ben a hozamgorbe hossza végén (is) jelentds cstkkends volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkendse
a futamid® ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kozel 2.5%-os hozamesskkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii katvényekndl lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 millidrd forintos csdlkkends
latszotl a killfsldiek év elején még 4994 millidrd forintos volumenii forintban nominalt allampapir alloméanyaban.
Azonban mig év elején a kulfsldi befekietdi pertfoliojanak dtlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidé
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kilifsldi befekteték magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
d1odével megndtt, hogy a birtokukban levé dllampapirok volumendben kismérteki csokkends volt tapasztathaté.

Ha az inflicio és a varhaté kamatszint mellet! a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, gy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak ttinik, A 201d-es 2.9%-o0s kahségvetdsi hidnycél teljesilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilonadokbo! beszedett Osszeg a 10bbszdrbse a normdl tarsasdpi
adobevételnek), tovibba az elsé negyedéves 3.7%-o0s és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi novekedés utén a
harmadik negyedévben 3.2%-~0s GDP nivekedést ért ¢l a magyar gazdasdg, A konkrét szamok mogott latszik, hogy a
kormédny szdmira ~ az EU tdmogatdsok jovébeli lehivasanak biztositdsa végelt - tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetdsi hiany 3%-o0s mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadékkal megfliszerezve is,
de - lovébbra is betartdsra keriil. Azonban a szektordlis killonadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhdzasok
részben vagy akér teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengfti. 201 5-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP névekedésre szamit. A Jjelenlegi jegybanki progndzis szerint a redlgazdasag az
idei ¢vben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési litem tovabbi jovibeli cstikkenésére, illetve a
hazai gazdasdg egyre egyoldalibba valasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszieséapotld
tokeemelése nélkal szamitott nettd (bejdvé s kimend tételek egyenlege) mikddotoke alakuldsa negativ volt, illetve az
autogydrak nélkiil szémitott export volumendben is jelenits csokkends lenne tapasztalhaté.

Szegmensenként vizsgdlva a bazai (dke-, és pénzpiaci indexek eimiilt negyedévér megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalytol fliggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények drfolyam-alakuldasat reprezentaléd BUX
index az elmuit negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kdtvényindexek kozil a hosszabb futamideji MAX
index 3.83 %-kal, az éven belitli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési afapok 2014, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megaliapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladia az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves ndvekedését.

9.2. Az Alapkezelé milkadésében bekivetkezett valtozasok

Az clmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében védltozas nem kévetkezelt be. A 2000, évi tulajdonos valtast
kévetben a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjepyzékbe 1oriéné bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg.

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kbzvetett tulazdonaban allé tarsaséga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett  biztositja az alap-, ¢s  vagyonkezelési lzletdg infrastruktorajac. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag mikodését, liztetpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az rdnyitdsi strukiraban sem a tevékenységi korében jefentds valtozds nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014, jolius 21-én a Kbfty. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tew, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbfiv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,
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Az Alapkezeld a 201d-es ¢v folyaméan életre hivta YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensiilyozott ¢s YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Bzek az atapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbél lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 curds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil FUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel,

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Brste Alpok Nyiltvégi
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Frste Alpok Nyiltvégll Tdkevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014, december 30-4n beolfvadt az Erste Nyiltvégll Toékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan ¢és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvigasi periddus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd&értékrdl egészen 2,10%-ig siitlyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard Gj befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Gsszértéke 752 millidrdos
alloményrol év végére 874 millidrdra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnck, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonhetd, A befektetési alapokban kezelt allomdny +16,2%-0s névekedést ért el az eldzé év végéher képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezdsés,

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A nivekedds hhzémotorja egyérteimiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd uténa a biztositoéi portfoliok teljesitménye emelheté ki, A DPM portfélick allomanya
az ¢v soran (6bb, mint dupléjara nétt, mig a kezelt biztositoi portfdlio allomany is jelentds 13,3%-o0s nivekedést tudott
felmutatni. A nem befekictési alapokban kezelt vagyon a 2013. ¢v végi 104,3 millidrdrél 136,1 millidrdra novekedett az
v végére, ami kozel 30% feletti dllomanybéviilésnck felel meg. A leljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztiri és biztositéi portfliok ardnya is cstkkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupljdra nott,

Hi. Az Alternativ Befektetési Alapkezeld (ABAK) dltal az adott idészakra kifizetett
javadalmazas bemutatdsa

adatok forinthan

Megnevezés Osszeg
2014, évre kifizetett javadalmazés teljes dsszege 335467752 ;
Teljos Osszegbdl a régzitett javadalom 335467 752
Teljes dsszeghdl a véltozo javadaiom _ 0
Teljes tsszeghol a vezeldk javadalmazasa 57 292 468

Teljes Bsszegbdl az ABA kockdzati profiljara tevékenysépik révén Iényeges hatast gyakorlok javadatmazasa | 140 417 150

[étszam 33 16

Kifizelett nyereséprészesedds 0
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11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditids kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatiasa

a) Az ABA eszkozei kozott a zdré napon nem szerepeltek olyan eszktzok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilénleges szabalyok vonatkoztak volna.

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

c) Az ABA kockazati profilja a miltbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutaté szerint 4-es kockézat/nyereség profila
besorolast kapott az induldsa 6ta eltelt idészak visszatekintd heti hozamainak és az azt megeldz6 iddszak nemzetkozi
részvényindexek, hazai illetve nemzetkozi kétvényindexek és egy hedge fund index alapjan épitett modell heti
szorodasa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon kdveti és méri az ABA-val kapcsolatban fenndlld potenciélis kockazatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia osszhangban van-e a visszavéltdsi politikaval. A portfélioba vasarolt eszkoziok
kivdlasztdsa sordn azok likviditasi profilja is meghatérozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgélat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkivili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockdzatat.

Amennyiben a likviditdst veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, ugy a kockdzatkezelés haladéktalanul déntési
Jjavaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé,

12. Az ABA nevében alkalmazhato tdékeattétel mértékében bekivetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz t6keattételt.

Erste Alapkezel0 Zrt.
1138 Budapest, Népfurdd u. 24-26
Budapest, 2015. aprilis 22.
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