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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. részére!

Elvégeztilk az YOU Invest Stabil Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2014, évi cves
jelentés 5-6. pontjaiban talalhatd szamvitelei adatainak a konyvvizsgalatét.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt.  ligyvezetése (tovabbiakban™vezetés™) felelbs ennck az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrol, valamint egyes pénziigyi trgyt torvények médositasardl
52016 2014, évi XVL. (Orvénnyel Osszhangban i0rténd elkészitéséért, kidonds tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral valo aldtAmasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal
megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akdr hibdbol eredd lényeges

hibas allitasoktod] mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idOszak végi leltdranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgilatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvények és
egyéh jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélatot 0gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kellé bizonyossidgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a Iényeges hibas allitdsoktol. A
konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivéalasztott eljarasok
~ beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akar hibabol eredd, 1ényeges hibas allitdsai kockdzatainak
felmérését is — a mi megitéléstinkté]l figgnek. A kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdilkodd egység dltali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsd kontrolll azést
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adoit koriilmények
kozitt megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdilkodé egység belsé kontrolljanak hatékonysagéara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgilat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének és a vezetés Altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékeléséy,
Meggybzddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyajt
kdnyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Vélemeényiink szerint az YOU Invest Stabil Alapok Alapja 2014. december 31-ével végzddd évre
vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a kolektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél,
valamint egyes pénziigyi targyl tdrvények modositasardl szolé 2014, évi XVI. tdrvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltdrral alatdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltsépek az Alap letétkezeltje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamoldsra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015. 4prilis 22 HK Adécontroll
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YOU INVEST Stabil Atapok Alapja 2014, éves jelentése

1. A YOU INVEST Stabil Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kiegyensilyozott Alapok Alapjarsl PSZAF EN-II/EA-20/2009.szami hatarozata
alapjan 2009. junius 16-ai hatdllyal Erste Valogatott Alapok Alapjara médosult, majd 2010. januar 07-ei
hatallyal ismét valtozott a PSZAF EN-111/EA-234/2009. szamu hatarozata alapjan Erste Abszolit Hozamd
Vilogatott Alapok Alapjara. Az Alap 2013, szeptember 02-val a PSZAF H-KE-111-494/2013. szami
hatérozata alapjan Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapja nevet kapta. Jelenleg 2014. marcius 24-181 az Alap
neve az MNB Pénziigyt Stabilitdsi Tandcsanak H-KE-HI-125/2014. szam( hatarozata alapjan a YOU
INVEST Stabil Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése

YOU INVEST Stabil Alapok Alapija

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtd] (2006. julius 28.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezel6
ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd v, 24-26.
Cégjegyzéekszama: (01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befekietési Zit,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé v, 24-26.
Cégiegyzckszama: 01-10-041373

Netto eszkézerték szamitas tipusa

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

Erste Alapkezeld Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkiozeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

Zaro eszkozértél | Az eszkozok | Zard eszkozérick | Az eszkozok
Megnevezés Targynap: telj'cs Qorlf. Targynap: teljes portf.
2013.12.33 aranyaban 2014.12.31 aranyaban

i _ (F) (%) (9 (%)
OSSZES ESZKOZ 2 101 958 382 100.34% 22 403 281 437 100.19%
Banki egyenlegek 0 0.60% 1 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0.00% 1 0.00%
Lekotiitt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhaté értékpapirok 2 G90 701 247 99.80% 22 584 939 449 101.01%
Hitelviszonyt megiestesttd ériékpapirok 0 0.00% 1 640 388 750 7.34%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 1 640 388 750 7.34%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkez6 kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti ktvényck 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési éridkpapirok 2 090 701 247 99.80% 20 944 550 699 93.67%
Nyiltvégii alap befekietési jegye - Hazai 1342912 317 64.10% 10 467 884 619 46.82%
Nyiltvégli alap befektetési jeaye - Kiilfoldi 747 788 930 35.710% 10476 666 080 46.85%
Zartveégii alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szdrmaztatott iigyletek 4 785 576 0.23% -193 766 615 -0.87%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward Digyletek 4 785 576 0.23% -193 766 615 -0.87%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
| Egyéb eszkdzok 6 471 559 0.31% 12 108 602 0.05%
Befektetési szdmia egyenleg 0.00% 0.00%
Epyéb kovetelések 6 47] 559 0.31% 12 108 602 0.05%
KOTELEZETTSEGEK -7 019 680 -0.34% -43 433 689 -0.19%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kolisépek -1 880 579 -0.09% -15 303 243 -0.07%
Alapkezeldiadgy -126 432 -0.01% -1 525 063 -0.01%
Forgalmazoi dij ' -716 446 -0.03% -8 642 025 0.04%
Letétkezeldi dij =295 007 -0.01% <3234 983 -0.01%
Konyvvizsgdldi dij -635 000 -0.03% -635 000 0.00%
Feltigyeleti dij -107 694 -0.01% -1 266172 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kitelezetisép -5 139 101 -0.25% -28 130 446 -0.13%
NETTO ESZKOZERTEK 2 094 938 702 100.00% 22 359 847 748 100.60%

Befektetési jegyek darabszama

671512144

16 894 091 228

Egy jegyre jutd nettd eszkdzértek

1.2533

1.3235

Erste Alapkezeld Zit.
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3. A forgalomban 1évo befektetési jegyek szama

Targyiddszak: 2014.01.01 - 2014.12.31

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szama 2014.12.31-¢n

16 894 691 228

4. Az cgy befektetési jegyre eso netté eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nett6 eszkdzérték 2014,12,31-én (Ft)

1.3235

5. A befektetési alap Gsszetétele

adatok forintban

Erték a
portfolié
Megnevezés Tétel neve Bruttd piaci érték | eszkizeine
k

arinyaban

A tézsdén hivatalosan jegyzeit dtrubdzhato ériékpapirok 0 0.00%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott Atruhazhaié Eriékpapirok 0 0.00%
A kozelmiliban forgalomba hozotf dtruhizhaté értékpapirok 0 0.00%
Egyéh dtruhdzhatd értékpapirok 20 944 550 699 93.67%
Befekielési jegy Erste Abszolat Hozamo Kétvény Alap 3 005 055 605 13.44%
Befektetési jegy Erste Rovid Kotvény Alap 2968 235 450 13.27%
Befekletési jegy Erste Tékevédett Kamatoplimum Alap 396 093 588 1.77%
Befekiciési jegy Erste Tokevédell Pénzpiaci Alap 1 011 890 294 4.53%
Befektetési jegy Erste XL Kitvény Alap 3 086 609 682 13.80%
Belekictési jegy Alliance Bernstein - Selec Absolute Alpha Portolio 144 140 898 0.64%
Belekictési jepy BlackRock Strategic Fund - Buropean Absolut Return Fund 49 260 604 0.22%
Befekietési jepy DB Platinum 1V DBX Systematic Alpha Index Fund 208 7506 320 0.93%
Befekieidsi jegy DWS Concept Kaldgmorpen FC 232 166 823 1.04%
Befekletési jegy ESPA Bond Emerging Markets Corporate VFF EUR 1125 189 396 5.03%
Belekielési jegy ESPA Bond Euro Rent EUR 2262 687 562 10.12%
Befektetési jegy ESPA Bond Euro-Corporate EUR 1141452422 5.10%
Befekietési jeay ESPA Bond Local Emerging EUR 1123 706 822 5.03%
Befekictési jegy ESPA Bond USA-Corporale EUR 1 589 234 (23 7.11%
Befekieldsi jepy ESPA Stock Global FUR 315 180 836 1.41%
Befekictési jegy GAM Star-Global Rates-EUR ACC 162 438 557 0.73%
Befekletési jegy Goldman Sachs Global Strategic Income Bond Portlolio Fund 88 753 6306 0.40%
Befektetési jegy ING (L) Invest Global High Dividend EUR 276023 253 1.23%
Belekietési jepy IPMorgan Funds Systematic Alpha 107 616 806 0.48%
Befekietési jegy LBBW Rohstoffe 2 1.5 86 334 966 0.39%
Befekletési jepy Loomis Sayles Mulliseclor Income Fund 232772 9806 1.04%
Befekietési jepy MLIS-Marshall Wace TOPS UCHT'S Fund 167 962 320 (2.75%
Belekletési jepy Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fund 214 367 665 0.96%
Befekletési jepy Schroder GAIA Sirios US Equity - BEUR-A 276 245 440 1.24%
Befeklelési jegy Threadneedle Focus Investment Fund 95 935 80U 0.43% |
Befckielési jegy Allianz RCM Global Equity - AT USD 286 769 903 1.28%
Befekietési jegy Frankiin Global Growth Fund N 289 649 (028 1.30%
Hitelviszonyt megiestesité értékpapirok 1 640 388 750 7.34%

150527

i 640 388 750

Nettd eszkéizérték

22 359 857 748

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkzei.

Erste Alapkezeld Zrt.




YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

2014. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
1. |Pénzigyi mliveletek bevételei 161 960 432 610
I |Pénziigyimilveletek raforditasai 51240 149 105
1. {Egyéb bevételek - -
IV. |Mikodési koliségek 10 330 77535
V. |Egyéb rafordltasok 357 2774
V1. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkivii raforditasok - .
VIIL | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 100 633 203 196

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatasa

Az Alap2014. évi bevitelei

AGATOK ezer tormiban

EbbSl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevitel bevétel
Pénziigyi milveletek bevétele Gsszesen 432 610 432 610
- Kamatbevétel pénzintézettdl 5 5
- Ertékpapirok kamatbevétele 336 813 336 813
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizdli deviza arfolyamnyereség 15 881 15 881
- Hatarid6s miiveletek nyeresége 79911 79911

Foyéb bevételek

- Fgyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap2014. évi koltségei, raforditiasai

adatok ezer lormthan

, .\ e e e Ebbil pénziigyileg realizalt
Megnevezes Osszes koltség, raforditas Kiittségek, réforditisok
Pénziigyi mitveietek réforditasa dsszesen 149 106 149 106
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 15792 15792
- Hatérid6s miveletek vesresége 133314 133314
Miik 6dési koltségek Ssszesen 77 534 63 497
- Alapkezeldi dif 8 597 7072
- Letétkezel6i dij 19 447 16212
- Bank és nyomtatvany k&ltség 8 8
- Kényvvizsgaloi dif 635 -
- Megbizisi dfj 101 104
- KELER eljarasi dij 30 30
- Forgalmazasi dij 48716 40074
Egyéb raforditas bsszesen 2774 1479
~ Felligyeleti dij 2774 1479
lAz Alapiizleti eredménye 203 196

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget (jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozériekének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektet6k a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

Adatok forinthan

Megnevezés

2014.12.31

Targyidiszakban eladott befektetési jegyek szdama

16 147 459 448

Targyidészakban visszavéliott befektelési jegyek szdma

- 924 280 364

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkilonbozete

- 280 133 938

Eladott befektetési jegvek értékkilonbozete

4 803 797 829

Ertékelési kitionbozet tarialéka

400 640 646

Uzleti évi eredmény

203 196 512

Lrste Alapkezelt Zrt.
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A befektetések értékndvekedése, illetve értékesikkenése

Adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Erickelési kiilonbozet tartaléka

84 735 477

400 640 646

Ertékpapirok allomanya

2010 680 583

21 991 526 733

594 407 261

Ertékpapirok értékelési killonbozete 79 949 901

Kdvetelések alloménya 6471559 12 108 603
Kovetelések éridkelési kilonbozete - -
Pénzeszkozok dllomanya - -
Pénzeszkbzok értékelési kiilonbozete (devizadrf, valtozasbol eredd kil.) - -
Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbdzete 4 785 576 193 766 615

Kotelezettségeknek értékelési kiilénbdzete nincs.

A beszamoloban szerepld értékpapirok értéke (6-os pont) eltér a vagyonkimutatisban (2-es pont) és a
befektetési alap Gsszetételében (5-65 pont) szerepld értckpapirok 6rtékétdl 994.548 Fi-tal, mely kiilénbség
két befektetést jegybd] tevOdik dssze: DB Platinum IV DBX Systematic Alpha Indes Fund 739.991 Ft, GAM

Star-Global Rates-BEUR ACC 254.557 It

Az elétrés oka: két befektetési jegy kiilonbozd arfolyamokon keriilt ériékelésre a forgalmazasi (hivatalos) és
a konyvelés szamara késziilt eszkozérickben. Az emlitett két befektetési jegy esetén hetente 1-szer utélag
keriil kdzzétételre arfolyam, igy a forgalmazasi eszkdzérték szdmitdsakor a rendelkezésre all6 legfrissebb
arfolyamok korabbiak, mint a konyvelés szdméra késdbbiekben kozzétett és felhasznathato arfolyamok.

7. Az Alap netto eszkizértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozéreékének

alakulasa a megeldzo harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkdzériék

Egy befektetési jegyre jutd
netto eszkdzérick

2011.12.30 2016115817 1.1076
2012.12.28 1 338 336 649 1.1646
2013.12.31 2094 938 702 1.2533

Erste Alapkezeld Zrt,
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontashan,

feltiintetve az ezekbdl eredd kiotelezettségvallalas 8sszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkéz | Mennyiség {(devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 3313287 -35 003 748
2014.01.31 USDHUF 9 0
2014.02.28 EURHUF 3716326 -3 382 615
2014.02.28 USDHUF 0 0
2014.03.31 EURHUF 3716326 10 750 800
2014.03.31 USDHUF 488 000 719972
2014.04.30 EURHUF 5732925 2 190 995
2014.04.30 USDHUF 1 214 000 -501 038
2014.05.30 EURHUF 8 777 677 40 086 749
2014.05.30 USDHUF 1 589 000 344 232
2014.06.30 EURHUF 10 660 294 -29 452 (47
2014.06.30 USDHUF 1 889 000 -4 700 071
2014.07.31 EURHUF 13 260 158 ~34 023 296
2014.07.31 USDHUF 2423 576 -16 546 783
2014.08.29 EURHUF 14 768 148 -73 915495
2014.08.29 USDHUF 2663 575 -32 198 596
2014.09.30 EURHUF 17618 245 53 273 328
2014.09.30 USPHUF 2663 573 -18 741 291
2014.10.31 FURHUF 19 176 292 80 968 055
2014.10.31 USDHUF | 356 889 ~4 427 171
2014.11.28 EURHUF 29 435 885 43 749 945
2014.11.28 USDHUF 2134297 -1 991 644
2014.12.31 EURHUF 30948 141 -166 675 460
2014.12.31 USDHUF 2 154297 -2709] 155

Erste Alapkezeld Zrt.
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9. A befektetési alapkezeld miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara hato fontosabb tényezdk bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2014, 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytél és régiotol fiiggben vegyesen teljesitetieck. A negyedéves
részvényindex teljesltményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlddsé részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetting volt, hogy a tobbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolso negyedéves véltozdsuktél. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technoldgiai papirokat tSméritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfog6 eurdpai index a DIEUS0 mutatd 1,69 Y%-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilégott a nulla korili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitinényektol és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalo MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sorédn. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ cljel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tozsdemutaté a WIG: -2,96%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar 6zsdeindex 2014, elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régids tozsdeindex esetében mar (jbél enyhe plusz lathato (CETOP: +0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kbtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmeény mértéke kiss¢ mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot éet el A fejlett
piacok felé fordulast joI mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves Allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s ériékével kilenc havi mélypontjira esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szininét lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megdjult kormdnyt maga mogott udd olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a tavaly ¢v végi 4,13%-16] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyG valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt idészakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
Jjegybank szerepét betoltd Fed vezetéje. Ben Bernanke-t a korabbi alelntke és egyben monetdris politikai clveinek
Orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 millidrd dolléros keretisszegi
Jegybanki eszkOzvdsdrlasi  program  volumenének 18bb Iépesdben torténd  csokkentésérsl  dontdy, melynek
eredményeként a negyedév vépére a havi eszkozvasarlasok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mérséklpdott.
Marciusban az 11j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetéen keriilhet sor. A piaci varakozdsok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a negyedéves pazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az eurd-zéna
egészében 0,5%-0s -~ még a varndl is alacsonyabb titemii — pénzsomiasrol tesz tanubizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-0s 2013. évi, ezen bel] +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valéjaban stagnaldsnak megfelels -
gazdasagi ndvekedési themmel parosult, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, m ig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfiissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi Jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mér fizetik vissza, ami likviditas szikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban - ugyan
egyre cskkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas,

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgdlva nem mehetiink el szo nélkitl a Krim félszigeten
tortentek mellett. A konfliktus marcius soran az iraki hdbori dta a legsalyosabb nemzetkozi valsagea terebélyesedett ki,
eurdpal kontextusban pedig a jugoszlav haborG 6ta nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten t6riént orosz katonai
bevonulast kdzvetlenitl megetdzden az alapveten EU szimpatizans Majdan téri tiintet8k, az orosz integracié felé
kozeledd Janukovicsot az ukran clnoki sz¢kbdl eltavolitotidk. Janukovics levaltasdt kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, tbbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
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kordbban kiirt marcius kdzepi fliggetlenségi népszavazist kovetden az 4j Krimi kormany széndékdval egyezd madon
Oroszorszaghoz csatolta,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan ugy Htszik, hogy Magyarorszag valoban {egyre) jobban teljesit,
A februar kozepén kozoit 12 hénapos jan/jan inflaciés rata az alkoholmentes soroket idézd 0,0% volt, és a februari
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 redlteliesitménye 2013, 1V. negyedévében — az Eurdpai Unié atlagat
Jelentésen meghaladé mértekben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban terverett
2,9%-0s hianycél alatt teljesitett ¢s a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
aranyos mutatdjat.

2014. 11. negyedév

A masodik negyedévi drfolyamok (6bbségitkben inkabb emelkediek, csak néhol lathattunk kismériékii csékkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds dltaldban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az els6 negyedéves valtozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-0s, a technol6giai papirokat t6morité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az euré zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az 4tfogo eurdpai index a DJEUSO mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mér korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek eredéjeként a
globélis fejleti-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentald MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében tibb esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejlddé-piaci osszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tdzsdeindex esetében mér 0jbél enyhe cstkkenés
lathaté (CETQOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv (eljesitménye tovibbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztc¢hen a magyar kétvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakuit.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
Allampapir hozama a negyeddv végdre 1,25%-0s ériékével kétéves mélypontjara eseit, ¢s az amerikai 10 dves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szininél Iényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kétvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz allamkoétvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 2,85%-ra cstkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékil emelkedést lathatiunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurdpai Kdzponti Bank torténelmi
lépésre szanta ef magét. Ennek soran az ECB a honap elején déntitt arrél, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartoméanyba - minusz 0,1%-ra - végja az eddigi 0.0%-0s szinfr$], és egyittal az elemzdi varakozdsoknak
megfelelden az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betél kamata) is cstkkent ¢,25%-rol 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi clékésziteni
az atlathaté eszkozfedezetil értékpapirok jegybanki felvasdrlasat is, mellyel azonban az europai jegybank csak az eurd
ZOnds kirnyezet tovabbi romldsa (gazdasdgi lassulas vagy kdtvény piaci furbulencia) eseién élne. Az intézkedésekhez
kapesolodoan az ECB deldardlta azt a szandékdl is, hogy a kotvényvasarlasai soran a piacokra jutd potlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbdl. A sterilizacié elmaradasa érielemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zona inflacids varakozasal meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
Jjegybank a sajat kordbbi 1,0%-0s inflacios varakozdsat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti Iépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard curés volument, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlo likviditds bévitési program dszi meghirdetését is tervezte, Ennek soran 4 éves futamideji,
alacsony kamatozdst hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasip szerepldi szamdra tovabb
hitelezik. (Bz a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlosdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyijtott potlolagos likviditds ne jegybanki
belctbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitéktdl hiteick formajaban a
redlgazdasdgba jusson, ami végsd soron a gazdasagi nivekedsds felpirgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditas bévit6 és gazdasdgi ndvekedést élénkitd tendenciakkal szemben - az amerikai
jepybank szerepét betoltd FED a negyedév sordn aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 milliard doliarral, 35 milliard
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dolldrra csokkentette a havi eszkozvasdarlasi programjénak volumendt, A program cléreldthatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésrdl donthet. Ennek kapesan az elemz6k, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mér 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkivill zord li iddjaras okozoti, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagl novekedds kezdett
beindulni, fgy a mesterséges monetaris stimulusokra (QR és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szitkség.

A fentiek alapjan lathato, hogy eltéré irdnyt monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritds iranydba mozdult el, addig Eurdpaban még tovabb
lazftottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési iitemének kitlonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zona
gazdasdga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s bovitlésnek lehettlink tangi.

Ha a hasoni6 magyar adatokat vizsgaljuk, dgy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Réaddsul a kijové adatok trendjében is fokozatos Jjavulas volt
érzékelheto.

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 mér 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. ¢v els6 negyedévében 3,5%-os boviilést
mutatott az el6z8 €v hasonld idészakdval dsszevetve. Raadidsul a novekedés Osszetétele is egeszségesebbé valt, A
2013. evi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés 1obb mint, 20%-o0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbsl mar szépen kivelte a részét a GDP-bél 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s sllyl épitbipar (+25,2%) kibocsatasanak bévitlése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasdg felhasznaldsanak 2/3-4t kitevé lakossdgi fopyasztas bévillése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsdt bemutatd statisztika {+0,0%) a jovére nézve is
biztaté lehet.

Ha az inflacié alakuldsat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A médjus/majus-i inflacios
adat - hasoniéan az egy hémappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. llyen alacsony
Hpénzromlasi” értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflicios rata még gy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csdkkentés hatdsat levonjuk beltle. A Kormény lakossagi energiaar csokkentését leszamitva is esak 1% kortili inflacios
értéket kapunk. Ha azonban a jovébeli trendet nézziik, gy az varhato, hogy a rata a jové ¢v masodik felében 3%
kdzelebe emelkedhet a megélénkiild lakossagi fogyasztas és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajlott hazai orszdggyiilési valasztasok. Az elmilt idészakban vilaszidsi
rendszer atalakult, melynek eredménycként a korabbi 386 parlamenti képviseldi létszam 199-re csokkent, mikizben az
egyéni valasztokorzetek atszabasat kivetden az egyéni mandatummal bejutott képviselok szama 106-ra, mig a listas
keépviseldi manddtumok szama 93-ra modosult a korabbi 50-50 szdzalékrél. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat elsz0r az orszag hatdrain kiviil kisebbségben é16 magyar nemzetiségliek, A valasztasokat kdvetd
kormanyalakitasra — az el6zetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezd modon — a Fidesz, mint a valasztas gydzlese lelt
felkérve, A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jov6beli alakitasa szempontjabdl az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéltak a korabbi kdzvélemény kutatasokkal megegyezo Fidesz gytzelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejéto]
kezd6dben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kovetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd) cgyrészt azt varta, hogy a
Jetentegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejts allampapirt fog valasziani augusztus elejétol a
meglevé alloménya helyett, igy a forint allamaddssag futamideje novekedhet: mig a kilfoldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befekietését az orszaghol. Fz a kitlfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasdgpal szemben fenndlld
bruttd deviza kovetelés volumenének a csdkkenését - illetve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank megldtdsa szerint az orszig sériilékenységét csokkenti, A rovid/hosszo kotvények
»eseréjenek” és ezzel egyldejitleg a kibocsatott allampapfrok futamideje novelésének elésegitése végetl az MNB az
allamksiveny tulajdonosok részére kamatswapot, Jombard hitelt illetve szitkség esetén a forint érickpapirok deviza
katvényre cserélésének lehetdségét is felkinaha.

Fomntos hazai fejlemény volt jalius elején a Parfament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan, Ennek sordn — a
Karia jiniusi doniését kdvetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
{(folydsitaskor és torlesztéskor eltérdé médon vételi és cladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtdmadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldalil banki kamatemelések esetében a bankoknak keil birésag elout
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kicgésziilhet a forint hitelek egyoldala kamatemelésének terhével is.
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2014. 111 negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkozosztalytél és régiotol figeden vegyesen leljesiteitek. A negyedéves
részvenyindex teljesitmeényeknél szembetliing, hogy jelentds elmozdulds altaléban nem volt megfigyelhetd, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejldé részvény indexek tobbségitkben kismértékben csdkkentek. Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexck hozama is elmaradt az elézé negyedéves
valtozasuktdl. Ennek soran, az S&P 0,62%-o0s, a technologiai papirokat tomoritd Nasdaq 1,93%-o0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd europai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedeves teljesttiménye kiss¢ kilogott a nulla korili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményeki1dl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egylitt a globélis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves leljesitményében
altalaban a negativ el6jel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-o0s teljesitményt produkélt, bar a régios
tozsdeindex eset¢ben mar ajbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentésen mérséklédots. igy a MAX & a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonségos befektetési helyszinnek szamitd
Neémetorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% korili szinttel szemben - 1% alatt
zart, ¢s a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-rol, a negyedév végére 2,33%-ra csett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamestkkenést Jathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmodositasokat
érintd szabalyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer epésze varhatoan 900 milliard forintos veszieséget fog
elkdnyvelni. £z a 144 milliard forintos bankad6, a tranzakcids ado és a bankokra — a vartnal alacsonyabb (ranzakcios
adobevétel miatt kirétt — egyszeri 75mrdft-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
tokéjet csdkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat t6kéjének legaldbb a harmadsat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezeld igazgatdjdnak tajékoztatja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
etmilt 17 évben (1997-161) nem termelick nyereséget, vagyis czek alapjdn a kilfsidi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszéini meglehetdsen ellentmonddsos,

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralia, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a t6bb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkillonitésével, mésrészt oktéber sordn pontositasra
keriild tovabbi jegybanki 1épésekkel és eszkarokkel.

Negyedév sordn fontos hazai csemény volt, hogy juliusban a monetaris tandes a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra cstkkentetie. A cs6kkentéssel egyldejitleg viszont az
MNRB bejelentetie, hogy kamatcskkentési ciklusat lezdrta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végeig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alait talalbatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagdsra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megsziint a jegybank kéthetes kdtvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal ethelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kévetkeztében 900 milligrd forintnyi kiitfoldi befekteték kezében levs, és 1abb mint
500 miHidrd forintny egyéb befekteték tutajdondban levé korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejfi dllampapirok piacan. Ez a jelentés ti] keveslet a rovid futamidei dllampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szingje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-o0s redindvekeddst ént el az
eldzd év hasonlo iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési titem mellett a KSH az elsd negyedéves
redl kibocsatds bévillést is a kordbbi 3.5%-rdl 3,7%-ra madositotta. Az eurdpai szinten is robuszius névekedés
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hajtéerejet az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal ndt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigydrtds egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmivek gydridsa 46.0%-kal emelkedet,

Az inflaciés szamokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasz1oi drindex valtozas 0.2% voll és a kormdnyzati intézkedésekid] megtisztitott inflacios mutatd is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB 4ltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapian a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-os inflacidra szamitanak. Az inflaciés jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-10l, mig a 2015-0s ndvekedési virakozist a 2.5%-r61 2.4%-ra csbkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg az
egynapos beléti rtajat is lecsdkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepltknek a joviben mér nem fogja feltétlentl] megérni az, hogy az ECB-181 valamilyen
kedvezd kamatozast hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznaldsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra, Ennek a jegybanki lépésnek a hatésa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zdna kereskedelmi bankjat szaméra a fix 0.15%-os kamatozds és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukciéjat. A programra a vart 100 millidrd eurds hiteldsszeg
helyett csak 82.6 millidrd eurd értékben érkezeit ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasdra kell felhasznalni, amité] a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felptrgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesft j61. A negyedév
soran az ECB az idei és a jové évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csdkkentette. Az Burépai
Koézponti Bank elnfke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi ndvekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(korabban 1.7%-o0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés rdadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zona €v/év inflacidja augusztusban dtlagosan 0.4% volt, azonban tbb orszagban is éves szinten negativ
mérteket mériek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsodése szilkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed lépéseit vizsgdljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika iranya mar megini egy fazissal megeldzi az eurdpai monetdris iépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a favalyi 85 milliard dolldrral
szemben mdr csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik {azisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci tafdigatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonaikoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jovd év misodik félévére teszik a kamatemelés
idopontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzoi varakozdsok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az curdpai gazdasaggal szemben az USA-ban mér beindult a pazdasigi ndvekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bovill, és a jovd év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
clemzOk. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szédzalékra teszik az elemzOk, vagyis az USA gazdasiga
mar meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglatkoztatast jelentd allapotahoz. Ma az Egyesiilt Allamok
pénzromldgsanak Utemét vizsgaljuk gy az lathatd, hogy az éviév inflacié augusziusban 1.5% velt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-o0s céljanak,

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai 1épéseit dsszehasonditva azt
Jathatjuk, hogy az USA mdr a valsagkezelési eszktzeinek kivondsahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még 1]
eszktizok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok novekedési titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% koriil/folott bévil, mig az ecuropai gazdasag a 0% korili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint [%-o0s boviilés erejéig.

2014. IV, negyedéy

A tbke-, €s arupiacokon az utolsé negyedévben tovibbra is folytatodiak a 2014-es év epészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejiodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév sordn 5%
kortdi/folous mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkaltak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkediek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten méar inkabb 10%-o0s ndvekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetéen Hikviditas
orientdlt eszkdzar alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
katvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozbti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f6lé folta a
magyar kétvényindexek teljesitményéi. A fejlett piaci allampapirok is jol teliesitetick. Az amerikai 10 éves
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allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-o0s éves hozamestkkends), mig a német 10 éves futamide;jii
allampapiroktdl elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves cstkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német dllampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvaséroljak és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizaihatnak-¢ barmiféle redtkamatot az ECB 2%-o0s inflaciés célja mellett.

Azalatt mig a fejlett t6zsdek illetve az allampapirok piacan az drfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsd negyedévben 40%-os arfolyam
vesztescget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ald keriilt, mikozben a méjus-
Jutius id6szakban az stabilan 100 dollar folbtt tartézkodott, Az arupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak koz6tt a dotlar tobb mint 10%-kal erdstdstt az eurdhoz képest. A forint is
gyenglilt és a 2013. év vigi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti drfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vildggazdasap pénzigyi rendszerébe juttatott
potlolagos likviditas, mésrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési iitembd] fakado befektetdi
kitlonbségtétel elbtérbe keriilése hizddott meg. A tobbségében javulé 4rfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasdg egységes ndvekedési fordulatanak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasérlasai &ltal ez idaig
a vildggazdasagba jutatott pétlolagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra kertilt. Azonban a befektetdk killdnbséget tettek a killonbozé kockdzaty eszkozok kozott. Addi g, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetsi kockazat
vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a novekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockazatunak itélt europai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgaljuk, gy varakozasunk szerint az eléttiink 41lo iddszak kihivasokkal terhes lesz Ez a
kilivas a minimuman allé kamatszintbél és a realgazdasagi nbvekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovdbbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi névekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a malt év
végén visszavagla az BU GDP ndvekedésére vonatkozo elérejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
nivekedésre vonatkozd varakozdsa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-rél és a 2016-ra vonatkozd elérejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozdan szintén csokkent az ECB
virakozisa tekintettel arra, hogy az Burépai Kozponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak dtmeneti jelleglinek
tekintik. Az 0j euro-zonds inflacios varakozés 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
névekedesi tlem ¢s a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitdstol ez idaig 6dzkodo Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvisarldsaba. Egy ilyen
eszkozvasarlas, a gazdasagélénkito hatasan talmenden, azonban az ewrd kindlatat névelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetit elére.

Az eurdpai QE-re vonatkozé varakozasok mellett a mar megtett jegybanki Mpéseket vizsgdlva lathatd, hogy a IV,
negyedévben tovibb folytatdédolt a szeptember kizepén megkezdett TLTRO program, A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan sszesen akéar 1000 millidrd eurd
potldlagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szdméra. Tekintettel az eurd zéndt érinté pétldlagos likviditas
nagysdgara ¢s az amerikai mennyiségi 6sztonzési program kifutasara, az euré kindlatdnak megndvekedése és a dollar
kindlatanak szinten maraddsa a jovében az USD tovabbi erdstdését hozhatja az euréval szemben.

Az eurbpai tapasztalalokkal szemben tgy tlnik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bévitlt, mig a mésodik negyedévben is 4,6%-0s voll a kibocsatas
novekedése az eltzd év hasonlo idészakahoz képest. Az elemzok a kovetkezd évekre vonatkozoan is az eurdpai
novekedést jelent8sen meghaladd mértéki, 3% koériili realgazdasagi bvilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika egy fazissal megeldzi az eurdpai monetaris Iépéscket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havorna 85
milliard dollart tett ki. A monetdris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci taldlgatasok mar a Jjelenteg rekord
alacsony szinten levo amerikai alapkamat emelésének varhato idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra szdl6 elemzéi varakozasok is, Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen dvatosan nytl a monetaris kondiciok szigoritaséhoz, fgy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato idépontja is folyamatosan tolddik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, dgy nem mehetiink el szo nélkiil a hazai inflacio alakulasa mellett, A magyar
inflacios rata az utébbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlds év/év titeme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvdnossagra kertilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on dllt. Az drcsbkkenés mogott a haztartdsi energia dranak év/év alapon [3%-os csdkkendse (rezsidr cstkkentés)
¢s az Uzemanyagarak novemberben ,még csak” 2,5%-0s éves szinill cstkkenése volt a hajiders. Az év végi rata is
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negaliv maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még gy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.

A varakozasoknal rendre alacsonyabb inflaciés adatok hatdsara a jegybank is modositotta a jové évi inflacios
clorejelzését. Az uj elorejelzésben 2015. ¢v végére az MNDB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkedést vér a korébbi 2,5%-
os clérejelzése helyett, Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékii jegybanki inflacios elérejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult hénapok MNI nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozotinak ting 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
TObb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el$z6 évi lépések
folytatasaként - még tovibbi alapkamat cstkkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondicidk dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak clérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflicids
kdrnyezet tartosan is fennmaradhat, A jegybank szerint tovabbé erdsddtek a lefelé mutaté inflaciés kockazatok, melyek
alapvetden a tartésan alacsony olajarbol és a varinal gyengébb nemzetkdzi ndvekedésbé! erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végén (is) jelentds csikkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamid® ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-0s hozamcsdkkenést, a
leghosszabb, 15 éves fitamidejii ktvényeknél lathatiunk. Meglep6, hogy mindekézben 107 milliard forintos csékkends
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir allomanyéban.
Azonban mig év elején a kiilfoldi befektetdk portfolidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidé
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befektetok magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
todével megnédit, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékii cstkkends volt tapasztalhaté.

Ha az inflicié ¢s a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasdg legfontosabb makrogazdasigi adatait is
megvizsgaljuk, ugy az aktuglis kép meglehetésen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-o0s koltségvetési hidnycél teljesiiit
(bdr azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kilonadokbol beszedett dsszeg a tSbbszorose a normdl tarsasagi
adébevételnek), tovabbd az elsd negyedéves 3.7%-o0s és a méasodik negyedéves 3.9%-o0s pazdasagi ndvekedés utén a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szdmok mogott latszik, hogy a
kormdny szamara — az EU tdmogatasok jovobeli lehivasanak biztositisa végett — tovabbra is kiemelt cé] marad a
koltseégvetési hiany 3%-0s mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kilonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra keriil. Azonban a szektoralis kiilonadok kévetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akar leljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisdt gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP nivekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasig az
idei évben 2.5%-kal (Erste becskés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési titem tovabbi jovabeli csdkkenésére, illetve a
hazai gazdasdg egyre egyoldalibba vaidsara utathat az, hogy Magyarorszagon méar 2013-ban a bankok veszieségpotlo
tokeemelése nélkll szamitotl nettd (bejove és kimend tétetek egyenlege) mitkodstoke alakulasa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiit szamitott export volumenében is jelentds csokkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenkeént vizsgalva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexck elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fliggden vegyes teljesitményt mutatiak. gy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index ériéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves feljesitményét vizsgdlva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladia az RMAX index 0.45 %-o0s
negyedéves ndvekedését,

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tdrsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tdrsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe 1briénd bejegyzés 2009.
februar 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kizvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢s  vagyonkezelési Uzletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvéaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajay, az iigyfelekkel kiafakitott kapesolatot nem befolyasolja.
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A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentés valtozas nem kivvetkezett be az idei
év sordn. A Térsasag 2014. jilius 21-én a Kbflv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatot! tett, hogy a
Befektetési Alapkezelt a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaméan életre hivta YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kicgyensulyozott 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 alapokbo! lettek dtalakitva. November 19-
¢vel az Alapkezelé elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyfltvégli Tartos Arfoiyamvédett Kdtvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-daval. Az Erste Alpok Nyiltvégd Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba,

A 2014-es ¢év folyaman az Alapkezel§ befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan ¢és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periédus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezddértékrl egészen 2,10%-ig sitlyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 9j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld &ltal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyro!l év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-o0s névekedést ért el az elézé ¢v vépéhez képest. A
nyilvanos befekietési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megbrizte
piaci masodik helyezését,

A vagyon ¢s portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A névekedés hiizomotorja egyértehmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositéi portfoliok teljesitménye emelhetd ki, A DPM portfodliok alloménya
az v soran t8bb, mint dupldjdra nott, mig a kezelt biztositoi portfolic dllomany is jelentds 13,3%-0s névekedést tudott
felmutami. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 millidrdré] 136,1 millidrdra novekedett az
év végere, ami kozel 30% feletti allomanybdviilésnek felel meg. A fteljes vagyonkezelés megoszldsaban a befektetési
alapok dllomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositséi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara néit,

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott iddszakra Kkifizetett
javadalmazds bemutatasa

adatok forinthan

Megnevezés Osszeg
2014. ¢vre kifizetett javadalmazas teljes dsszepe 335 467 752
Teljes dsszeghtl a rogzitett javadalom 335 467 752
Teljes dsszegbd] a valtozo javadalom -
Teljes 0sszegbd] a vezetdk javadalmazasa 57 292 468

Teljes 0sszepbd! az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén Iényeges hatast gyakorldk javadalmazasa | 140 417 150

Létszam 3318

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

a) Az ABA eszkozei kozott a zar6 napon nem szerepeltek olyan eszkdzik, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilsnleges szabalyok vonatkoztak volna,

b) Az ABA az adott idészakban likviditdskezelésével kapcsolatos 1j megallapodast nem kotott.

c¢) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szorésan alapulé SRRI mutato6 szerint 4-es kockazat/nyereség profila
besorolast kapott az induldsa ota eltelt id6szak visszatekinté heti hozamainak és az azt megel6zo idészak nemzetkozi
részvényindexek, hazai illetve nemzetkozi kétvényindexek és egy hedge fund index alapjan épitett modell heti
szorodasa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennalld potencialis kockazatokat, ugy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezel6 rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfolioba vésarolt eszkdzok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kdvet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditdsi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezelé rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet 4ll el6, ugy a kockdzatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekovetkezé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt.

Budapest, 2015. aprilis 22.
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