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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alaphkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztik az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovabbiakban az ,Alap”
) mellékelt 2014. évi éves beszamoldjanak a kényvvizsgdlatat, amely éves beszamold a 2014, december
31-i fordulénapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd végosszege 174.952
E Ft, a mérleg szerinti eredmény 915 E Ft veszteség —, és az ezen iddponttal végzddé évre vonatkozo
eredménykimutatdsbol, valamint a szdmviteli politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyarazo
informdcidkat tartalmazd kiegészitd mellékletbsl all. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték
1,0661

A vezetés feleldssége az éves beszamoldért

Az Alapkezeld felelds az éves beszamolonak a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott altaldnos szamviteli elvekkel osszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatdsaért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé
véljon az akdr csaldsbol, akar hibabol eredé 1ényeges hibés dllitasoktol mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalo felelssége

A mi felelésségiink az éves beszamolo véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgélatunkat a
magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgdlatot Ggy terveztiik
meg ¢s végezzik el, hogy kellé bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamold mentes-¢ a
lényeges hibds allitasoktol.

A konyvvizsgilat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szereplé Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljardsok, beleértve az éves beszdmold akdr csaldsbol, akéar hibabol eredd, lényeges hibas éllitdsai
kockéazatanak felmérését is, a konyvvizsgdléd megitélésétodl fliggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlo az éves beszamold Alapkezel6 altali elkészitése ¢és valds bemutatdsa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgdlati eljarasokat tervezzen meg, amelyek
az adott kdriilmények kozétt megfeleloek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysdgara
vonatkozodan véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magéban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikdk megfeleloségének és az Alapkezeld éltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint
az ¢ves beszamolé atfogd prezentdldsanak értékelését is. Meggy6zodésiink, hogy a megszerzett
kdnyvvizsgilati  bizonyiték elegendé ¢és megfelelé alapot nyujt kdnyvvizsgaldi véleményiink
megadasahoz.



Vélemény

A kdnyvvizsgalat soran az Alap éves beszamolojat, annak részeit €s tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati
alatdmasztésat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, ¢s
ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossagot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamolot a
szamviteli torvényben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszdmolo az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2014.
december 31-¢n fennallé vagyoni, pénziigyi ¢és jévedelmi helyzetérél megbizhat és valés képet ad

Egyéb jelentéstételi kistelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztiik az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja mellékelt 2014. évi éves
beszdamoldjdhoz kapcsolods, 2014. december 31-i fordulénapra vonatkozéd évi iizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezeld felelés az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon
elfogadott éltaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban térténd elkészitéséért. A mi felelésségiink az tizleti
jelentés €s az ugyanazon lizleti évre vonatkoz6 éves beszamold Gsszhangjanak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapesolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszamold sszhangjanak megitélésére
korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli nyilvantartisaibol levezetett
informaciok attekintését.

Véleménylink szerint az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2014. évi tizleti
jelentése a 2014. évi éves beszamoldjanak adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2015.4prilis 22.
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkizok (aktivik):
A. |Befektetett eszkdzok - -
I. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2, |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbél, osztalékokbol g -
b) [egyéb - -
B. |Forgdeszkdzik 153 626 177 474
I. |Kévetelések 161 9452
1. |Kdvetekések 161 9464
2. |Kovetelések értékvesziése (-) - -
3. [Kiilfs1di pénzértékre sz016 kivetelések értékelési kiilonbozete - 12
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - -
11._|Ertékpapirok 153 043 157 151
1. |Ertékpapirok 150 896 145 561
2. |Frtékpapirok értékelési kiilonbizete 2147 11 590
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb 2147 11590
111. Pénzeszkdzik 422 10 871
1. |Pénzeszkbzok 422 10 848
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - 23
C. |Aktiv id6beli elhatarolisok - =
1. [Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. [Aktiv iddbeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbdzete 973 2522
Eszkozok (aktivik) dsszesen: 154 599 174 952
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014,12.31
Forrasok ( passzivik):

E. |Sajit toke 153 780 174 058
1. [Induld téke 150 284 163 264
I. |Kibocsatott befcktetési jegyek névértéke 224 330 88 268
2. |Visszavdsdarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 74 046 75288
3. [Nyito indulé téke - 150 284
11. |Tékevaltozas (16kendvekmény) 3496 10 794
1. |Visszavisarolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilénbozete |- 452 4 450
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilinbozete 413 6705
3. |El6zd évek befektetésijegy értékkiilonbozete - 40
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi kiilénbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 3120 9079
6. [Eloz6 évek eredménye - 415
7. |Uzleti évi eredménye 415 915
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 700 589
I. |Hosszi lejarati kotelezettségek - -

1. |Révid lejaratii kistelezettségek 700 589 |
11 | Kiilfs Idi pénzértékre 52016 kitelezettségek értékelési kiilénbozete] - -
H. |Passziv idobeli elhatarolasok 119 305
Forrisok (passzivik) dsszesen: 154 599 174 952

n
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

I.  |Pénziigyi miiveletek bevételei 2101 7877
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 368 6 581
IIl. [Egyéb bevételek - 831
IV. [Miikodésikoltségek 1307 2995
V. |Egyéb raforditasok 11 47
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - C
VIIL. |Fizetett, fizetend hozam - .
IX. |Targyévi eredmény 415 - 915

rste Al Zrt
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Frste Alapkezeld Zrt, ] 2014. december 31,



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

1. Az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatasa

Az Alap neve
Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja
Az Alap roviditett einevezése

Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyilt végii AEKBV—EI‘ényeiV alapjan nem
harmonizalt értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtol (2013, jilius 30.) hatarozatlan ideig terjed.

Feliigyeleti nyilvantartiasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-530

PSZAF hatérozat széma: HE-KE-T11-541/2013.
PSZAT hatarozat kelte: 2013, jihius 30.

Belcektetési jegyek eloAllitasa

A befektetési jegyek névértcke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek el8allitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség. (ISIN azonositoja; HUGO00712500)

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zirt. altal kezelt alapokon kiviil mas alapkezeld 4ltal kezelt alapot is
felhasznalhat. Az Alap befektetési politikdja szerint eszkézeinek atlagosan legalabb 80%-4( kivanja kollektiv
befektetési értékpapirokba fekietni, de idOszakonként ettdl eltérhet. Az Alap befektetései kaz6tt az ESPA
Bond Emerging Markets Corporate alap és az Erste T6kevédett Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alap altal
kibocsatott befektetési jegyek aranya meghaladhatja az eszkézok 20%-4t.

Az Alap szarmaztatott iigyleteket fedezeti célbol alkalmazhat.

Alapkezeld
Frste Alapkezeld Zrt,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirda u, 24-26.
Cégjegyzckszima: 01-10-044157

Lrste Alapkezeld Zit. 2 2014. december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

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

Konyvvizsgilo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgdlatardl a kollektiv befektetési forméakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyn torvények modositasardl sz616 2014, évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: EXAM Kanyvvizsgald Add- és Kozgazdasagi Tanacsadd Kt
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartasi szam: 000798

Eljard konyvvizsgdlé neve: Nagy lfona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaird személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakecime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A,

Pazmiany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt, ipazgatosaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A konyviteli szolgaltatisok kirébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakeime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MEKVK nyilvantartisi szam: 605074

Lad

Erste Alapkezeld Zrt.

2014. december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

2. A szamviteli politika {6 vondsai

2.1, Konyvvezelési és beszamoldsi kbtelezetiség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl sz6lo 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettos konyvviteli rendszerre vonatkozd eléirdsok szerint vezetjitk. Az
adatrOgzités ¢és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkézokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett valtozdsok mérését &s Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap {izleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulonapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités idGpontja: 2015, januar 31,

2.2, Ertékelési modszerck

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezeléikrél, valamint egyes
pénziigyi targyh torvényck modositdsardl szolé 2014, évi XVI. térvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értckelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kévetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairdssal novelt Osszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: & mérleg fordulonapjan érvényes piaci éricken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési ériékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési ériék
kiilonbozetébd! adddo - értékelési killonbdzet dsszegét.

Az ér€kelési killonbdzet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci ériékitéletbol
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFQ médszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szold betétben vagy éven beliili lejaratra Jekdtott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhataroldsokon beliil a pénzeszkdzokre idGardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitél eltéréen, élve a Szamviteli térvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel ~ az Alap konyvvizsgaldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk ¢l
¢rickvesziésként. Megpybuzidésiink szerint ezen elszdmoldsi mod biztositia az idébeli elhatdrolas, az
Osszeméreés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci éricken toriénik az érickelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovGbeni varhato eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve kerill megéaliapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levé szarmaztatott iigylet forduldnapi értékelésekor az tigylet piaci értékének
Osszeget szamoljuk el az értékelési kitlonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési killonbozet Osszegét
minden értékelés alkalméval az G piaci értékre egészitjitk ki az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az iigylet zardsakor az értékelési killonbozet tartalékdval szemben sziintetjitk
meg.

Kitelezetiségek: szerzodés szerinti ¢rtéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli ethatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzérickre szolo kivetelések, pénzeszkozék ¢&s kotelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB drfolyamon keriilnek értékelésre a mérleghben.

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2014, december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3. 1. Kovetelések

A kovetelések mérleg forduldnapjan a letétkezeld alletétkezeldjénél értékpapir elszamoldsi szamlan 1évé

{9.464 ¢Ft) kovetelést, valamint ezen eurds koveteléshez tartozd éridkelss kiil

tartalmazza,

3.2. Ertékpapirok

dnbozetet (-12 elt)

Az ériekpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd ériékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeritlési értéke kozstti
killonbozetét (ériékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégii alap befekietési jegye

Ertékpapir X Beszerztsi . Erté kkiil, arf, | Piaci érték{ | Fordulé napi | Deviza
. Darabszam| Devizamem Sy v - o .
megnevezés érték (Fo) kiil-bal (¥¢) Ft) piaci dérfolyam | arfolyam
ESPA Bond Energing . ) - . 16
Markets Corparate VI EUR 3196 145 560 344 EUR 11590 342 157 150 685 156160000 | 314.89
Osszesen 145 560 344 11596 342 157 150 685

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkozok mérlegsor a latra sz616 bankszamlak egyenlegét (10.848 cFt) és a devizas latra szold
bankszamla (23 eFt) értékelési kiilonbdzetét tartalmazza.

3. 4. Szdrmaztatott tigyletek éridkelési kilonbozete

e . LEszkiz mennyiség Kitési Katés napi i'm"('luié napi
oL Kités Lejirat L n . tigylet
Esdz ddtum détuma deviziban arfelyam arfolyam edménve
? meghatiroava | HUREUR | RUER/AEUR | © "‘(:‘;‘; nye
"X forward eladdsi pozicié nyitgsa 2004.11,06{  2015.02.11 147 693 305 310.15 -624 696,
FX forward eladasi pozicio nyitdsa 2014.10.03]  2015,02.03 389172 310.26 309.37 -1 897 609
Osszesen -2 522 305

Az ligyletek az Alap portfolidjaban levs, euroban denominalt ériékpapirok  arfolyamkockazatanak

meérséklését szolgalja.

Erste Alapkezelo Zrt,

2014, december 31,



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUI® Alapok Alapja

3.5. Aktiv idébeli elhatdarolds

Az Alapnak a mérleg forduldnapian nincs aktiv idGbeli elhatarolasa.

3.6. Sajdt tSke

3.6.1. Indulo (bke

Az induld 16ke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évé befekietési jegyek névértékét
tartalmazza (163.264 ¢Ft), kiilon részletezve a targyévi nyit6 (150.284 eFt), a targyévben eladott, kibocsatott
(88.268 eFt) és visszaviltott befektetési jegyek névértékét (75.288 eFt).

3.6.2. Tokevdltozds

3.6.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmeril$ ériékkiilonbozetbbl szdrmazo tékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazédsa sordn felmeriilé értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez6, a befekietési jegy arfolyaméricke és névértéke kozotti kiillonbozet. A tdrgyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd toke valtozas -4.450 eFt, az eladoit befektetési

Jegyek értékkiilonbdzetébd] eredd tdkendvekedés 6.705 eFt, az elézb évek befekietési jegy forgalmabél
eredo tokecstkkenés 40 eFt.

3.0.2.2. Tokevdltozds értékelési killonbozet miali

------

Az ériékelési killonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidjaban levd eszkozok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok érickelésébdl eredd érickelési kiilonbozet 11.590 ¢ 1, hataridos figylet
érickelésébol eredd értékelési kiilonbodzet — 2.522 ¢ Ft, a pénzeszkdzsk devizadrfolyam valtozasbdl eredd
ertékelést killonbszete 23 e I, kiilfoldi pénzértékse szo16 értékelési kiilonbizete -12 eft.

3.6.2.3. Tokevdliozds az eldzG évek, valamint az iizleti év eredmeénye mialt

A targyév eredménye 915 e[t veszieség.

3.7. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el,

3.8. Kdtelezettségek

Az Alapnak hosszu lejarati kitelezettsége nincs,

A rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembent tartozasokat (212 eFt), a
feliigyelettel szemben kotelezettséget (11 ¢Ft), sajat befektetési jegy visszavasarlasdhoz (195 e Ft)
kapcsolddd kotelezettséget és hataridds iigyletbdl eredd kotelezetiséget (171 eFt)

3.9, Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idObeii elhatarolasként mutatjuk ki a 2014, évi audit dij nem szamlazott dsszegét (305 eFt).
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4. Eredménykimutatashoz kapesolédo kiegészitések

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok ezer forméhan

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ’
bevétel
Pénziigyt mitveletek bevétele dsszesen 7877 7877
- Kamatbevétel pénzintézettol 322 322
- Ertékpapirok kamatbevétele 2083 2083
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 812 812
- Hataridés tigyletek nyeresége 2840 2 846
- Devizis digyletek arfolyamnyeresége 1814 1814
Egyéb bevételek 831 831
- Egyéb bevétel 831 831

Az Alap 2014, évi kiltségei, raforditasai

adatok ezer 10rmtban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas koltségek, riforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditasa Ssszesen 0 581 6 581
- Pénziniézetnek fizetett kamat 3 3
- Ertékpapirok arfo lyamvesztesége - -
- Hatdridés mliveletek vesziesépe 6270 6270
- Devizis iigyletek drfolyamvesztesége 308 308
Miikddési koltségek dsszesen 2998 2478
- Alapkezeldi dij 336 306
- Letétkezeldi dif 119 109
- Forgalmazasi dij 1 502 1730
- Hirdetés, ko zzététel kiltsége - -
- Bank és nyomtatvany kdltség 28 28
- Kdnyvvizsgaldi dij 610 305
- Keler eljarasi dij - -
Egyél raforditis dsszesen 47 36
- Felligyeleti dij 47 36
- Egyéb rdforditas - -
Az Alap itzleti eredménye - 915

Erste Alapkezeld Zirt.
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5. Cash-flow kimutatds

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 L. Szokdsos tevékenységbdl szarmazd pénzeszkiz-viltozds 203 526 - 4962
2 I. Targyévi eredmény {(kapott hozamok nélkiil) + 300 - 3320
3 2. Elszamolt amortizacio + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 3120 5959
6 5. Céhartalékképzes és felhaszndlas kitlonbdzete + - -
7 6. I:Ertékpapﬁ‘ befektetések értékesitésénck, bevaltdsanak eredménye + . - 1 868
8 7. Befektetett eszkozok dllomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgoeszkozok allomanyvallozasa + 200260 |- 9303
10 9. Rovid lejaratd kitelezettésgek dllomanyvaltozasa + 700 |- 111
1 10. Hosszi lejaratd kitelezettségek dllomanyvakozasa + - -
12 11. Akiiv id8beli elhataroldsok allomdnyviltozasa + - -
13 2. Passziv id6beli elhatdrolasok allomanyvallozasa + 119 186
14 | 13. Szarmazatott Ugyletek értékelési killonbdzetének valtozisa - 973 3495
15 II. Befektetési tevékenységhd) szarmazé pénzeszkiz-valtozis - 152928 176
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 155527 - 68008
17 i5. E??jxjiék,pﬂpil'()k eladasa, bevilidsa -+ 2484 65 779
18 16, Kapott hozamok + 115 2408
19 HL Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkiz-viltozas - 50176 15 235
20 17. Befekietési jegy kibocsatas - 24 322 94 973
21 18, Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -

22 19. Befekielési jepy visszavéasérlisa - - 74498 |- 79 738
23 20. Befekietési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, ilietve koleson felvétele - - .
25 22. Hitel, illetve kolcsén tdrlesztése - - -
26 23, Hitel, illetve kdlcsdn utdn fizetett kamat - - -
27 IV, Pénzeszkiz valtozas 422 10 449

Erste Alapkezeld Zrt. 8
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6. Portf6lié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: lirste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja
Lajstroms zama; 1111-530

Alapkezeld neve: Frste Alapkezeld Zrt

Letétkezeld neve; Ersie Bank Hungary Zrt,

NEE szamitas tipusa:
Targynapi eszkézérték Tirgy +1 napon készitl  Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyamadatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok  felhasznalasaval

Térgynap (T 2014,12.31
Sajat thke: 174 057 18]
By jegyre jutd NEE: 1,0661

Darabszany 163 204 714

A targynapi netté es=kzériék meghatdrozdsa:

A telics
I KOTELEZETTSEGEK Osszeg/linek portfalié
ardnydban (%)
/1 Hitelallomany (0sszes); | Hitetezs | Futamids - 0.00%
- 0.00%
1/2, Egyéb kotelezetisépek (Osszes): 894 941 0.51%
Alapkezelti dj miatt 30280 (.02%
Letéthezelti dij miatt 13 467 0.61%
Bizoményosi dij miatl - 0.00%
Forgalm. kig. miatt 171 584 0.10%
Felitgyelet: dij miatt F1 663 0.01%
Ronyvvizspalal dif miats 304 800 0.18%
Kamétételi kig. miatt - 0.00%
Rekiam kig. niart - 0.00%
Koliségként elszamolt egyéh tétel miatt - G.00%
Egyéb - nem kdliség alapid - kételezettség 360 145 0.21%
1/3. Céltartalékok (Gssxes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv idtibeli elhatarolisok ($sszes): - (1.00%
- 0.00%
Kotelezeliségek dsszesen: 894 941 0.51%
il ESZK 70K Osszep/lnek (%)
/1. Folyoszamia, készpéne (Gsszes): 20323 742 11.08%
Lirste Bank Zr HUF szamia 3786321 2, 18%
Frste Bank 7Znt EUR szamila 7085025 4.07%
Brste Wien EUR szimda 9452 396 5.43%
/2, Egyeh kivetelés (osszes): - 0.06%
Lladott sajdt befekietési jepy eliendéricke 0.00%
I'X EUR-HUI-IX forward pozicid dsszezards nyeresége 0.00%
1173, Lekotdtt bankbetélek (Osszes): Bank Futamidé - 0.00%
11/3.1. Max 3 ho lekitési (0sszes): - 0.00%
11/3.2 3 hénapnal hosszabb lekitési (Gsszes): - 0.00%
1i/4 Frtékpapirok (0ss7es): | Megn. Devizanem| Névérck 157 150 685 90.29%
/4.1 Allampapirok (dsszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
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1174.1.3  {Katvények (Osszes): - 0.00%
H/4.1.2. [Kincstarjegyek {Bsszes): - 0.00%
| l . 0.00%
11/4.1.3. |Epyéb jepybankképes ép. (6sszes): - 0.00%
/4.1.4. (Kulfsldi allampapirok (sszes): - 0.00%
| ! - 0.00%
/4.2, iGazdalkedsids egych hitelviszonyl meptestesi ¢p.: - 0.00%
74.2.1. iTézsdére bevezelelt (sszes): - 0.00%
[1/4.2.2. |KaHBIdi kotvények (Gsszes): - 0.06%
[ - 0.00%
1/4.2.3, [Tézsdén kivilli (bsszes): - 0.00%
13743, Részvények {Gsszes): - (.00%
11/43.1. | Tézsdére bevezetett (Gsszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
1/4.3.2. |KiHdldirészvények (bsszes): - 0.00%
] | - 0.00%
11/4.3.3. ITérsdén kivitli (6sszes); - 0.00%
| | - 0.00%
114 .4. Jelzaloglevelek (Gsszes); - 0.00%
11/4.4.1, {Toézsdére bevezetelt (bsszes): - (0.00%
| l - 0.00%
11/4.4.2. |Tézsdén kiviili (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1/4.5,  [Befekietésijegyek (0ss7zes): 157 150 685 90.29%
11/4.5.1. | Tézsdére bevezetett {5ss7e5): - 0.00%
! [ - 0.00%
/452, iTézsdén kivili (6sszes): 157 150 685 90.29%
ESPA Bond Energing Markets Corporale VT EUR T 319 157 150 685 90.29%
[1/4.6. Karpotlasi jegy (0sszes): - 0.00%
- £.00%
11/5. Szmaztatot! Bgyielek (sszes): - 2522305 -1.45%
1#/5.1. Forward tipyletek (dsszes): - 2522 305 -1.09%
FX Forward eladdsi pozicia nyitasa EURMHUI - 1 897 619 -0.36%
FX Forward eladasi povicid nyitasa EURMHUY - 024 696 0.36%
11/5.2. Opciok (osszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
1/6. Aktiv iddbeli clhatarolasok (Gsszes): - 0.00%
| ] - 0.00%
Eszkbzik dsszesen; 174952 122 100.81%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté P 1 . Arany
menevezbss o b mbdja Erték ) 014.12.31.
i ; sajat toke 174 058

Tokestrukt I. 99.49%
Okestruktira (1) forrasok 174 952 ’
. . idegen téke 894

Tokestrukt I1. 0.51%
Sestrussin. (L) forrasok 174 952 °

Likviditds Lt e 17747 . a5131.41%

rovid lejatati kotelezettség 589
Bevete'laranyos ered,meny - 915 -10.51%
eredmény bevételek 8708

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak hatarid6s iigylete van.

Fedezeti ligyletek Treasury limitkeret dsszege: 100.000.000 Ft
Rulirozo hitelkeret 6sszege: 14.000.000 Ft

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség véllalasaval —biztositia a  befektetdk
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszaviltdsaval tetszdleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miiltbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovdbeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 22. Erste Alapkezeld Zrt.

Bud + Népfirdd u. 24-26
1138 Budapest, Népfurdo u. £4-20.
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1. A gazdasagi folyamatok rivid sittekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2014, 1. negyedév

Az elsé negyedévben az drfolyamok az eszkOzosztalytdl és régiotol fuggden vegyesen teljesitetick. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembeting, hogy jelentSs elmozdulds dltaldban nem volt megfipyelhets,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkediek, mig a fejl6dé részvény indexek tobbségitkben kismértékben
csbkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradi & tavalyi utolso negyedéves valtozasuktol, Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technoldpiai papirokat tomorité
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megatlapithato, hogy
az euro zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei nepyedéves teljesitménye kildgott a nulla kérili elmozdulist mutald {fejlett piaci
teljesitményekt6l ¢s a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvényck drfolyam
alakulasdt reprezentalé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek
negyedéves teljesitményében dltalaban a negativ elgjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci Osszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014, elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tozsdeindex esetében mdar 0jbdl enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kitvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérsékldott. {gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jo! 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%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megujult kormanyt maga mdgétt tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly ¢v végi 4,13%-16] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirdny( valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt idészakban bekovetkezett valtozisok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az
amerikai jegybank szerepét betoitd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnske és epyben monetdris politikai
elveinek 6rokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 miltidrd dolldros
keretOsszegtt jegybanki eszk6zvasartasi program volumenének t6bb [épesdben torténd cstkkentésérsl dontote, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkbzvasarldsok (QE3) 8sszege 55 milliard dollarra mérséklodott.
Marciusban az 4j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QI3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflcios adatot, mely az euré-zéna
egészeben 0,5%-0s — még a vartndl is alacsonyabb ittemit — pénzromlésrol tesz tanabizonysagot, A fenti pénzromlds
rdadasul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, ezen beltl +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfelels -
gazdasagi nbvekedési iitemmel pdrosult, mikbzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet,
mig az amerikai gazdasdg GDP-je a legfrissebb adatok szerini 2,6%-kal béviilt. Mindekozben a korabbi jegybanki
hiteleket a piaci szerepltk az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds sziikitlésként értelmezhetd; mig az USA-ban —
ugyan egyre cstkkend mértékben — de még mindig folyt a monetéris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkil a Keim félszigeten
torténtek metlett. A konfliktus marcius soran az iraki habori 6ta a fegsitlyosabb nemzetkozi vélsaggs terebélyesedett ki,
europai kontextusban pedig a jugoszlav hébora dta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten 16riént orosz katonai
bevonulast kozvetleniit megelézéen az alapvetéen EU szimpatizdns Majdan téri tinteték, az orosz integracié felé
kdzeled6 Janukovicsot az ukrén elndki székbol eltavolitottdk. Janukovics levaltasat kovetéen a haditengerészeti
szempontbol fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kdzepi fiiggetlenségi népszavazast kévetden az (1j Krimi korméany szandékaval egyezd madon
Oroszorszidghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdassgi adatok alapjan ugy latszik, hogy Magyarorszag valdban {egyre) jobban teljesit.
A februdr kdzepén kozdlt 12 hénapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes séroket idézd 0,0% volt, és a februari
mutalo is csak 0,1%-ra emelfkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. IV. negyedévében - az Europai Unié atlagat
Jjelentésen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koliségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-o0s hidnycél alait teljesitett és a kormdany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudia tartani az allamadossag GDP
aranyos mutatéjai.
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2014. I1. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok t8bbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékil cstkkendst. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozdulis dltaliban nem volt
megfigyelhets, mikizben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben
enyhén csbkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozasukat, Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technoldgiai papirokal morilé Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megallapithaté, hogy az eurdé zéna
vezeld indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az étfogd eurdpai index a DJEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett, A
Japan Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitmeényétdl, a
masodik negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek
eredbjeként a globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %o-kal
emelkedett a negyedév sordn. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében 1obb esetben negativ eldjel volt
megfigyelbetd, bar a globalis fejlédd-piaci 6sszefoglalo index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel
tozsdemutatd a WIG: -2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik
negyedévében emelkedni tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében
mér ajbdl enyhe csokkenés lathaté (CETOP; -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi, gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kisvetkeziében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult,
A fejlett piacok felé forduldst j6] mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szdmito Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papfrokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél Jényegesen alacsonyabb, A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, fgy a 10 éves futamidejii olasz allamkétvények hozama a
2013. év végi 4,13%-rol a negyedév végére 2,85%-ra cstkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismériéki emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy janiusban az Eurdpai Kozponti Bank torténetmi
lépesre szanta el magdt. Ennek sordn az ECB a hénap eleién dontot aél, hogy a jegybanki overnight betéiek kamatas
a negativ tarfoményba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-0s szintrd], és egyittal az clemzdi virakozdsoknak
megfeleléen az euro alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is cstkkent 0,25%-r6l 0.15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi elokésziteni
az atlathato eszkdzfedezetli ériékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zénas kdrnyezet tovibbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhes,
kapesolodoan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kdtvényvasdrldsai sordn a piacokra jutd potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbdl. A sterilizdcio elmaradasa értelemszertien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zéna inflacios varakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
Jjegybank a sajat kordbbi 1,0%-os inflaciés virakozasat is 0,7%-ra visszavagla,

A fenti lépéseken tilmentGen az curdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumend, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlé Jikviditds bévitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 dves futamidejii,
atacsony kamatozasu hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepldi szamdra tovabb
hitelezik. (Ez a program - els6 megkozelitésben - meglehetds hasoniésagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.} A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potldlagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktd] hitelek forméjaban a
realgazdasdgba jusson, ami végsd soron a gazdasagi nivekedés felptreetését eredményezi.

Mindekdzben - az ewdpai likviditas bévits és gazdasagi ndvekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betohté FED a negyedév sordn prilisban és janiusban is tovabbi 10-10 milliard doltarral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkizvasarlasi programjdnak volumenét. A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mar kamatemelésro] donthet. Ennek kapcsan az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak, A FED meglatasa szerint az elsé
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id8jaras okozott, ¢s a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mér egy organikus gazdasagi nivekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mérickben
szltkség,
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A fentick alapjan lathato, hogy eltérd irdnyt monetdris politika mutatkozott az USA-ban és az curd zonaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetéris politika a megszoritds iranyaba mozdult el, addig Eurépdban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasagok ndvekedési iitemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdasdga minusz 0,4%-o0s teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os béviilésnek lehettiink tani.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaliuk, dgy azt tapaszialjuk, hogy a negyedév sordn az elézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékeihetd,

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinfen még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mdr 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsd negyedévében 3,5%-os biviilést
mutatott az el6z4 €v hasonlé idészakaval osszevetve. Réaddsul a ndvekedés osszetéiele is egészségesebbé valt, A
2013. évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés tobb mint, 20%-0s boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei els® negyedéves novekedéshdl méar szépen kivette a részét a GDP-bl 25%-kal részesedd ipari termelds
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os silyd épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak bévitlése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban™ mdr megjelent a nemzetgazdaség felhasznaldsanak 2/3-41 kitevé lakossagi fogyasztas boviildse is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasdt bemutato statisztika (+6,6%) a joviére nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflaci6 alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend jtt szintén létszik. A tavalyi évben az dtlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratandl mar 0,4%-ra csdkkent. A majus/majus-i inflacios adat
- hasonléan az egy hénappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. lyen alacsony ,,pénzromiasi”
ériékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacios rata még gy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar csdkkentés hatdsat
levonjuk beldle. A Kormdny lakossagi energiadr csdkkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovébeli trendet nézzitk, ugy az varhatd, hogy a réta a jovo év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiilo lakossdgi fogyasztds és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggytilési valasztasok. Az elmiilt idGszakban vélaszidsi
rendszer atalakult, melynek eredménycként a korabbi 386 parlamenti képviselsi 1étszam 199-re csokkent, mikozben az
egyeni vélasziokorzetek atszabast kivetden az egyéni mandatummal bejutott képviselék szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandétumok szdma 93-ra modosult a korabbi 50-50 szézalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazall jogukat eldszor az orszdg hatdrain kivill kisebbségben ¢16 magyar nemzetiségiiek. A valasztasokat kivetd
kormanyalakitasra - az elézetes kozvélemény-kutatdsokkal megegyezd modon — a Fidesz, mint a valaszias gydztese
leti felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget é1t el, ami a gazdasagpolitika jovébelt alakitasa szempontjabol
az eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox épéscket is tartalmazd gyakorlat tovabbi folytatédasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kizvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gy6zelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejéts]
kezdBdéen megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kivetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet Ichet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstél egyrészt azt vérta, hogy a
Jjelenlegi MNB kdtvény {ulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejétdl a
meglevé allomanya helyett, igy a forint allamadossag futamideje novekedhet; mig a kilfoldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befektetését az orszaghdl. 1z a kiilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasiggal szemben fenndlls
bruttd deviza kovetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékdnak csokkendsét
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag sérillékenységét csikkenti. A révid/hosszi kotvények
~oserépének” és ezzel egyidejlileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségét is felkinalia.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek soran — a
Kiria jitniusi doniesét kivetben — a parlament jogszabalyt fogadoft el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor ¢s torlesztéskor eltérd modon vételi és eladéasi devizaarfolyamok alkalmazasét), tovabba megtamadta a
bankok egyoldalt kamatemelését. Az egyoldalit banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsdp elétl
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 millidrd forintos, mig a kamatemelds 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. 111, negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkézosztalytol és régiotél figgden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitinényeknél szembetiing, hogy jelentés elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhets, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségitkben kismértékben csdkkentek. Az
azonban szembetling volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexek hozama is elmaradt az eldzd negyedéves
valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technol6giai papirokat &morité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megallapithatd, hogy az eurd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kildgott 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 sordn. A fejléds piaci indexek negyedéves teljesitményében
dltalaban a negativ elbjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tozsdemutato a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkalt, bar a régios
tbzsdeindex esetében mér Gjbo!l enyhe plusz ldthaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mériéke jelentdsen mérséklodott. fpy a MAX & a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok feié fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szintte] 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 hozamdban volt lényegesebb valtozis, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-161, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamesokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent; -15,72%, crude: -
13.47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasigi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb feileményeket. A korméanynak az arfolyamiés illetve az egyoldalii kamatmédositdsokat
Crintd szabdlyozasa kivetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
clkényvelni. Ez a 144 millidrd forintos bankad6, a tranzakeios ado és a bankokra — a vartngl alacsonyabb franzakcios
adobevétel miatt kirdtt — egyszeri 75mydfi-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok vesztesépét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egdszének
tokéjét csbkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajit tékéjénck legalabb a harmaddt. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojanak tdjékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kilfoldi nagybankok dsszességitkben az
elmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfsldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni megiehetdsen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklardlta, hogy a bankrendszer segitségdre siet egyrészt a t5bb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, mésrészt oktdber soran pontositésra
keriilé tovabbi jegybanki [épésekkel és eszkozokkel,

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatol a
varakozdsokndl nagyobb meértékben 20 bézisponttal 2.1%-ra csikkentetie. A esokkentéssel egyidejlileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatestkkentési ciklusat lezarta és a jegybankeintk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad, A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili llampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
clején megsziint a jegybank kéthetes kitvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befekteték kezében levd, & tobb mint
500 milliard forintnyi egy¢b befektetok tulajdondban levé kordbbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejli dltampapirok piacan. Ez a jelent8s tal kereslet a rovid futamidejii 4llampapir hozamot akdr tartésan is
a jegybanki alapkamat szingje alatt tarthatja.

A leglrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os realntvekedést ért el az
eltz0 év hasonlo iddszakdhoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési fitem mellett a KSH az elsé negyedéves
red] kibocsatds béviilést is a kordbbi 3.5%-r6l 3,7%-ra mdédositotta. Az eurépai szinten is robusztus ndvekedés
hajtoerciét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjén éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmlgyartas egésze 31.9%-kat, mig a kozati jarmitvek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflaciés szdmokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
fogyasztéi arindex valtozas 0.2% volt és a korméanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacids mutato is csak 1.1%-o0s
értcket mutat, Az MNB 4ltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jbvére 2.5%-os infliciora szamitanak. Az inflicios jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-106l, mig a 2015-6s nivekedési varakozast a 2.5%-r6f 2.4%-ra csdkkentette,

A nemzetkozi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 béazisponttal 0.05%-ra végla, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjal is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett, A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepldknek a jovében mar nem fogja feltétlentil megérmi az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozdst hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhasznalasig a jegybankndl parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember koézepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szaméra a fix 0.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjénak elsé aukciojat. A programra a vart 100 milliard eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eur¢ értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasdra kell fethasznalni, amit6] a jegybanki déntéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovo évi gazdasigi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kdzponti Bank elndke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-os gazdasdgi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés rdadasul deflaciés kockdzatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacioja augusztusban dtlagosan 0.4% volt, azonban tébb orszagban is éves szinten negativ
mérteket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovébba Olaszorszag, Gorbgorszag, Szlovékia, Esztorszég egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflicios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megertsddése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betslté Fed 1épéseit vizsgaljuk, ngy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika iranya mar megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetéris 1épéseket. A Fed az elmillt negyedévben tovabbi
10 milliard dollaral csikkentette a havi eszkozvésarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog funi
Amerikaban €s a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhaté
idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelds
iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmtien
latszik, hogy az eurdpai pazdasiggal szemben az USA-ban mér beindult a gazdasigi ndvekedds. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal bovillt, és a jové év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
clemz6k. Mindekozben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzok, vagyis az USA pazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotéhoz. Ha az Egyestilt Aamok
pénzromlasdnak ttemét vizsgaljuk gy az lathats, hogy az év/év inflacié augusziusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jjegybank 2.0%-o0s céljinak,

Az EU ¢és az USA pazdasigi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai Iépéseit tsszehasonlitva azt
tathatjuk, hogy az USA mar a valsagkezelési eszkozeinek kivonasahoz fesz [épéseket, mig az EU esetében még uj
eszkoztk bevezetése torténik. Fzt az ellentmondast a gazdasagok nivekedési titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar ¢vek ota 2% kortl/f6lott bovill, mig az ewrdpai gazdasag a 0% koriili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os boviilés erejéig,

2014, 1V, negyedéy

A 16ke-, €s drupiacokon az utoisé negyedévben tovabbra is folytatodiak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejlédd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév sordn 5%
koritli/foloti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti cstkkendst produkéltak. Mindekézben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% korili, mig éves szinten mar inkdbb 10%-o0s névekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetten likviditas
orientalt eszkozar alakulas megfigyelheté volt a hazai és a nemzetkozi kitvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% {Bl¢ tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitetick. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamesdkkenés), mig a német 10 éves futamidej
allampapiroktot elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza {1.23%-0s éves csikkends).
Nehéz azonban azt etképzelni, hogy azok a befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az §
éves német allampapirt 0%-o0s nominalis hozam melleit megvasdroljak és azt a futamidé végéiz megtartjak,
realizalhatnak-¢ barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett,
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Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az dllampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oOridsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacén. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
vesziescget lehetett elkdnyvelni, €s az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikézben a méjus-
julius idészakban az stabilan 100 dollar {51611 tartozkodott. Az arupiacot tovabb vizsgalva lathaté, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dolldr tobb mint 10%-kal erésddott az eurdhoz képest, A forint is
gyengitt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vildggazdasdg pénzilgyi rendszerébe juttatott
potiolagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd névekedési titembdl fakado befektetdi
kiilonbségtétel eldtérbe kertilése hizddott meg. A tobbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedési fordulaténak elmaraddsa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasdrlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott potlolagos likviditds nagyobb része kdzvetlenill nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénzligyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok killonbséget tettek a kilonbozd kockdzati eszkdzok kdzott, Addig,
mig a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi
kockazat vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a néivekedési kilatasok Iényeges javulasanak
elmaradasa mialt nagyobb kockdzatiinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgaljuk, Ggy véarakozasunk szerint az eléttiink All6 idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimumén 416 kamatszintbo! és a redlgazdasigi novekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabdl tovibbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végeén visszavigta az EU GDP novekedésére vonatkozo elbrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s gazdasagi
ndvekedésre vonatkozo varakozdsa 1,08-ra cstkkent a korabbi 1,6%-16] és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
csbkkenés voll megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflacidra vonatkozdan szintén csikkent az ECB
varakozésa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakért6i az olaj aresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0j euro-zénés inflicios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési iitem és a deflacids veszély (az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez iddig odzkodd Németorszdg is beleegyezhet az ECB eszkozvasarlasdba, Egy ilyen
eszkbzvasarlds, a gazdasdgélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az curd kinalatit novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetiti elore.

Az europai QE-re vonatkozo varakozdsok mellett a mar megtett jegybanki 1épéseket vizsgalva lathatd, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzoft hosszi tawi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az BCB az elizetes tervek alapian sszesen akdr 1000 milliard eurd
potlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szaméra. Tekintettel az eurd zonat érintd potiolagos lkviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi dszténzési program kifutdsara, az eurd kinalatanak megntvekedése és a dollar
kinalatanak szinten maraddsa a jovoben az USD tovabbi erdstdését hozhatja az euroval szemben.

Az curopai tapasztalatokkal szemben figy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bdviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatds
ndvekedése az elézo év hasonld iddszakahoz képest. Az elemzOk a kivetkezd évekre vonatkozéan is az europai
ndvekedést jelentdsen meghalado mértékii, 3% koriili realgazdasdgi bovitlést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika egy fazissal megel6zi az eurdpai monetaris Iépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintete a havi eszkozvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetéris lazitds harmadik fazisanak kifutasa utéan a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztatatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetbsen dvatosan nydl a monetéris kondiciok szigoritisahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, Ogy nem mehetiink el szo nétkiil a hazai inflacié alakulasa mellett. A magyar
inflacios rata az wtébbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmulta a piaci varakozdsokat. A december kdzepén nyilvanossdgra keriilt november/movember-i mulalé mar minusz
0.7%-on allt. Az arcsbkkenés mogdtt a haztartasi energia aranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar csokkentés)
¢s az lizemanyagarak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szintli csdkkenése volt a hajloers. Az év végi rda is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még tigy is meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
velt, ami a teljes mutatondl kbzel 2%-kal magasabb.
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A virakozasokndl rendre alacsonyabb inflacios adatok hataséra a jegybank is médositotta a Jjovd évi inflacios
eldrejelzését. Az 0j eldrejelzésben 2015. év végére az MNB mér csak 0,9%-os drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os clérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértéki jegybanki inflacios elbrejelzés csdkkends vajon
hat-¢ az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak ting 2,1%-os Jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kulfoldi bankhéz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6z6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mér nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflicids jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetéris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erdsddtek a lefelé mutatd inflacids kockdzatok, melyek
alapvetden a tartésan alacsony olajarbol és a varindl gyengébb nemzetkozi novekedésbél erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végén (is) jelentds cstkkends volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamid® ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékil, kizel 2.5%-0s hozamcstkkendést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kdtvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekszben 107 milliard forintos cskkends
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volument forintban nominalt dllampapir 4llomanyéban.
Azonban mig év elején a kilfoldi befektetdk portfoliojanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig cz a futamida
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befektetok magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
dtodével megnott, hogy a birtokukban levé dllampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacié és a vérhaté kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, dgy az akfudlis kép meglehetésen stabilnak tinik. A 2014-es 2.9%-o0s kdliségvetési hidnycé] teljestlt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kilonadokbol beszedett Osszeg a (Obbszordse a normdl tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-0s és a masodik negyedéves 3.9%-os pazdasagi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szdmok mogott latszik, hogy a
kormény szdmara — az EU tadmogatasok jovSbeli lehivasanak biztositasa végelt ~ tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vallalati killénadokkal megfilszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra keriil. Azonban a szektordlis kiilonadok kovetkeztében az adott szektort ¢rinté beruhdzasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellenditlés bazisat gyengfti. 20F5-re mar az MNRB is
csak a jelenleginé] alacsonyabb GDP nivekedésre szamit, A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a realgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A nivekedési iifem tovabbi Jovobeli cstkkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoidalubba valasara wathat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tokeemelése nélkiil szamitott nettd (bejtve és kimend tételek egyenlege) miikbdotéke alakuldsa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds csdkkends lenne tapasztaihato.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkizosztalyto! figgben vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvényck arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composite index éricke 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 meghaladia az RMAX index 0.45 %-os
negyedeéves ndvekedését,
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2. Az Alapkezelé milkodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmalt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kovetden 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 kdzvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasagndl sem az iranyitasi struktirdban sem a tevékenységi kirében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. jalius 21-én a Kbftv. 203.§-d4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensulyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Globdl Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbol lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld 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 Alapkezelé két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégi
Arfolyamvédett K6tvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégii T6kevédett Pénzpiaci Befektetési

Alapba.

A 2014-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezo hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 milliard j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 millidrdos
dllomanyrol év végére 874 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomény +16,2%-0s ndvekedést ért el az elézd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen meg@rizte

piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés huzoémotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok 4llomanya
az év soran tobb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 13,3%-o0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardrsl 136,1 milliardra novekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanyboviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok éallomanya csokkent, a nyugdijpénztari €s biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.
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