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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Abszoliit Hozamd Alternativ Alapok Alapja (tovdbbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2014. évi
éves beszdmolGjdnak a kdnyvvizsgdlatdt, amely éves beszdmol6 a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbdl — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd végosszege 3.882.090 E Ft, a targyévi eredmény 20.036 E Ft
nyereség — , és az ezen iddponttal végz6do évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a szamviteli politika
meghatdrozd elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazé kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban ,,vezetés™) felelds ennek az éves beszdmolénak a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténé elkészitéséért és valds bemutatdsaért, valamint az olyan
belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé vdljon az akdr csaldsbol, akdr

hibabdl eredd lényeges hibds éllitdsoktél mentes éves beszamold elkészitése.
A kdnyvvizsgdlo feleldssége

A mi felelosségiink ennek az éves beszdmolénak a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjén.
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal €s a konyvvizsgélatra vonatkozé —
Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélatot gy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamolé mentes-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoldban szereplo Gsszegekrol €s kozzétételekrodl. A kivalasztott eljdrdsok — beleértve az éves
beszdmol$ akdr csaldsbél, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibds dllitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold gazdilkodd egység dltali elkészitése
és valés bemutatisa szempontjabdl relevdns belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgilati
eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazddlkodé
egység bels6 kontrolljinak hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magaban foglalja
tovdbbd az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleldségének €s a vezetés dltal készitett szamviteli becslések
ésszerliségének, valamint az €ves beszdmol6 atfogd prezentdlasdnak értékelését.

Meggy6z0désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendé €s megfeleld alapot nyujt
kdnyvvizsgaldi véleményiink megaddsdhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmol6é megbizhatd és valds képet ad az Erste Abszolit Hozamd Alternativ

Alapok Alapja 2014. december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi helyzetérél, valamint az ezen id6ponttal
végz6d6 évre vonatkozé jovedelmi helyzetérél a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal dsszhangban.

Egyéb kérdések

A Tarsasdg 2013. évi éves beszamoldjat mds konyvvizsgdlé konyvvizsgdlta, aki 2014. aprilis 18-dn kelt
konyvvizsgdléi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki.

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

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

Company registration: Budi Févérosi Torvényszék Cégblrésaga, no: 01-09-063183
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Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztitkk az Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja mellékelt 2014. évi lzleti jelentésének a
vizsgilatat.

A vezetés felelés az iizleti jelentésnek a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténé
elkészitéséért. A mi felelosségiink ezen iizleti jelentés €s az ugyanazon lizleti €vre vonatkozé éves beszdmold
Osszhangjdnak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés €s az éves beszdmold
Osszhangjdnak megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli
nyilvantartdsaibdl levezetett informdcidk attekintését.

Véleménylink szerint az Erste Abszoliit Hozami Alternativ Alapok Alapja 2014. évi iizleti jelentése az Erste
Abszolit Hozamd Alternativ Alapok Alapja 2014. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2015. 4prilis 29.

KPMG Huggdria Kft.
Nyilvan si szam: 000202

mann Gabfjella
unarai tag konywvizsgdlo
Nyilvéntartdsi szdm: 005445

Partner
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Erste Abszolut Hozami Alternativ Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkéziok (aktivak):
A. |Befektetett eszkdzok - -
I. |Enékpapirok - -
1. |Enékpapirok - -
2. |Ertékpapirok ériékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |legyéb - -
B. |Forgoeszkbzisk 673 516 3922 176
I. [Kdvetelések - 400
1. [Kdvetelések - 400
2. |Kdvetelések értékvesztése (-) - -
3. [Kiilfidi pénzériékre s2616 kivvetelések értékelési killonbdzete - -
4. |Forintkbvetelések értékelési kiilénbbzete - -
1. |Ertékpapirok 673 516 3921776
1. |Entékpapirok 669 007 3767248
2. |Ertékpapirok ériékelési killonbozete 4509 154 528
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb 4509 154 528
[II. Pénzeszkdzik - -
1. [Pénzeszkdzdk - -
2. [Pénzeszkozik értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv id6beli elhatarolasok - -
1. |Aktiv idobeli elhatarolas - -
2. |Aktiv idobeli elhatérolas értékveszése (-) - -
D. {SzArmaztatott iigyletek értékelési killonbdzete 1917 |- 40 086
Eszkozok (aktivak) dsszesen: 675 433 3 882 090
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. [Sajat toke 674 567 3829033
L |Indulé téke 717034 3875595
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 763 781 3938 138
2. |Visszavdsérolt befekietési jegyek névértéke (-) - 419158 |- 779 571
3. |Elézb évek forgalma alapjan azév eleji indulo toke 372411 717034
II. |Tokevéltozas (tokendvekmény) - 42467 |- 46 562
1. |Visszavasdrolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete 29 523 20975
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - 50168 |- 153 121
3. |Elozd évek befektetési jegy értékkiilonbozete - 1321 |- 21 966
4. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 6425 114401
5. |El6zb évek eredménye - 31777 |- 26927
6. |Uzeti évieredménye 4851 20036
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 612 52 803
. |Hosszi lejaratu kotelezettségek - -
1. |Révid lejaratu kotelezettségek 612 52 803
11 [Kiilfoldi pénzéntékre sz616 kotelezettségek értékelési kiilonbdzete] - -
H. [Passzv iddbeli elhatarolasok 254 254
Forrdsok (passzivik) dsszesen: 675433 3882090

Budapest, 2015. aprilis 29.

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt.

2014. december 31.




Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
1. |Pénzigyi miveletek bevételei 25012 110624
II. |Pénziigyi milveletek raforditasai 14 196 57543
III. |Egyéb bevételek - -
IV. |Miikédésikoltségek 5 880 32379
V. |Egyéb raforditasok 85 666
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. |Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 4 851 20 036

Budapest, 2015. aprilis 29.
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Erste Alapkezeld Zrt.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.
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Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

1. Az Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) riovid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Klipper Alapok Alapjarél a PSZAF EN-III/TTE-39/2010. szamu hatarozata alapjan
2010. aprilis 02-ai hatéllyal Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamu Részvény Szarmaztatott Alapra médosult,
majd 2013. oktéber 07-t31 a PSZAF H-K-111-634/2013. szami hatérozata alapjén Erste Abszoliit Hozami
Alternativ Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési

alap.
Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszdm: 1111-217
PSZAF hatarozat szama: E-I11/110.509-1/2007.
PSZAF hatérozat kelte: 2007. prilis 17.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007. aprilis 17-t61) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszdldak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehet6ség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy barmilyen piaci koriilmények kozott képes legyen pozitiv hozam elérésére, ezzel kivalo
kiegészit6 eleme lehet minden portfélidnak. Ezt a célt olyan kollektiv befektetési értékpapirok — elsésorban
szarmaztatott alapok — vésarlasaval kivanja elérni, melyek nem csak az arfolyamok emelkedésébdl, hanem
azok esésébol is tudnak profitalni. Az Alap eszkozeit csak tokeers és nagy tapasztalattal rendelkezd
alapkezelok altal kezelt kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti, melyek portf6li6 menedzserei tobbéves,
kiegyensilyozott teljesitményt mutatnak. Az Alap minden devizakitettségét forintra fedezi, igy a deviza
arfolyamvaltozas hatdsa az Osszteljesitményre elhanyagolhaté - kivételt jelenthet azonban, ha a piaci
kornyezet megvaltozasa miatt az Alapkezeld dtmeneti idore a fedezet részleges (a devizakitettség 50%-at el
nem érd mértékii) feloldasarol dont.

Az Alap a stabil teljesitmény érdekében jelentosen diverzifikalja a kockazatot: egyrészt befektetések kozott
szamos piaci szegmens (részvények, piaci indexek, kamatozo értékpapirok, devizaparok, nyersanyagok, stb.)
képviselteti magat, masrészt az Alap eszkdzeinek 20%-4t meghaladdan egy-egy eszkdzt nem kivan tartani,
azonban el6fordulhat, hogy ettdl bizonyos esetekben eltér. Az Alap eszkdzeinek legalabb 80%-at kollektiv
befektetési értékpapirokban tartja, egyedi értékpapirokat nem vésarol, eszkdzeinek legfeljebb 20%-at
tarthatja hitelintézeti betétben.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2014. december 3 1.



Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezel6

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.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Koényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyt torvények moédositasarol szol6 2014. évi X VL. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: KPMG Hungaria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Vaci ut 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

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

Lakcime: 9700 Szombathely, Kozéphegyi tt 3

MKVK nyilvantartasi szam: 005445; Befektetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV005445

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldiré személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatiasok kiorébe tartozé feladatokat ellatasiaval megbizott személy

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

Erste Alapkezel6 Zrt. 3 2014. december 31.



Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszamoldsi kitelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelr6l sz6l6 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds kényvviteli rendszerre vonatkozo el6irasok szerint vezetjiikk. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamolo 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 targya torvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. toérvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

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

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilénbozetébol adodo - értékelési kiilonbozet Gsszegét.

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

Az Alap portfoli6jaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra sz6l6 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken.

Aktiv iddbeli elhatdrolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben. Az aktiv idébeli elhatarolasokon
beliil a pénzeszkozokre iddaranyosan jar6 kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitol
eltérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4) bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap
konyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el értékvesztésként. Meggydzddésiink szerint ezen
elszamolasi méd biztositja, az §sszemérés és a valddisag elvének érvényesiilését.

Koételezettségek: szerzodés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv iddbeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre sz6lé kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

Erste Alapkezel6 Zrt. 4 2014. december 31.



Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja

3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitése

3.1. Kovetelések

Az Alapnak 2014. december 31.-én 400 e Ft sajat befektetési jegy értékesitésébol szarmazo kovetelése volt.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

adatok forintban

. Beszerzési Deviza Ertékkiil arf, Fordulé napi Deviza
Erték i Darab . . R iaci érté ..

rtékpapir megnevezés arabszim érték nem kiil-bél Piaci érték piaci arfolyam  drfolyam
AEGON Atticus Alfa Derivative Fund 53617045 122649996  HUF 6208 009 128 858 005 2.403303 0o
Citadella Szarmaztatott Alap 50000000 73069472 HUF 9686978 82 756 450 1.655129 -
Concorde Colurius SzAmmeztatot 150000000 251729684  HUF 2088316 253 818 000 1692120
Befektetési Alap 1.00
Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap 43003936 96091793 HUF 137613 96 229 405 2233015 L0
OTP Absolute Retum Fund-A 80350081 121999997  HUF 2903 400 124 903 397 1.554490 L0
OTP Supra Szirmaztatott Alap 60000000 229330993  HUF 7365 407 236696 400 3.944940 oo
Platina Pi Szimmaztatott Befektetési 30000000 110411682  HUF 433518 110 845 200 3.694840
alap "B" sorozat 1.00
Erste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap 701 785 241633878  EUR 5935706 247 569 584 1.120300 .
Allianz Discovery Europe Strategy 4000 141 089612 EUR 686 462 141 776 074 112.560000 31489
BNY Mellon Global Funds ple Fund 441 892 163652814  EUR 10879 872 174 532 686 1.254300 .
DB Platinum IV DBX Systematic 8000 295617045  EUR 39577 062 335194 107 133.060000
Alpha Index Fund 31489
DWS Concept Kaldemorgen FC 9000 345836286  EUR 20742 907 366 579 194 129350000 sago
GAM Star-Global Rates-EUR ACC 50 000 184011750  EUR 5166290 189 178 040 12015500 saso
Coldman Sachs Global Strategic 8 500 313285208 EUR 1050495 314 335 794 117.440000
Income Bond Portfolio Fund 314.89
JPMorgan Funds Systematic Alpha 4700 158 764 676 EUR 9 834 987 168 599 663 113.920000 31289
Loomis Sayles Multisector Income 53776 269188244  EUR 2935318 272123 563 16.070000
Fund 31489
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS 1400 50584 713 EUR 5402729 55987 442 127.000000
Fund 314 89
Morgan Stanley Investment Funds
Diversified Alpha Pus Fund 9900 107 186 861 EUR 4509975 111696 836 35.830000 .
Schroder GAIA Sirios US Equity - 9,000 337163229  EUR 13007 047 350 170276 123.560000
EUR-A 314.89
Threadneedle Focus Investment Fund 400 000 153 950 548 EUR 5975786 159926 333 1.269700 31489

Osszesen

3767 248 571

154 527 878 3 921 776 449

Erste Alapkezeld Zrt.
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Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

3.3. Pénzeszkozok

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan pénzeszkdze nem volt.

3.4 Szdrmaztatott tigyletek értékelési kiilénbozete

. . Eszkoz Kotési | Kotés napi | Fordulé napi
. Kités Lejarat | mennyiség i
Eszkoz détum détuma devindb arfolyam arfolyam iigylet
(teviziban | HUF/EUR | HUF/EUR |eredménye (Ft)
ifejezve)
FX forward eladasi pozcio nyitasa 2014.10.03 2015.02.03 4040 147 310.26 309.37 - 19 699 822
FX forward eladési pozicio nyitasa 2014.11.06 2015.02.11 4667 557 311.05 310.15 - 19742 323
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2014.10.30 2015.02.16 135488 310.54 309.60 - 644 289
Osszesen - 40086434

Az iigyletek az Alap portfoliojaban levd, euréban denominalt értékpapirok arfolyamkockéazatanak
mérséklését szolgalja

3.5. Sajat t6ke

3 5.1. Indulo toke

Az indulé tdke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.875.595 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek

névértékét (717.034 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (3.938.138 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (779.577 eFt).

3.5.2. Tékevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriilG értékkiilonbézetbdl szdrmazo tékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriilé értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilsnbodzet.

A targyévben visszaviltott befektetési jegyek értékkiilonbszetébdl eredd tékendvekmény 20.975 eFt, az
eladott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokevaltozas — 153.121 eFt, mig az el6zd évek
befektetési jegy forgalmabdl eredd tokecsskkenés 21.966 eFt.

3.5.2.2. Tckevdltozas értékelési kiilonbézet miatt

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfélicjaban levé eszkozok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet 154.528 e Ft, hataridds
tigyletek értékelésébdl eredd értékelési kiilsnbozet -40.087 e Ft.

3.5.2.3. Tokevdltozds az el6zd iizleti évek eredménye és a tdrgyévi eredménye miatt

Az el6z6 izleti évek eredménye 26.927 eFt veszteség, mig a targyév eredménye 20.036 e Ft nyereség.

3.6. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.
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3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejaratu kotelezettsége nincs.
A rovid lejaratil kotelezettségek (52.803 e Ft) mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (4.009 eFt),
Feliigyelettel szembeni kotelezettséget (2014. IV. negyedévi feliigyeleti dij 248 eFt), és sajat befektetési jegy

visszavaltasabol ered6 kotelezettséget (48.546 e Ft) tartalmazza

3.8. Passziv idébeli elhatdroldsok

Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014. évi audit dij nem szamlazott sszegét (254 eFt).

4. Eredménykimutatashoz kapcsol6do Kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl penz:eg),"leg realizalt
vétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 110 624 110 624
- Kamatbevétel pénzintézettol - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 58 506 58 506
- Részvények osztalékbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizilt deviza arfolyamnyereség 5105 5105
- Hataridds miiveletek nyeresége 47013 47013
| Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2014. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes koltség, raforditis l‘]l)(b'(;)llt:::::,g:’:ili‘iﬁd?:;‘:()zlf It
Pénziigyi miiveletek raforditisa 6sszesen 57543 57 543
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamves ztesége - -
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 7077 7077
- Hatdrid6s milveletek vesztesége 50 466 50 466
- Ertékpapirok kélcsonzési dija - -
Mikddési koltségek Gsszesen 32379 28 165
- Alapkezel6i dij 4048 3532
- Letétkezel6i dij 4 666 4093
- Forgalmazisi dij 22938 20 067
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- Kényvvizsgaloi dij 508 254
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Megbizisi dij 217 217
- Keler eljarasi dij - -
| Egyéb raforditds dsszesen 666 418
- Feliigyeleti dij 666 418
|Az Alap iizleti eredménye 20036
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorsziam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
l I.’Szolfésos tevékenységbél szairmazd pénzeszkoz- ) 57 677 166 538
valtozais

2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 13789 |- 35272
3 2. Elszamolt amortizacié + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 3151 108 016
6 5. Céltartalékképzés €s felhasznalas kiilsnbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasa 6 087

8 7. Befektetett eszkozok dlloméanyvaltozisa + - -
9 8. Forgobeszkozok dlloméanyvaltozisa + - |- 400
10 9. Rovid lejarati kotelezettésgek allomanyvaltozasa - 51209 52 191
11 10. Hosszu lejarati kotelezettségek allomanyvaltozasa - -
12 11. Aktiv id6beli elhataroldsok allomanyvaltozasa + - -
13 12. Passziv id6beli elhatdrolasok allomanyvaltozisa + - -
14 13. Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilsnbszetének | - 1917 42 003
e
16 13. Ertékpapirok beszerzése - - 5824015 |- 9073 466
17 14. Ertékpapirok eladésa, bevéltisa + 5539072 5 825 205
18 15. Kapott hozamok + 18 640 55 308
19 II'I. Pé'nziigyi miiveletekbél szirmaz6 pénzeszkoz- 323 978 3026 415

valtozas

20 16. Befektetési jegy kibocsatas + 713 613 3785017
21 17. Befektetési jegy kibocsétas soran kapott apport - - -
22 18. Befektetési jegy visszavasarlsa - - 389635 |- 758602
23 19. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 20. Hitel, illetve kdlcson felvétele + - -
25 21. Hitel, illetve kdlcson torlesztése - - -
26 22. Hitel, illetve k6lcson utan fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkoz valtozas - 2 -

Erste Alapkezeld Zrt. 8
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve

Lajstromszama:

Alapkezeld neve:

Letétkezel6 neve:

NEE szamitas tipusa:

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon készill

Erste Nyiltvégii Abszolut Hozamit Alternativ Alapok Alapja
1111-217

Erste Alapkezel6 Zrt

Erste Bank Hungary Zrt.

Targynapi eszkdzillomany
Targynapi arfolyam adatok
Térgynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Targynap (T): 2014.12.31
Sajat toke: 3827479 563
Egy jegyre juté NEE: 0.9876
Darabszam: 3 875 594 823
A tdrgynapi netto eszkiozériék meghatdrozdsa:
A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erték portfolio
aranyaban(%)
I/1 Hitelallomany (6sszes): | Hitelezd | Futamidd - 0.00%
0.00%
172. Egyéb kotelezettségek (6sszes): 53059940 1.39%
Alapkezel6i dij miatt 515420 0.01%
Letétkezel6i dij miatt 572689 0.01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 2920711 0.08%
Feliigyeleti dij miatt 250 784 0.01%
Kényvvizsgalati dij miatt 254 000 0.01%
Kozzétételi ktg. miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nemkoltség alapt - kotelezettség 48 546 336 1.27%
1/3. Céltartalékok (6sszes): 0.00%
0.00%
1/4. Passziv idébeli elhatarolasok (6sszes): - 0.00%
0.00%
Kotelezettségek dsszesen: 53 059 940 1.39%
L. ESZKOZOK Osszeg/Erték (%)
I/1. Folyészimla, készpénz (6sszes): - 0.00%
Erste Bank Zrt HUF szamla 0.00%
1172. Egyéb kovetelés (8sszes): 400011 0.01%
Eladott sajat befektetésijegy ellenértéke 400 005 0.01%
Bef Zrt-vel szembeni kovetelés EUR 6 0.00%
11/3. Lekotott bankbetétek (9sszes): Bank Futamid6 - 0.00%
1/3.1. Max 3 ho lekotésii (bsszes): - 0.00%
0.00%
11/3.2 3 honapnal hosszabb lekotésii (6sszes): - 0.00%
0.00%
1/4 Ertékpapirok (0sszes): Megn. Devizanem Névérték 3920225 926 102.43%
/4.1 Allampapirok (6sszes): - 0.00%
I 0.00%
1/4.1.1  [Kotvények (6sszes): - 0.00%
[ 0.00%
1I/4.1.2. |Kincstarjegyek (6sszes): - 0.00%
| 0.00%
1/4.1.3. |Egy¢b jegybankképes ép. (6sszes) - 0.00%
1I/4.14. [Kilfsldi allampapirok (6sszes): - 0.00%
l 0.00%
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1/4.2.  |Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: - 0.00%
11/4.2.1. |Tozsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
[ 0.00%
1/4.22. [Kulfsidi kotvények (9sszes): - 0.00%
[ 0.00%
11/4.2.3. |Tézsdén kivilli (6sszes): - 0.00%
| 0.00%
1/43.  |Részvények (8sszes): : - 0.00%
1/4.3.1. |Tézsdére bevezetett (8sszes): - 0.00%
[ 0.00%
1/4.3.2. |Kulfoldi részvények (6sszes): - 0.00%
| 0.00%
1/4.3.3. [Tézsdén kiviili (8sszes): - 0.00%
I 0.00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes). - 0.00%
1/4.4.1. |Tozsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
| 0.00%
1/4.4.2. |Tézsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| 0.00%

1/4.5.  |Befektetésijegyek (6sszes): 3920225 926 102.43%
1/4.5.1. |Tozsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
0.00%

1/4.5.2. |Tézsdén kiviili (6sszes): 3920225 926 102.43%
AEGON Atticus Alfa Derivative Fund HUF 53 617045.000 128 908 298 3.37%
Citadella Szaimaztatott Alap HUF 50 000 000.000 82 550 500 2.16%
Concorde Columbus Szarmaztatott Befektetési Alap HUF 150 000 000.000 253 392 600 6.62%
Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap HUF 43 093 936.000 96 229 405 2.51%
OTP Absolute Retum Fund-A HUF 80 350 081.000 125237573 3.27%
OTP Supra Szarmaztatott Alap HUF 60 000 000.000 236 845 920 6.19%
Platina Pi Szarmaztatott Befektetésialap "B" sorozat HUF 30 000 000.000 110 872 020 2.90%
Erste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap EUR 701 785.000 247 569 585 6.47%
Allianz Discovery Europe Strategy EUR 4 000.000 141 776 074 3.70%
BNY Mellon Global Funds plc Fund EUR 441 892.349 174 532 685 4.56%
DB Platinum IV DBX Systematic Alpha Index Fund EUR 8 000.000 334010121 8.73%
DWS Concept Kaldemorgen FC EUR 9 000.000 366579 194 9.59%
GAM Star-Global Rates-EUR ACC EUR 50 000.000 188 882 043 4.93%
Goldman Sachs Global Strategic Income Bond Portfolio Fund EUR 8 500.000 314 335 794 8.21%
JPMorgan Funds Systematic Alpha EUR 4 700.000 168 599 663 4.40%
Loomis Sayles Multisector Income Fund EUR 53 776.360 272 123 564 7.11%
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund EUR 1 400.000 55987442 1.46%
Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fund EUR 9 900.000 111 696 836 2.92%
Schroder GAIA Sirios US Equity - EUR-A EUR 9000.000 350 170276 9.15%
Threadneedle Focus Investment Fund EUR 400 000.000 159 926 333 4.18%
0.00%
1/4.6.  |Karpotlasi jegy (6sszes): - 0.00%
0.00%

1V5. Szarmaztatott tgyletek (0sszes): - 40086434 -1.05%
11/5.1. Forward ugyletek (6sszes): 40086 434 -1.05%
forward eladdsi pozicio nyitasa EURHUF 19 742 323 -0.52%
forward eladasi pozicio nyitasa EURHUF 19 699 822 -0.51%
forward eladasi pozicié nyitasa EURHUF 644 289 -0.02%
11/5.2. Opciok (6sszes): - 0.00%
| 0.00%
11/6. Aktiv idobeli elhatarolasok (6sszes): - 0.00%
I 0.00%

Eszkozok 6sszesen: | 3 880 539 503 101.39%

Erste Alapkezel6 Zrt.
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato6 L. - . Arany
megnevezése Szamitis modja Erték 2014.12.31.
" , sajat t6ke 3 829 033

Tokestruktira (1. —————  98.63%
Skestruktira (1) forrasok 3 882 090 °
Tokestruktira (I1.) ——ocgen toke —BOT 3,
forrasok 3 882 090
Likviditds forgbesAdabk 3922176 447 940,
rovid lejatath kotelezettség 52 803
Bevételaranyos eredmény 20 036
] - — 18.11%
eredmény bevételek 110 624

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kotelezettsége nincs.

Rulirozo hitelkeret 6sszege: 20.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhet6. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetok szamara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetszéleges iddpontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

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

Budapest, 2015. aprilis 29.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytdl és régiotol fiiggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelent6s elmozdulas altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetlind volt, hogy a tbbségilkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utols6 negyedéves véltozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-o0s, a technolégiai papirokat tomoritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az eur6 zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurépai index a DJEU5S0 mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilégott a nulla koriili elmozdulast mutato fejlett piaci
teljesitményektd] és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasét reprezentaloé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci 6sszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel t6zsdemutaté a WIG: -2,96%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bar a
régios tozsdeindex esetében mar 1jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% korilli negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol 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 megujult kormanyt maga mogott tudo olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-1d] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirnyn valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt idészakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét bet6lté Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelntke és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretsszegii
jegybanki eszkozvasarldsi program volumenének tobb 1épcsdben torténd csokkentésérdl dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) osszege 55 millidrd dollarra mérséklédott.
Mairciusban az 0j Fed elndk 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 gazdasdgi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eur6-zona
egészében 0,5%-o0s — még a vértnal is alacsonyabb iitemi — pénzromlasrél tesz taniibizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-o0s 2013. évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valgjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési titemmel parosult, mikzben 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 korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szlikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csokkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgilva nem mehetiink el szé nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius soran az iraki habort 6ta a legsulyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszldv haborti 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kdzvetleniil megelézéen az alapvetden EU szimpatizdns Majdan téri tiintetok, az orosz integracio felé
kozeled6 Janukovicsot az ukran elndki székbdl eltavolitottak, Janukovics levéltdsat kovetéen a haditengerészeti
szempontbd] fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elsz6r megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kozepi fliggetlenségi népszavazast kovetben az ij Krimi korméany szandékaval egyez6 modon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdaséagi adatok alapjan ngy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februar kozepén kozolt 12 honapos jan/jan infldcids rata az alkoholmentes s6roket idézé 0,0% volt, és a februari
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikézben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
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adatok soréba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013. IV. negyedévében — az Eurépai Unié atlagat
jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kéltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-os hianycél alatt teljesitett és a kormény az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadossag GDP
aranyos mutatdjat.

2014. I1. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembetiind, hogy jelentés elmozdulas altalaban nem volt
megfigyelhet6, mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek t6bbségitkben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az els6 negyedéves viltozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-os, a technoldgiai papirokat témorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megdllapithat6, hogy az euré zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUS50 mutat 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétol, a masodik
negyedévben mar korrigilt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények drfolyam-alakulasat reprezentdlé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlddé piaci indexek negyedéves teljesitményében t5bb esetben negativ eléjel volt megfigyelhetd,
bér a globalis fejlddé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar t6zsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régi6s tézsdeindex esetében mar 1jbél enyhe cstkkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A miésodik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar ktvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé forduldst jo1 mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szdmité Németorszag 10 éves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, &s 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 futamidejii olasz allamkétvények hozama a
2013. év végi 4,13%-rol a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mésodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurépai Kézponti Bank torténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a hénap elején dontétt arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - végja az eddigi 0.0%-os szintrél, és egyuttal az elemzéi varakozasoknak
megfeleléen az eur6 alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovibeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi el6késziteni
az atlathato eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurépai jegybank csak az eurd
z6nds kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulas vagy kétvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodéan az ECB deklaralta azt a széndékat is, hogy a kitvényvasarlasai soran a piacokra jutd pétlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbo6l. A sterilizacié elmaradésa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB dllaspontja szerint az euré zona inflacios varakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat kordbbi 1,0%-os inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti Iépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumenii, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditas bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamideji,
alacsony kamatozasu hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasig szerepldi szdmara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsd megkozelitésben - meglehetds hasonlésagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyujtott pétldlagos likvidités ne jegybanki
betétbe kerilljon vagy az dllampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitéktél hitelek formdjiban a
redlgazdasagba jusson, ami végs6 soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekozben - az eurdpai likviditds bovitd és gazdasagi novekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét bet6lto FED a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program elérelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésrol dénthet. Ennek kapcsan az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jov6 év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az els6
negyedéves redlgazdasdgi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli idéjaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdaség}fﬁ'ﬁvekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szitkség.

A fentiek alapjan lathato, hogy eltéré irdnyti monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az euré zénaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszoritds iranydba mozdult el, addig Eur6paban még tovabb
lazitotték azt. A fenti ellentétet a gazdasagok névekedési iitemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os boviilésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgéljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvildgot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

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 €v hasonl6 idészakaval osszevetve. Raadasul a ndvekedés Gsszetétele is egészségesebbé valt, A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezogazdasagi termelés t6bb mint, 20%-o0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei els6 negyedéves novekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bl 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os shlyu épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasig felhasznaldsanak 2/3-4t kitevo lakossagi fogyasztas béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutaté statisztika (+6,6%) a jévére nézve is
biztaté lehet.

Ha az inflaci6 alakuldsat vizsgéljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflaciés adat
- hasonl6éan az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlési”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rata még ugy is alacsonynak mondhato, ha a rezsiar csokkentés hatasat
levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiaar csokkentését leszamitva is csak 1% kériili inflaciés értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, ugy az vérhato, hogy a rita a jovo év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiilo lakossagi fogyasztas és a tartdsan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmult iddszakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseloi létszam 199-re csékkent, mikdzben az
egyéni valasztokorzetek dtszabasit kovetden az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képvisel6i mandatumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszor az orszdg hatérain kivill kisebbségben €16 magyar nemzetiségliek. A valasztasokat kovetd
korményalakitasra — az el6zetes kozvélemény-kutatasokkal megegyez6 modon — a Fidesz, mint a valasztas gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti tSbbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitasa szempontjabél az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéltak a korabbi kozvélemény kutatasokkal megegyezo Fidesz gydzelmére.

Az MNB [épéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétdl
kezd6déen megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kvet6en a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedést6] egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejétdl a
meglevd dllomanya helyett, igy a forint dllamadossag futamideje ngvekedhet; mig a kiilfldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befektetését az orszagbol. Ez a kiilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallé
brutté deviza kévetelés volumenének a csékkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti. A révid/hosszii kdtvények
wcseréjének” és ezzel egyidejlileg a kibocsétott allampapirok futamideje novelésének el6segitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség 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
Kiria juniusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folydsitaskor és torlesztéskor eltérd mdédon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtdmadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag eldtt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldalii kamatemelésének terhével is.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2014. december 31.



Erste Abszolut Hozami Alternativ Alapok Alapja

2014. I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembet(ind, hogy jelentés elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségitkben kismértékben cstkkentek. Az
azonban szembetiind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
valtozasuktél. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technologiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megallapithatd, hogy az eur6 zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogé eurépai index a DIEUS0 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japdn Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozduldst mutat6 fejlett piaci teljesitményektél és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezental6
MSCI World Free index 2,58%-kal cskkent a negyedév sordn. A fejlddé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, igy a globélis fejléds-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutaté 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 ujbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelent6sen mérsekl6dott. igy a MAX és a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zért, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-os hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. ev
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményet
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcsdkkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az arfolyamrés illetve az egyoldalu kamatmaddositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze véarhatoan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcids ad6 és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcids
adobevétel miatt kirott — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
t6kéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tdkéjének legalabb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatojanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenykedb kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kilfsldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjar6l beszéini meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverziéja kapcsan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tébb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékbél egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, mésrészt oktéber sordn pontositasra
keriil tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetéris tanacs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnok jelezte, hogy véarakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacén érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplék tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kdtvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal elhelyezheté
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetok kezében levo, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befekteték tulajdonaban levé korabbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirok piacéan. Ez a jelentos 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
el6zé év hasonlé idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra médositotta. Az eurdpai szinten is robusztus novekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen belill a jarmiigyartéds egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyartdsa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflaciés szamokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyaszt6i arindex valtozas 0.2% volt és a korméanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflaciés mutaté is csak 1.1%-o0s
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-os inflaciéra szamitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-rdl, mig a 2015-6s novekedési varakozast a 2.5%-16l 2.4%-ra csokkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kozponti Bank szeptember 4-¢n a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetaris kondicioin. 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 szerepldknek a jovében mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t6] valamilyen
kedvezd kamatozasi hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznalasig a jegybankndl parkoltassék, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kizepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-os kamatozés és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukciéjat. A programra a vart 100 millidrd eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eur6 értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonle,
mivel az ECB esetében is a hitelt a realszféra finanszirozasara kell felhaszndlni, amité] a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovd évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurépai
Kozponti Bank elnske az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-os gazdasagi novekedésre (kordbban 1.0% volt a vérakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-o0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadésul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflaciéja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t5bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflaciés szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsddése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéaris
politika iranya mar megint egy fazissal megel6zi az eurépai monetaris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkozvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhaté
id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év mésodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi varakozéasok is. A makrogazdaséagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurépai gazdasggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bovillt, és a jovo év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzok. Mindekdzben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehet6sen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelenté dllapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgaljuk ugy az lathato, hogy az év/év inflécié augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetéris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a vélsagkezelési eszkozeinek kivonasahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében meg 0j
eszkozok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondést a gazdasagok ndvekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mér évek ota 2% koriil/folott bovill, mig az eurdpai gazdasag a 0% korilli szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os béviilés erejéig.

2014. IV. negyedév

A tdke-, és arupiacokon az utols6 negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejlodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, W1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkéltak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkédbb 10%-os novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozar alakuldas 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% folé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zérta (0,86%-os éves hozamcsokkenés), mig a német 10 éves futamideji
allampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-os éves csokkeneés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamid6 végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os érfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év els6 napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikdzben a majus-
jhlius idészakban az stabilan 100 dollar folott tartozkodott. Az rupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak k6zott a dollar t6bb mint 10%-kal erds6dott az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogbtt egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vildggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltér6 novekedési iitembdl fakadé befektetdi
kiilonbségtétel eldtérbe keriilése hiizédott meg. A tobbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vésarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétlélagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasagba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetk kiilonbséget tettek a kiilonboz6 kockdzati eszkdzok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhény eurdpai piacon a befektet6i kockazat
vallalasban az elfordulas volt tetten érheté. Ez alapveten a novekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockazatiinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgaljuk, ugy varakozasunk szerint az eléttiink allé idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman 4116 kamatszintb6l és a realgazdasagi novekedési fordulat elmaradasébol fakad. A vilaggazdaség
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP noévekedésére vonatkozé elorejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
novekedésre vonatkoz6 varakozasa 1,0%-ra csdkkent a korabbi 1,6%-rdl és a 2016-ra vonatkozd elérejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelhet (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozéan szintén cstkkent az ECB
varakozésa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jellegilinek
tekintik. Az Uj euro-zénas inflacios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési iitem és a deflacios veszély (az euro-zona aktuélis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurépai mennyiségi lazitastol ez idaig 6dzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvésarlasiba. Egy ilyen
eszkbzvasarlds, a gazdasagélénkité hatdsan tdlmenden, azonban az eurd kindlatat ndvelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti eldre.

Az eurdpai QE-re vonatkozé véarakozasok mellett a mar megtett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathatd, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszu tavu
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 milliard eurd
potlélagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szémdra. Tekintettel az euré z6nat érintd potldlagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi 6szténzési program kifutdséra, az euré kindlatanak megnovekedése és a dollar
kinalatanak szinten maraddsa a jovoben az USD tovéabbi er6sodését hozhatja az euréval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben ugy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasigi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-os volt a kibocsatas
novekedése az elé6z6 év hasonlo idoszakahoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozéan is az eurdpai
novekedést jelentdsen meghaladé mértéki, 3% koriili realgazdasagi béviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betslté Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megel6zi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszkodzvasérlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetdris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz6l6 elemzdi véarakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen 6vatosan nyul a monetéris kondicidk szigoritdsahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhat6 idopontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el szé nélkiil a hazai inflécié alakulasa mellett. A magyar
inflaci6s rata az utébbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzoket, mivel a hazai pénzromlds év/év iiteme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on &llt. Az arcsokkenés mdgott a haztartdsi energia dranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar cstkkentés)
és az lizemanyagarak novemberben ,,még csak” 2,5%-os éves szintli csokkenése volt a hajtéerd. Az év végi rita is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még lgy is meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volt, ami a teljes mutatondl kozel 2%-kal magasabb.
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A varakozasokndl rendre alacsonyabb infliciés adatok hatdsara a jegybank is mddositotta a jovo évi inflacios
elérejelzését. Az 0j elorejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-os arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elérejelzése helyett. Kérdésként adédik az, hogy a jelentds mértékil jegybanki inflacids elorejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmilt honapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiin6 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vérja, hogy 2015-ben az - eléz6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetéris kondiciok 6sszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag ntvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kornyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésodtek a lefelé mutato inflacios kockazatok, melyek
alapvetéen a tartosan alacsony olajarbdl és a vartnal gyengébb nemzetkozi novekedésbol erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszii végén (is) jelentds csokkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamidé novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mérték, kdzel 2.5%-os hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 millidrd forintos csdkkenés
latszott a kiilfsldiek év elején még 4994 millidrd forintos volumenii forintban nominalt allampapir alloméanyaban.
Azonban mig év elején a kiilfoldi befektetok portfélidjanak étlagos duratione 3,29 ev volt, addig ez a futamido
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befekteték magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
5todével megnétt, hogy a birtokukban levo llampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflaci6 és a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, Ggy az aktualis kép meglehetésen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-os koltségvetési hianycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilonadokbo! beszedett osszeg a tobbszorése a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-os €és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedés utin a
harmadik negyedévben 3.2%-os GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogott latszik, hogy a
korméany széméra — az EU tdmogatdsok jovobeli lehivasanak biztositasa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilénadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra kerill. Azonban a szektoralis kiilonadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhdzasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovdbeli 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 novekedési litem tovabbi jovSbeli csokkenésere, illetve a
hazai gazdasdg egyre egyoldalubba vélasara utalhat az, hogy Magyarorszdgon mar 2013-ban a bankok veszteségp6tlo
t6keemelése nélkill szamitott netté (bejové és kimeno tételek egyenlege) mitkodotoke alakulasa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkill szamitott export volumenében is jelentds csdkkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmalt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmaz6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megéllapithat6, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os

negyedéves novekedését.
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2. Az Alapkezel6 miikgdésében bekovetkezett valtozasok

Az elmiilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kévetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-¢én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kézvetett tulajdonaban all6 tarsasiga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Téarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyéasolja.

A Térsasagnal sem az irdnyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds véltozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Téarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezel6 a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstlyozott 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 Alapkezelo6 elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyenstilyozott 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 Nyiltvégli Tokevédett Téke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt allomdnya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrdl egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard Gj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 millidrdos
allomanyrdl év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomany +16,2%-0s ndvekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megbrizte
piaci méasodik helyezését.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés hizémotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelheté ki. A DPM portfoliok allomanya
az év soran t6bb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelent6s 13,3%-o0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 millidrdra novekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybovillésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya cstkkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nétt.

Budapest, 2015. éprilis 29.
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