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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamol6rol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Rovid Kétvény Befektetési Alap (tovadbbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2014. évi éves
beszamoldjanak a konyvvizsgdlatdt, amely éves beszdmolé a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbél — melyben az eszkdzok és forrdsok egyezd végdsszege 42.541.497 E Ft, a tirgyévi eredmény
909.672 E Ft nyereség — , és az ezen idSponttal végzédé évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a
szdmviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyardzé informdcidkat tartalmazd kiegészitd mellékletbol
all.

A vezetés felelssége az éves beszdmoldért

.

Az Erste Alapkezel Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds ennek az éves beszdmol6nak a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatdsaért, valamint az olyan
belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akdr csaldsbdl, akar
hibdbdl eredd lényeges hibds 4llitdsoktol mentes éves beszdmol6 elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi felelosségiink ennek az éves beszdmolénak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan.
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardokkal €s a konyvvizsgdlatra vonatkozé —
Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabilyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot dgy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmol6 mentes-¢ a
lényeges hibds allitasoktol.

A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmolGban szerepld Gsszegekrdl és kozzétételekrol. A kivélasztott eljdrdsok — beleértve az éves
beszamolé akar csaldsbol, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamold gazddlkodé egység éltali elkészitése
és valds bemutatdsa szempontjabdl relevdns belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgdlati
eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott korilmények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy a gazdélkodd
egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magdban foglalja
tovibbi az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés dltal készitett szdmviteli becslések
ésszeriiségének, valamint az éves beszdmol6 4tfogd prezentdldsdnak értékelését.

Meggybzbdésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd ¢és megfeleld alapot nyiijt
konyvvizsgaléi véleményiink megaddsdhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valés képet ad az Erste Nyiltvégi Rovid Kotvény

Befektetési Alap 2014. december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen idéponttal
végz6dé évre vonatkozd jovedelmi helyzetérdl a magyar szdmviteli tdrvényben foglaltakkal Osszhangban.

Egyéb kérdések

A Tiarsasdg 2013. évi éves beszdmolGjat mds konyvvizsgdld konyvvizsgdlta, aki 2014. dprilis 18-dn kelt
konyvvizsgiléi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki.

KPMG Hungaria Kft., a Hungarian limited liability company and a member firm of

the KPMG network of indepandent member firms affiliated with KPMG International
Cooperative ("KPMG International”), a Swiss entity

Company registration: Budapest, Févarosi Torvényszék Cégblrdsaga, no: 01-08-063183
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Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Révid Kotvény Befektetési Alap mellékelt 2014,  évi lizleti jelentésének a
vizsgélatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal &sszhangban torténd
elkészitéséért. A mi felel6sségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszdmolo
osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az izleti jelentés €s az éves beszamold
osszhangjanak megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli
nyilvéntartdsaibdl levezetett informécidk dttekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap 2014. évi iizleti jelentése az Erste
Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap 2014. évi éves beszdmoldjdnak adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 29.
KPMG Hupgdria Kft.
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Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkiozok (aktivak):
A. |Befektetett eszkdzok - -
1. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Enékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) legyéb - -
B. |Forgéeszkizok 27 740 420 43 300 802
I. |Kovetelések 47576 8 361
1. [Kdvetelések 47576 8 361
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. [Kiilfoldi pénzértékre 52016 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - -
11. |Ertékpapirok 27 355 954 33230485
1. |Ertékpapirok 27 087 005 30748 811
2. |Frtékpapirok értékelési kiilsnbozete 268 949 2481674
a) |kamatokbol, osztalékokbol 403 823 528 663
b) |egyéb - 134 874 1953011
I1l. Pénzeszkozok 336 890 10 061 956
1. |Pénzeszkizik 337036 10 061 956
2. |Pénzeszkdzik értékelési kiilonbozete - 146 -
C. [Aktiv idobeli elhataroldsok 329 4960
1. |Aktiv idobeli elhatarolas 329 4960
2. |Aktiv idobeli elhatarolas értékvesztése () - -
D. [Szirmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 395300 |- 764 265
Eszkozok (aktivak) dsszesen: 28 136 049 42 541 497
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 28 093 668 42492 579
1. |Indul6 téke 9734 002 13 936 305
1. [Kibocsatott befektetési jegyek névérntéke 7 837 371 8 825753
2, |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 1595410 |- 4623450
3. |Elé26 évek forgalma alapjan az év eleji induld toke 3492 041 9734 002
II. | Tékevaltozis (t6kensvekmény) 18 359 666 28 556274
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete |- 2854772 |- 9253 485
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 13 905 349 17487 115
3. [Elozd évek befektetési jegy értékkiilonbozete 2342941 13393518
4. |Befektetésialap beolvadasboleredd atvéltasi kiilonbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 664 103 1717409
6. |El6z6 évek eredménye 3078 360 4302 045
7. |Uzleti évi eredménye 1223 685 909 672
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 42127 48 664
. |Hosszu lejarat kitelezettségek - -
II. [Rovid lejarath kotelezettségek 42127 48 664
111 {Kiilf6 Idi pénzértékre sz010 kitelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idobeli elhatarolasok 254 254
Forrasok (passzivik) ésszesen: 28 136 049 42 541 497

Budapest, 2015. aprilis 29.

apke:
1188 Miapest dOu 24?6

Erste Alapkezelo Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I. |Pénzigyimiiveletek bevételei 2860 723 3093 737
II. |Pénzigyi miiveletek raforditasai 1361 901 1658 344
III. |Egyéb bevételek 16 -
IV. |Miikddésikoltségek 270497 516 291
V. |Egyéb raforditasok 4656 9430
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. {Rendkiviili raforditasok - -
VIII. {Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 1223 685 909 672

Budapest, 2015. aprilis 29.
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Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.
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Erste Nyiltvégli Rovid Kétvény Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégii Révid Kétvény Befektetési Alap
Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégii Kotvény Befektetési Alap

A névviltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama é€s kelte: E-111-110.110-14/2009; 2009. méajus 08.
A névviltozas 2009. junius 10-én lépett hatalyba

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Rovid Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-70

PSZAF hatarozat szama: 110.110/98.

PSZAF hatdrozat kelte: 1998. oktober 30.

Az Alap Alpok Nyiltvégii Allampapir Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartasba

Az Alap miikédése soran bekovetkezett jelentésebb események

2002. majus 3-an az Imperial Nyiltvégii Ertékpapir Befektetési Alap 109.891.643 Ft eszkzértéken, 1,9512
Ft egy befektetési jegyre jutd eszkdzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2002. majus 7-ével ERSTE Alpok Nyiltvégii Kétvény Befektetési Alapra véltozott.

2004. majus 3-an a Millennium Nyiltvégii Kotvény Befektetetési Alap 1.487.768.660 Ft eszkozértéken,
1,3838 Ft egy jegyre jutd netto eszkdzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. junius 30-aval ERSTE Nyiltvégii Kotvény Befektetési Alapra valtozott.
Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (1998. november 02-t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete | Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2014. december 31.



Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy kozepes kockazatvallalas mellett likvid megtakaritasi format nyuajtson, mely a
kotvénypiacon torténd befektetések révén kihasznélja a tdkekoncentracio adta lehetségeket. Az Alapban az
eszkozérték kiilonbozod futamidejii és tipusa allampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
szerepeltetésével keriil befektetésre.

Az Alap befektetései soran az elébbiekben meghatérozott befektetési univerzumon beliil a Magyar Allam
altal garantalt euréban, dollarban és forintban denominalt kétvényekre kivan fokuszalni. Az Alap a térvényi
szabalyozasnak megfeleléen fedezeti célu szarmaztatott iigyletet kéthet, amely a portfolié hatékony
kezelésének céljat szolgalja. Ezen befektetések devizaarfolyam kockazatat Magyar Forintra fedezheti.

Alapkezelé

Erste Alapkezel6 Zrt.

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzeékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgald

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények modositasarol szol6 2014. évi XVLI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: KPMG Hungaria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Vaci Gt 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

MKVK nyilvantartasi szam: 000202; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000202
Eljar6 konyvvizsgalo neve: Guttmann Gabriella

Lakcime: 9700 Szombathely, K6zéphegyi Gt 3

MKVK nyilvéantartasi szdm: 005445 Befektetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV005445

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alair6 személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. l.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elnske
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.
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Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

A konyviteli szolgaltatasok kérébe tartozé feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKVK szama: 005074

2. A szamviteli politika f6 vonasai
2.1. Kényvvezetési és beszamoldsi kotelezetiség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelr6l szolé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo elbirasok szerint vezetjitk. Az
adatrogzités €s a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2014. december 31.
A mérlegkészités idopontja: 2015. januar 31.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targy torvények modositasardl szélo 2014. évi XVI torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tuli lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt 6sszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbdzetébdl adddo - értékelési kiilonbozet dsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értekitéletbol
adddo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanél, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezo értéken.

Aktiv idébeli elhataroldsok: Az aktiv idobeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkozokre idéaranyosan jaro
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet elSirasaitol eltérden, élve a Szdmviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. Meggydzodésiink szerint ezen elszamolasi mdd biztositja az iddbeli elhatarolas, az
dsszemérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2014. december 31.



Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
iigyletek esetében a jovobeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levd szarmaztatott iigylet forduldnapi értékelésekor az ligylet piaci értékének
Osszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiilonbozet Osszegét
minden értékelés alkalmaval az vj piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az iigylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

3. Meérleghez kapcsol6do kiegészitések

3.1.  Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értékeét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonboézetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Fix kamatozast kétvény
adatok forintban

. . Netté beszerzési  Nett6 piaci  Ertékkiil. arf.  Brutt6 piaci Ertékkiil.

Ertékpapir megnevezés Névérték
papir meg érték érték kiil-b61 érték kamatbé)

2016/D MAK 3260000 3372014 3483 864 111 850 3488285 4421
2017/A MAK 80 000 000 85515120 89 539 040 4023920 90 086 400 547 360
2017/BMAK 4 680 000 5089 051 5129257 40 206 5397557 268 300
2018/BMAK 3 500 000 000 3485421810 3638 596 500 153 174 690 3734 486 000 95 889 500,
REPHUN 2019/03./2,5 3000 000 697 516 405 800925 482 103 409 077 809 131 611 8206 129]
USD-ben denominalt
Osszesen 4276914 399 260 759 744 4642 589 853 104 915710
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Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Egyéb fix kamatozisi kétvény

adatok forintban

Firtékoapir megnevezés  Névértek Netto beszerzési  Netto piaci Ertékkiil. oarf.  Brutté piaci Ertékkiil.
papir meg érték érték kiil-b61 érték kamatbé|

Magyar Export-Import Bank
Kotvény 2018/02/12 25000 000 6390 597 334 6891 529 959 500932 625 7028 110 904 136 580 945
Dollarban denominalt
MFB 2016/05/31 19 000 000 5997821 172 6342 064 087 344242915 6 548 145 422 206 081 335
Euroban denominalt
MFB 2020/10/21
o oo 2000 000 508 852 095 574574132 65722 037 580 782 368 6208237
MOL 2015/10/05 1 200 000 374 322 260 382646 141 8323881 386 136 130 3489989
Euroban denominalt
MOL 201705720 900 000 304016913 300980 364 -3036 549 312612558 11632194
Euroban denominalt
MOL 2019/09/26
P 1 500 000 373703 648 417526452 43822 804 423 869 565 6343114
Osszesen 13 949 313 421 960007713 15279656947 370335 813

Viltozé kamatozdisi kétvény

adatok forintban

; , Netté beszerzési  Netté piaci  Ertékkiil. arf.  Brutté piaci Ertékkiil.

Ertékpapir megnevezés Névérték
papir meg érték érték kiil-b6l érték kamatbé|

Prémium Euro Magyar
Allamkbtvény 2015/X 4 800 000 1383 441 000 1511472000 128 031 000 1512676 643 1204 643
Euroban denominait
Prémium Euro Magyar
Allamkbtvény 2016/X 6 000 000 1 769 629 000 1 889 340 000 119711000 1 894 601 812 5261 812
Euroban denominalt
Prémium Euro Magyar
Allamkstvény 2016/Y 30 500 000 9120 000 742 9604 145 000 484 144 258 9650 994 019 46 849019
Euroban denominalt
2017/C MAK 150 000 000 149 475 000 149 475 000 0 149 571 300 96 300
Osszesen 12 422 545742 13154432 000 731886258 13207843774 53411774

Nyiltvégii alap befektetési jegye

adatok forintban

. . Ertékkiil. arf, o Fordulé napi
D B érték

Ertékpapir megnevezés arabszAm Beszerzési Kiil-bé] Piaci érték piaci dfolyam
Erste Nyiltvégi Pénzpiaci 44959096 100 037 361 356 975 100 394 336 2233015
Befektetési Alap
Osszesen 100 037 361 356 975 100 394 336
Euro arfolyam 2014.12.31-én: 31489
USD arfolyam 2014.12.31-én: 259.13
Mindisszesen 30 748 810 923 1953010691 33230484910 528 663 297|
3.2. Pénzeszkozok

A pénzeszkdzok mérlegsor forintos latra sz6l6 bankbetét (9.882 e Ft), eurds latra sz6l6 bankbetét (1 eFt), és
angol fontos latra sz6l6 bankbetét (1 eFt) 2014. december 31-i egyenlegét valamint éven beliil lekotott
forintos bankbetétek dsszegét (10.052.072 eFt) tartalmazza.
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3.3.  Aktiv idébeli elhatarolasok

Elhelyezett betétek utan a targyidészakra idoaranyosan elszamolt kamat 6sszege 4960 e Ft.

3.4.  Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete

A szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete ( -764.265 eFt) mérlegsor tartalma az alabbi iigyletekbd! all:

) o Lejérat mf::;f:::g 'Kiitési K'(’ités napi For:lulé napi
Eszkoz Kotés datum détuma (deviziban arfolyam drfolyam ug'ylet
kifejezve) HUF/EUR) HUF/EUR) eredménye (Ft)
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2014.11.06 2015.02.11. 10 725 502 311.05 310.15 -45 365 556
FX forward eladasi pozci6 nyitasa 2014.12.18. 2015.02.11. 623 190 314.48 314.28 -350 686
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.10.30 2015.02.16. 20 866 634 310.54 309.60 -99 227 545
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.08.25. 2015.02.25. 13775248 31531 313.08 -3 563 597
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.10.01 2015.03.03. 444 296 311.65 31045 -1 655 569
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.12.01. 2015.03.03. 17 500 000 307.57 306.66 -138 832 065
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.12.05. 2015.06.08. 132239 308.86 307.05 -1003115
Osszesen -289 998 133
i o Lejirat m:::nﬂy(iisi:g 'Kiite'si K'iités napi  Fo n:lul(') napi
Eszkiz Kités datum détuma (devizdban arfolyam arfolyam ug'ylet
kifejezve) HUF/USD HUF/USD eredménye (Ft)
FX forward eladasi pozci6 nyitasa 2014.11.26. 2015.01.07. 1087674 245.87 245.61 -14 469 690
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.11.14. 2015.01.26. 11054613 24593 245.49 -147 653 286
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.11.05 2015.02.03. 47197 248.30 247.67 -522 376
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.11.06. 2015.02.05. 5151023 248.44 24790 -56 164 830
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.10.31 2015.02.18. 3151493 245.06 244,50 -45 127 661
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.12.17 2015.02.18. 200 000 251.22 251.18 -1 588222
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.10.08 2015.03.03. 4092 388 243.69 243.10 -64 211 810
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.09.22 2015.03.24. 9114243 243.59 242.89 -144 528 984
Osszesen 474 266 859
Az iigyletek az Alap portfoliojaban levé, eurdban és dollarban denominalt értékpapirok

arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.
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3.5. Sajat téke
3.5.1. Indulé téke
Az indulé téke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban lévd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (13.936.305 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek

névértékét (9.734.002 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (8.825.753 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (4.623.450 eFt).

3.5.2. TGkevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozetbdl szarmazo tékevdltozds
A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbdzet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokecsdkkenés 9.253.485 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébol eredd tokensvekmény 17.487.115 eFt, mig az el6zo évek befektetési
jegy forgalmabdl eredd tokendvekmeény 13.393.518 eFt.

3.5.2.2. TGkevaltozds értékelési kiilonbozet miatt

kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet 2.481.674 e Ft, hataridds
iigylet értékelésébol eredd értékelési kiilonbozet — 764.265 e Ft

3.5.2.3. TGkevdltozads az elGzG évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az eldzd évek halmozott eredménye 4.302.045 eFt nyereség, a targyév eredménye 909.672 eFt nyereség.

3.6. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7.  Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejarata kitelezettsége nincs.

A rovid lejarath kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (42.827 eFt), a feliigyelettel
szembeni kotelezettséget (2014. IV. negyedévi feliigyeleti dij 2.673 eFt) a befektetési jegy visszavaltasbol
eredd kotelezettséget (2.762 eFt) és a hatarid6s tigyletbdl eredd kotelezettséget (402 e Ft) mutatja.

3.8 Passziv idébeli elhardarolasok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott 6sszegét (254 eFt).
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4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel 4
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele osszesen 3093737 3088777
- Kamatbevétel pénzintézettol 78 678 73718
- Ertékpapirok kamatbevétele 1216 070 1216 070
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 884 828 884 828
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 136 924 136 924
- Hatarid6s tigyletek arfolyamnyeresége 777 237 777 237

Egyéb bevételek

- Egy€éb bevétel

Az Alap2014. évi koltségei, raforditisai

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditis kéltségek, riforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 1658 344 1658 344
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamves ztesége 8735 8735
- Realizilt devizaarfolyam veszteség 130 646 130 646
- Hataridés iigyletek arfolyamvesziesége 1518 963 1518963
Miikodési koltségek dsszesen 516 291 473 209
- Alapkezeli dij 69 395 63 726
- Letétkezeldi dij 52 808 47 769
- Bank és nyomtatvany koltség 300 300
- Konyvvizsgaldi dij 508 254
- Megbizasi dija 72 72
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Forgalmazasi dij 393 208 361 088
- KELER eljarasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 9430 6 756
- Feliigyeleti dij 9430 6756
- Egyéb raforditas - -
Az Alapiizleti eredménye 909 672
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5. Cash-flow kimutatas

5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszim A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

1 I. Szokasos tevékenységhdl szirmazo pénzeszkoz-viltozas - 401 453 1 002 882
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 697 693 371425
3 2. Elszamolt amortizAcio + - -
4 3. Elszamolt értékveszés és visszairas + - -
5 4, Elszamolt értékelési kiilonbozet + 333714 1053 306
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds kiilonbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevéltasdnak eredménye + |- 756 429 879 685
8 7. Befektetett eszkozik allomanyvéltozdsa + - -
9 8. Forgdeszk6zik alloményvaltozisa + - 36 266 39 215
10 9. Révid lejaratii kitelezettésgek allomanyvaliozisa + 29917 6 537
11 10. Hossza lejarati kotelezettségek dllomanyvaltozasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhataroldsok allomanyvaltozisa + 1971 4 631
13 12. Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozisa + - -
14 13. Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozetének valtozisa - 672 053 1 159 565
15 |I1. Befektetési tevékenységbél szarmazd pénzeszkiz-valtozis - 18005 792 3713 749
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 65 415 165 95 364 441
17 15. Ertékpapirok eladisa, bevaltasa + 46 883 381 90 369 595
18 16. Kapott hozamok + 525992 1281 097
19  |1IL. Pénziigyi miiveletekbdl szirmazo pénzeszkoz-valtozis 17 292 538 12 435 933
20 17. Befektetési jegy kibocsatds + 21 742 720 26 312 868
21 18. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 4 450 182 13 876 935
23 20. Befektetési jegyek utédn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kélcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kdlcsén utan fizetett kamat - - -
27  |IV. Pénzeszkioz valtozis - 1114707 9 725 066
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6. Portfélio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: Erste Nyfltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap
Lajstromszama. H11-70

Alapkezeld neve: Erste Alapkezeld Zrt

Letétkezeld neve: Erste Bank Hungary Zrt.

NEE szimités tipusa:

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon készill  Targynapi eszkozillomény
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Targynap (T): 2014.12.31
Sajat téke: 42 492 555 962
Egy jegyre jutd NEE: 3.0491
Darabszam: 13 936 305 298
A targynapi nettd eszkozérrék meghatdrozasa:
A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Enték portfolié
aranyaban(%)
i Hitelallomany (6sszes); | Hitelezo |  Futamidd - 0.00%
- 0.00%
/2. Egyéb kotelezettségek (0sszes): 48 940 70! 0.12%
Alapkezeldi dij miatt 5668217 0.01%
Letétkezel6i dfj miatt 5038415 0.01%
Bizoményosi dfj miatt - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 32119895 0.08%
Felugyeleti dfj miatt 269539 0.01%
Konyvvizsgalati dij miatt 254 000 0.00%
Kozzétételi ktg. miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségként elszamolt egyeb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nem koltség alapti - kotelezettség 3164 784 0.01%
1/3. Céltartalékok (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv id8beli elhatarolasok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezettségek osszesen: 48940 701 0.12%
A teljes
L. ESZKOZOK Osszeg/Erték portfolio
aranyéaban(%)
/1. Folydszamla, készpénz (6sszes): 9 884 028 0.02%
Erste Bank Zrt. HUF szimla 9 881 567 0.02%
Erste Bank Zrt. EUR szdmla 1 080 0.00%
Erste Bank Zrt. GBP szamla | 1381 0.00%
1172, Egyéb kovetelkés (8sszes): 8360971 0.02%
Fladott sajat befektetési jegy ellenériéke 8360971 0.02%
11/3. Lekotott bankbetétek (dsszes): Bank ] Futamid6 10057 031 747 23.67%
1/3.1. Max 3 ho lekotésii (6sszes): 9456 546 414 2225%
OTP 28 1001 121 918 2.36%
OTP 19 1 000 728 767 2.36%
OTP 20 500 364 384 1.18%
OTP 21 500 364 383 1.18%
OTP 22 500 364 384 1.18%
oTP 23 500 364 383 1.18%
OTP 24 450 609 246 1.06%
oTP 19 400 187 397 0.94%
OTP 22 1000416438 2.35%
OTP 16 2201 973 059 5.18%
OTP 16 1 000 052 055 2.35%
OTP 21 400 000 000 2.35%
/3.2 3 hénapnal hosszabb lekotésii (0sszes): ERSTE 181 600 485 333 1.41%
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11/4 Ertékpapirok (0sszes): | Megn. | Devizanem Névénék 33230484 909 78.21%
11/4.1 Allampapirok (0sszes): 17 850433 626 42.01%
| | - 0.00%

11/4.1.1 Kotvények (0sszes): 17 850 433 626 42.01%
2016/D MAK HUF 3260000 3488 285 0.01%

2017/A MAK HUF 80 000 000 90 086 400 0.21%
2017/BMAK HUF 4 680 000 5397 556 0.01%
2018/BMAK HUF 3 500 000 000 3 734 486 000 8.79%
REPHUN 2019/03/25 USD-ben denominalt | USD 3000 000 809 131 611 1.90%

Prémium Euro Magyar Allamkétvény 2015/X  Euroban denominalt EUR 4 800 000 1512676 643 3.56%

Prémium Euro Magyar Allamkstvény 2016/X  Euroban denominalt EUR 6 000 000 1 894 601 812 4.46%

Prémium Euro Magyar Allamkotvény 2016/Y  Euroban denominalt EUR 30 500 000 9650994 019 2.71%
2017/CMAK [ HUF 150 000 000 149 571 300 0.35%

11/4.1.2. |Kincstarjegyek (6sszes): 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.1.3. |Egyéb jegybankképes ép. (0sszes): - 0.00%
0.00%

0.00%

1/4.1.4. |Kalfvldi dllampapirok (8sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

1/4.2.  |Gazdilkodoiés egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: 15279 656 947 35.96%
[/4.2.1. |Tézsdére bevezetett (0sszes): 15279 656 947 35.96%
Magyar Export-Import Bank Kotvény 2018/02/12 USD-ben deno UsD 25 000 000 7028 110904 16.54%

MFB 2016/05/31 Euroban denominalt EUR 19 000 000 6 548 145422 15.41%

MFB 2020/10/21 Euroban denominalt USD 2 000 000 580 782 368 1.37%

MOL 2015/10/05 Euroban denominalt EUR 1 200 000 386 136 130 0.91%

MOL 2017/04/20 Euroban denominélt EUR 900000 312612558 0.74%

MOL 2019/09/26 USD-ben denominalt USD 1500000 423869565 1.00%

11/4.2.2. |Kolfsldi kotvények (6sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%

11/4.2.3. [T6zsdén kivali{0sszes): - 0.00%
0.00%

0.00%

11/4.3. Részvények (0sszes): - 0.00%
11/4.3.1. [To6zsdére bevezetett (0sszes); - 0.00%
I | - 0.00%

11/4.3.2. {Kulfldi észvények (0sszes): - 0.00%
[ ] - 0.00%

11/43.3. {T6zsdén kivili (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.4. Jelzaloglevelek (0sszes): - 0.00%
11/44.1. |T6zsdére bevezetett (0ss2es): - 0.00%
[ | - 0.00%

1/4.4.2. |T6zsdén kivilli (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.5. | Befektetési jegyek (6sszes): 100 394 336 0.24%
11/4.5.1. |Tdzsdére bevezetett (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.5.2. |T6zsdén kiviili (0sszes): 100 394 336 0.24%
Erste Tékevédett Pénzpiaci BefektetésiAlap | |  HUF 44 959 096.00 100394 336 0.24%

1/4.6.  |Karpétlasijegy (0sszes): - 0.00%
[ [ - 0.00%
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11/5. Szrmaztatott 0gyletek (9s5szes): [ ] - 764264992 -1.80%
1I/5.1.  |Forward tgyletek (6sszes): - 764264992 -1.80%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF - 3563 597 -0.01%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF - 138832065 -0.33%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF - 1003115 0.00%
FX forward eladasi pozcié nyitdsa EURHUF - 350 686 0.00%
FX forward eladési pozicié nyitdésa EURHUF - 1 655 569 0.00%
FX forward eladési pozicié nyitdsa EURHUF - 99227545 -0.23%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF - 45365556 -0.11%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUF - 144528984 -0.34%
FX forward eladasi pozicio nyitdsa USDHUF - 1 588 222 0.00%
FX forward eladasi pozcié nyitdisa USDHUF - 147653 286 -0.35%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUF - 14469690 -0.03%
FX forward eladési pozicié nyitésa USDHUF - 45127661 -0.11%
FX forward eladasi pozci6 nyitdésa USDHUF - 522376 0.00%
FX forward eladasi pozicié nyitasa USDHUF - 64211810 -0.15%
FX forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUF - 56164830 -0.13%
11/5.2. Opciok (0sszes): - 0.00%
| ] - 0.00%
11/6. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
Eszkozok 6sszesen: | 42 541 496 663 100.12%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté e e r, Arany
megnevezése  ZAmitds modja Erték 5 014.12.31.
Tékestruktira (1) ——Saattoke BT g9 89y,
forrasok 42 541 497
. \ idegen toke 48 918
Tékestruktuara (I1. —  0.11%
Skestruktira (IL.) — ¢ rasok 42 541 497 ’
Likviditds forgéeszkbzok o A3300802 ge999 130
rovid lejatata kotelezettség 48 664
Bevete'laranyos ered'meny 909 672 20.40%
eredmény bevételek 3093 737
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem
kapott dvadékot, fedezetet.

Fedezeti ligyletek Treasury limitkeret 6sszege: 200.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nett6 eszkozértékének emelkedésén keresztiill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkzértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetok szamara,
hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavdltasaval tetszoleges idopontban hozzajussanak a

felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2015. aprilis 29.

By

Erste A_Iapkezelo Zrt.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasagi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezék

2014. I. negyedév

Az els6 negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytdl és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentds elmozdulas altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetlind volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technolégiai papirokat tomorité
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eur6pai indexek teljesitményét nézziik, akkor megéllapithato, hogy
az eurd zéna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEU50 mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla koriili elmozdulast mutat6 fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globilis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlédd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodé-piaci osszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-os negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tdzsdeindex 2014. els6 negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-o0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsé negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast j6! mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megijult kormanyt maga mogétt tudd olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az els§ negyedévben nem lathatunk egyiranyl valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt iddszakban bekdvetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betdlté Fed vezetéje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnoke és egyben monetéris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliérd dollaros keretdsszegii
jegybanki eszkozvasarlasi program volumenének tobb lépcstben torténd csokkentésérél dontdtt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) 6sszege 55 millidrd dollarra mérséklédott.
Marciusban az 0j Fed elnok még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az euré-zona
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb iitemii — pénzromlasrél tesz tanibizonységot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, ezen belill +0,5%-o0s negyedéves negyedévi - valGjaban stagnalasnak megfelel6 -
gazdasagi novekedési iitemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekozben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sztikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csokkend mértékben — de még mindig folyt a monetéris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetéi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki habori 6ta a legsiilyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszidv haboru 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetleniil megelézéen az alapvetben EU szimpatizdns Majdan téri tiinteték, az orosz integracio felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbdl eltavolitottak. Janukovics levaltasat kovetben a haditengerészeti
szempontbdl fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt mércius kozepi fiiggetlenségi népszavazast kovetden az uj Krimi kormany szandékaval egyez6é maodon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan ugy latszik, hogy Magyarorszdg valéban (egyre) jobban teljesit.
A februar kézepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes soroket idézd 0,0% volt, és a februdri
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on éll. A pozitiv
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adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013. 1V. negyedévében — az Eur6pai Unio atlagat
jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-os hianycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
aranyos mutatdjat.

2014, I1. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértekii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembetiind, hogy jelentés elmozdulds altaldban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tobbségiikben
enyhén csbkkentek. Az azonban szembet(iné volt, hogy a fejlett-piaci indexek méasodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technolégiai papirokat témorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az euré zéna
vezet6 indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsd negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a mésodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentdl6 MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ el6jel volt megfigyelhet,
bar a globalis fejléds-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régiés tézsdeindex esetében mar Ujbol enyhe csdkkenés
lathato (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. [gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kétvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité6 Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejli olasz allamkotvények hozama a
2013. év végi 4,13%-16] a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékil emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurdpai K6zponti Bank torténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a héonap elején dontott arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyuttal az elemzdi varakozasoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rol 0,15%-ra. A
kamatdontéseken Kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elokésziteni
az atlathato eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z6nas kornyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodéan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarlasai sordn a piacokra juté pétlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagb6l. A sterilizicié elmaradasa értelemszertien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zéna inflaciés varakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tulmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volumenii, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditds bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamidej,
alacsony kamatozast hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepl6i szdmdra tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlésagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott pétlélagos likviditds ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktdl hitelek forméjaban a
realgazdasagba jusson, ami végsd soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditas bovitd és gazdasagi novekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betsitd FED a negyedév soran dprilisban és janiusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 millidrd
dollarra csokkentette a havi eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program eldrelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésrol donthet. Ennek kapcsan az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglétasa szerint az els6
negyedéves redlgazdasdgi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetéris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan lathaté, hogy eltérd iranydl monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eur6 zéndban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritas iranyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési iitemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os boviilésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, gy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az el6zetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelheto.

A magyar gazdasagi novekedés, 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 elsé negyedévében 3,5%-os boviilést
mutatott az el6z6 év hasonlé iddszakaval dsszevetve. Raadasul a ndvekedés Gsszetétele is egészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezégazdasagi termelés tobb mint, 20%-os boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-b6l 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyll épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevo lakossagi fogyasztas béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztaté lehet.

Ha az inflaci6 alakulasat vizsgéljuk, akkor a javulé 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 mdjus/méjus-i infldcios adat
- hasonl6an az egy hénappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflaciés rata még ugy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsiar csokkentés hatésat
levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiaar csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflaciés értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézzik, ugy az vérhato, hogy a rata a jové év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiils lakossagi fogyasztas és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az 4prilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztisok. Az elmilt iddszakban vélasztési
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képvisel6i létszam 199-re csokkent, mikozben az
egyéni vélasztokorzetek atszabéasat kévetden az egyéni mandatummal bejutott képviselok szama 106-ra, mig a listds
képviseldi mandatumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrél. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszoér az orszag hatdrain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiiek. A valasztdsokat kdvetd
kormanyalakitdsra — az el6zetes k6zvélemény-kutatasokkal megegyez6 médon — a Fidesz, mint a valasztds gyéztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitdsa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatédasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemény kutatasokkal megegyezé Fidesz gydzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezdédden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kdtvényeket és ezt kovetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejli allampapirt fog valasztani augusztus elejétdl a
meglevd allomanya helyett, igy a forint allamadéssag futamideje novekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok egy része
véarhatoan kivonja befektetését az orszagbol. Ez a kiilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
brutté deviza kovetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti. A révid/hosszi kotvények
cseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének el6segitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szilkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek soran — a
Kuria jiniusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovdbba megtdmadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldala banki kamatemelések esetében a bankoknak keli birésag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. III. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztilytél és régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiind, hogy jelentds elmozdulas dltaldban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembet(inG volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technolégiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithat6, hogy az eur6 zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurépai index a DJEU50 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilégott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményektél és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel toézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkélt, bar a régios
tézsdeindex esetében mar 1jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai koétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a
negyedéves ndvekmény koradbbi mértéke jelentdsen mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozaméban volt lényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-rdl, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is drfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -

13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érint6 legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az érfolyamrés illetve az egyoldali kamatmoédositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze véarhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakci6s ad6 és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcids
addébevétel miatt kirott — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utain mar a
sokadik olyan 1épés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsén a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadit. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
iigyvezetd igazgatojanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszagon teveékenykeds kiilfoldi nagybankok 6sszességiikben az
elmalt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjaré] beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzi6ja kapcsén a jegybank deklarélta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, masrészt oktdber sordn pontositdsra
keriilé tovabbi jegybanki Iépésekkel és eszkdzokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tanics a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra cstkkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcstkkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt taldlhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal elhelyezhet
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetok kezében levo, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektet6k tulajdonaban levd korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelentds tul kereslet a rovid futamidejii allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os redlndvekedést ért el az
el6z6 év hasonl6 id6szakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési titem mellett a KSH az elsd negyedéves
real kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra mddositotta. Az eurdpai szinten is robusztus novekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen belill a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflacios szamokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztoi arindex valtozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflacios mutaté is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kdzreadott inflaciés jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovére 2.5%-os inflacidra szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-6s novekedési varakozast a 2.5%-r6l 2.4%-ra csokkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgdlva ki kell emelni, hogy az Eur6pai Kézponti 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 betéti ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a jovoben mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozast hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhaszndlasig a jegybanknal parkoltassdk, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozas €és 4 éves
futamid® mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukcidjat. A programra a vért 100 millidrd eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjéhoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasdra kell felhasznalni, amit6l a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felpdrgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasag tovabbra sem teljesit j6l. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovo évi gazdasagi ndvekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kozponti Bank elndke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-os gazdasagi ndvekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-o0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacids kockézatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabbé Olaszorszig, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasidg meger6sodése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét bet6lté Fed lépéseit vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika irdnya mar megint egy fazissal megel6zi az eurépai monetaris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csoékkentette a havi eszkozvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetéris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jovO év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemz6i varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurépai gazdasidggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A mésodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal boviilt, és a jovo év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemz6k. Mindek6zben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgaljuk ugy az lathat6, hogy az év/év inflacié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai Iépéseit Osszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a valsagkezelési eszkozeinek kivonaséhoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még 1j
eszkdzok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasadgok ntvekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% koriil/fs16tt boviil, mig az eurdpai gazdasig a 0% koriili szintrol csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os boviilés erejéig.

2014. IV. negyedév

A tbke-, és arupiacokon az utols6 negyedévben tovédbbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek soran a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, W1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkaltak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaqg Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utols6
negyedévben 5% korlili, mig éves szinten mar inkabb 10%-os novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozar alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% fo6lé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-o0s éves hozamcsokkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-os éves csokkenés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvasaroljdk és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett t6zsdék illetve az allampapirok piacédn az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelhetd az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utols6 negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkonyvelni, és az idei év els6 napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ald keriilt, mikdzben a majus-
julius iddszakban az stabilan 100 dollar folott tartézkodott. Az arupiacot tovabb vizsgalva lathaté, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dollar tébb mint 10%-kal er6s6dott az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt €s a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zérta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok éltal ez idaig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési iitemb6l fakadoé befektet6i
kiilonbségtétel eldtérbe keriilése hiizédott meg. A tobbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasig egységes novekedési fordulatdnak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszk6z véasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott potlolagos likviditds nagyobb része kozvetlenill nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektet6k kiilonbséget tettek a kiilonb6z6 kockazath eszkdzok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurépai piacon a befektetdi kockézat
véllalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetéen a ndvekedési kilatasok lényeges javulasdnak elmaradasa
miatt nagyobb kockazatiinak itélt europai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgdljuk, ugy varakozasunk szerint az el6ttiink allé idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivds a minimumén all6 kamatszintb6l és a reélgazdasagi novekedési fordulat elmaradasébol fakad. A vilaggazdasag
szempontjabdl tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozd eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
névekedésre vonatkozd vérakozasa 1,0%-ra csokkent a kordbbi 1,6%-rol és a 2016-ra vonatkozd el6rejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozdan szintén csokkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurépai K6zponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az 4j euro-zonas inflacios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési litem ¢€s a deflacios veszély (az euro-zona aktudlis inflacija minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez iddig 6dzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvésérlasdba. Egy ilyen
eszkOzvasarlas, a gazdasagélénkitd hatasan tilmenden, azonban az eurd kinalatat névelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti elore.

Az eurdpai QE-re vonatkozé varakozédsok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathaté, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavil
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes tervek alapjan 6sszesen akédr 1000 milliard euro
pétldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szamadra. Tekintettel az eur6 zénat érintd pétldlagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi 6sztonzési program kifutaséara, az eur6 kinalatanak megndvekedése és a dollar
kinalatanak szinten maradasa a jovoben az USD tovabbi er6sddését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben ugy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasdgi nvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-o0s volt a kibocsétas
novekedése az el6z6 év hasonlé idészakdhoz képest. Az elemzok a kovetkezd évekre vonatkozdan is az eurdpai
novekedést jelentdsen meghaladd mértékii, 3% koriili redlgazdasagi béviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed lépéseit vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megelézi az eurdpai monetaris Iépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvésarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetéaris lazitas harmadik fazisénak kifutdsa utn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten lev6 amerikai alapkamat emelésének varhat6 id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozéasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés id6pontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzbi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetésen 6vatosan nytil a monetéris kondicidk szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhaté idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, gy nem mehetiink el sz6 nélkiil a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflacios rata az utobbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év {iteme rendre
alulmilta a piaci vdrakozasokat. A december kozepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on &llt. Az arcsokkenés mogott a haztartasi energia aranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar csokkentés)
¢és az iizemanyagdrak novemberben ,,még csak™ 2,5%-o0s éves szintli csokkenése volt a hajtoerd. Az év végi rata is
negativ 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.
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A varakozasoknal rendre alacsonyabb inflaciés adatok hatdsara a jegybank is moédositotta a jovo évi inflacios
elorejelzését. Az Uj elorejelzésben 2015. év végére az MNB mér csak 0,9%-os édrszint emelkedést vér a korabbi 2,5%-
os elorejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentos mértékii jegybanki inflacios elorejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult honapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiiné 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhéz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6z6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflicios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciék dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartdsan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erdsodtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartésan alacsony olajarbdl és a vartnal gyengébb nemzetkozi novekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végén (is) jelent6s csokkenés volt megfigyelhet6. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamid® novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-o0s hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindek6zben 107 milliard forintos csékkenés
latszott a killfdldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominélt allampapir alloményaban.
Azonban mig év elején a kiilfldi befektet6k portfélidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befektetok magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
otodével megnétt, hogy a birtokukban levo allampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflaci6 és a varhato kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, ugy az aktudlis kép meglehetosen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-os koltségvetési hianycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a véllalati kiillonadokbdl beszedett Osszeg a tobbszordse a normal tarsasagi
addbevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasdgi novekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-os GDP nivekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogott latszik, hogy a
kormény szémara — az EU tamogatésok jovobeli lehivdsanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra Keriil. Azonban a szektoralis kiilonadok kévetkeztében az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasig az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési litem tovabbi jovobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldaliibba valasara utalhat az, hogy Magyarorszdgon mar 2013-ban a bankok veszteségp6tlé
tékeemelése nélkiil szamitott nettd (bejovd és kimend tételek egyenlege) miikoddtoke alakuldsa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkill szamitott export volumenében is jelentds cstkkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulésat reprezentaié BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

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

negyedéves novekedését.
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmult évben a Téarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kévetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kézvetett tulajdonaban all6 tarsasiga, mely
stratégiai iranyitsi feladatai mellett biztositja az alap-, €s vagyonkezelési (zletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozés a Térsasdg miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi kérében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Térsasag 2014. jilius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjén nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezelé a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyamén életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensiilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4dn beolvadt az Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan é€s dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezddértékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard uj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke 752 millidrdos
allomanyroél év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonheté. A befektetési alapokban kezelt allomény +16,2%-o0s névekedést ért el az el6zd év végehez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az €v végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sorén. A ndvekedés hiizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositéi portféliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portféliok alloméanya
az év soran tobb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositdi portfolié allomany is jelentds 13,3%-o0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 milliardra ndvekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasédban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositéi portf6lidk ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nétt.

Budapest, 2015. aprilis 29.

Erste [Alapkezel6 Zrt.
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