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Fitggetlen Konyvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt, részére

Elvégeztem az ERSTE Korvewt Kotvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap™) mellékelt 2014, évi éves beszamoidjanak a
konyvvizsgalatdl, amely dves beszamold a 2014, december 3 1-i fordulonapra elkészitett mérleghdl — melyben az eszkdzik ds
forrasok egyezd végdsszege 3 455 701 e Fi, {izleti évi eredménye 103 939 ¢ Fr. {ayereség ) -, s az exzen idbponira viégzddd
évre vonatkozd eredménykimutatasbdl valamint a szamviteli politika  meghatdrozo elemeit és az egyéb magyardzd
megjegyzéseket tartalmazd kiegészild melléklethél all,

A vezetés Jelelfssége az dves beszamolddrt

Az Erste Alapkezeld Zrt. tigyvezeiése (tovabbiakban ,,vezetds™) lelelds az éves beszamolanak a szamviteli Worvényben, és a
befektetési alapok éves beszamold készitési és konyvvezetdsi  kolelezettségdrdl szold kormanyrendeietben lfoglalakkal
dsszhangban @riénd elkészitéséért és valds bemutatdsaéry, valamint az olyan belsé konfrollokér(, amelyeket a vezetds
sziikségesnek tart ahhoz, hopy ichetévé valjon az alcar esafdsbal, akir hibabal eredd fényeges hibas allitdsokial mentes éves
beszamolo elkészitése.

A kéimpvvizsealo feleldsséoe

Az én feleldsségem az éves beszamold véleményezése kinyvvizsgdlatom alapjan. Konyvvizsgdlatomat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardokkal dsszhangban hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljek az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kiinyvvizsgdlatet tgy lervezzem meg és hajtsam végre, hogy Kelld bizonyossagol
szerezzel arrol, hogy az éves beszamold mentes-¢ a Iényeges hibas allitdsokiol

A konyvvizsgalat magaban Toglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerczni az éves
beszdmoldban szerepld dsszegekiol és kdzzétételekrdl. A kivdlasztott eljarasok, beledrive az éves beszdmold akdr csaldshol,
akar hibabdl eredd, iényeges hibas aliitasai kockazatanak felmérését is, a kiinyvvizsgald megitéléséd fuggnek. A kockizatok
ilver felmérésekor a konyvvizsgdld az éves beszdmold Alapkezeld dltali elkészitése ¢s valds bemutalisa szemipontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kinyvvizsgalati eljrasokal wrvezzen meg, amelyek az adotl kériiimények
kizot megfeleldek, de nem azért, hogy az Alapkezeld belsd kontroljanak hatékonvsagdra vonatkozaan véleménvt mondjon. A
knyvvizsgdlar magaban Toglalja tovabba az atkalmazou szimviteli politkak megfeleidséadnek ¢s a veretds dhal készited
szamvilel becslések ésszerfiségének, valamint az éves beszamold dtfogd prezentalisinak éoidkeldsét is,

Megaydzbdésem, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiiék elegendd ¢s megfeleld alapot nytjt konyvvizsgalol
véleményem megadasahoz.

Vélemény

Véleményem szerint az éves beszamold megbizhatd és valds képet ad az ERSTE Korvett Kétvény Alapok Afapja 2014,
december 31-én fenndlld vagyoni , pénziigy és jovedeimi helyzetérdl a szamviteli drvényben, ¢s a befektetési alapok éves
beszamole készitési €s kinyvvezetdsi kitelezettségérsl szolé kormanyrendeletben foglaltakkal dsszhangban.

Esrvéb jelemidsiételi kitelezetiséy az iizleti jelentésrdl

Flvéoeziem ax ERSTE Korvett Kotvény Alapok Alapja mellékelt 2014, évi éves beszamaolojahoz Kapesolodd, 2014, december
31-i fordutdnapra vonatkozo évi tizieti jelentésének a vizsgalatat.

A verelés felelds az izlet jelentésnek a szamviteli (Orvényben loglabtakkal dsszhangban (oriend elkészitdséért. Az ¢n
felelbsségem az Gzleti jelentés és az ugyvanazon lzleti évre vonatkozd dves beszamold dsszhangjanak megitélése. Az iizlel
Jelentéssel kapesolatos munkdany az fizleti jelentés és az éves beszamold Osszhangidnak megitélésére korlatozadott ¢s nem
lartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli nyilvantartasaibél levezetett informaciok attekintését.

Véleményem szerint az ERSTE Korvett Kdtvény Alapok Alapja 2014, évi iizleti jelentése ax Alap 2014, ¢vi Cves
beszamoldjanak adataival 8sszhangban van.
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Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Eszkizok (aktivik):
A. |Befektetett eszkidzok - B
I |Ertékpapirok - B
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési killonbézete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl - -
b) |egyéb - -
B. |Forgoeszkdzok 3145972 3457 866
I. |Kévetelések - -
1. |Kévetelések - -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |KiilfsIdi pénzértékre sz016 kivetelések értékelési kiilsnbozete - -
4. |Forintkévetelések értékelési kiilonbdzete B -
11 |Ertékpapirok 3 145422 3456 348
1. |Frtékpapirok 2 567 530 2 680 495
2. |Ertékpapirok értékelési killonbdzete 577 892 775 853
a) |kamatokbol, osztalékokbol 1754 892
b) [egyéb 576 138 774 961
1. Pénzeszkdzik 550 1518
41. Pénzeszkozok 553 1479
2. |Pénzeszkdzik értékelésikiilonbézete - 3 39
C. |Aktiv iddbeli elhataroldsok - -
1. |Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. |Aktiv iddbeli elhatdrolds értékvesztése (-) - -
D. |Szirmaztatott tigyletek értékelési kiilinbozete 409 |- 2165
Iszkozik (aktivik) dsszesen: 3 146 381 3455 701

A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivak):

E. [Sajat toke 3 144 165 3453274
. |Indulé téke 2076 383 2084 567

1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 766 669 61 244

2. | Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (=) - 56274 |- 53 060

3. |El6z6 évek forgalma alapjdn az év eleji induld téke 1365 988 2076 383

Il. | Tokevaltozis (16kendvekmény) 1 067 782 1368 707

1. |Visszavasarolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 25830 |- 33373

2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilénbdzete 310731 34 930

3. |Eloz6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete - 19315 265 586

4. |Ertékeksi kiilsnbozet tartaléka 578298 773 727

5. |El6z6 évek eredménye 178 351 223 898

6. |Uzleti évicredménye 45 547 103 939

F. |Céltartalékok - -
G |Kételezettségek 1987 2198
I. |Hosszi lejarath kételezettségek - -

1. |Rovid lejarata kitelezettségek 1987 2198

11 [Kiilfs1di pénzértékre sz616 kitelezettségek értékelési kiilonbozete - -

H. [Passziv id6beli elhatdrolasok 229 229
Forrdsok (passzivik) sszesen: 3146 381 3 455 701

Budapest, 2015. aprilis 22,

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2014. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I.  |Pénziigyi miiveletek bevételei 82916 141 555
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 16 022 13532
III. |[Egyéb bevételek - |
IV. |Miikddési koltségek 20 605 23251
V. |Egyéb raforditasok 742 834
VI. |Rendkiviili bevételek 2 5
VIL. |Rendkiviili raforditasok - -
VIIL. |Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 45 547 103 939

Budapest, 2015. aprilis 22.

[

Erste Alam Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2014. december 3 1.



Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2014, december 31.

Erste Alapkezeld Zrt, I 2014. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

1. Az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja (tevabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjarél 2009. oktober 15-ével Erste Korvett Kotvény Alapok
Alapjara véltozott, a névvaltozast a PSZAF EN-1II/TTE-37/2010. szami hatarozataval engedélyezte.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Korvett Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtdja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégii ériékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-215
PSZAF hatdrozat szdma: E-111/110.507-1/2007.
PSZAF hatarozat kelte: 2007, aprilis 17.

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

Befekietési jegyek eloallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 I, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitdsra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetéség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy megkozelitbleg a teljes magyar allampapir piac hozamat lefedje, de idészakonként a
MAX Composite Indexet (teljes magyar allampapir piac durationjét) alul-illetve feliilsilyozva annal jobb
teljesitményt érjen el

Az alap befektetési politikdja szerint eszktzeinek legalabb 80%-0s mértékben kivanja koltektiv befektetési
értckpapirokba fekteti, de id6szakonként ettdl eltérhet. Korlatozott mértékben lehetdség van kiilonbozé
futamidejii és tipust allampapirok, allam altal garantélt értékpapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, valamint pénzpiaci eszkdzok vasarlasara is, elsésorban azért, mert a portfolidban 1évé alapok
nem feltétlenii! fedik le a teljes magyar allampapir piacot. Az Alap fedezeti céllal szarmaztatott tigyleteket is
kéthet.

Az Alap befektetései kozdtt az Erste Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste Tékevédett Pénzpiaci
Befektetési Alap, az Erste Nyiltvégli Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap. az Erste Tékevédett
Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap és az Erste X1 Kotvény Alap altal kibocsatott befektetési jegyek
ardnya meghaladhatja az Alap Osszesitet! eszkdzeinek (nettd eszkizértékének) 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zrt, 2 2014. december 31.



Erste Korvett Kdtvény Alapok Alapja

Alapkezelé

Erste Alapkezel$ Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népliirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Konyvvizsgalé

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befekietési formdkrd] és kezeldikrél, valamint
egyes pénziigyi targy( torvények médositasarol sz6l16 2014, évi XVI. térvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Ecocomplex Konyvvizsgald és Tanacsadé Kt
Székhelye: 2096 Urom, Kert u, 49,

Cegjegyzékszama: 13-09-074516

MKVK tagsagi szam: 000608; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Eljaré kényvvizsgalo neve; Szabd Katalin

Lakcime: 2096 Ursm, Kert u. 49.

MKVK tagsagi szam: 001350; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-001350/04

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét alairé személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zit. igazgatosagi tag
Lakeime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. [03.

A kinyviteli szolgaltatisok kirébe tartozé feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MK VK nyilvantartasi szam: 005074

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2014. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vondsai

2.1. Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezetiség

Az Alap szamviteli rendszerét a szimvitelr6] sz6l6 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvdntartdsait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo el6irasok szerint vezetjilk. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkoztkben, illetve forrasokban
bekivetkezett valtozdsok mérését 6s Osszesitését, tovabbé biztositjuk az éves beszamolé  készitési
kotelezeliség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg forduldnapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2015. januar 31.

2.2, Eridkelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezeloikrdl, valamint egyes
pénziigyi targy( torvények modositdsardl szolo 2014, évi XVI. drvény, valamint 215/2000. cvi
korméanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabdlyzatban foglalt értékelést szabalyok szerint értékeljiik.

Fven tali lejaratra lekotstt betét: a mérlegben a befektetett cszkizok kozotl, bekeriilési értéken keriil
kimutatdsra, a banki szamlakivonatokkal egyezé értéken.

Kavetelések: bekeriilési értéken, illetve annak éri¢kveszidssel cstkkentett, visszairassal ndvelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

Lrtékpapirok: a mérleg forduldnapjén érvényes piaci ért¢ken keriilnek a mérlegbe, kitlon soron {eltintetve
ezen eszkozik beszerzési értékét és az - értékelés napjdra meghatdrozotl piaci érick ¢s a beszerzési érték
killanbozetébdl adoda - értékelési killonbozet Osszeget.

Az értékelési kiilombozet megbontasra keriil kamatokboél, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodé ériékelés kiilonbozetre.

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

Pénzeszkozdk: latra szolo betétben vagy éven belitli lejaratra lekdtott betétben tartott likvid eszkézok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezo értéken

Aktiv idébeli elhatdrolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkozdkre iddardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000, Kormanyrendelet eléirdsaitol eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgdldjinak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
Sriékvesziéskant, Meggybzidésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az 1dobeli clhatarolas, az
Bsszemérés és a valddisag elvénck érvényestilésct.

Szarmaztatott figyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci ¢rtéken torténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esctében a jvobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értckelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keril megallapitasra a piaci érték.

Kitelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérleghen

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfoldi pénzértékre szold kivetelések, pénzeszkozik és kitelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek ¢rickelésre a mérlegben

Evste Alapkezeld Zrt. 4 2014, december 31,



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

3. Mérleghez kapcesolodo kiegészitések

3. 1. Kdvetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan nem all fenn kovetelése.

3.2, Ertékpapirok

Az ériékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci éricke és a bekeriilési értéke kdzétt
kiillonbdzetét (értckelési kiilonbozet) tartalmazza.

Fix kamatozisu kitvény

Erté kpapir Névérték |Netto beszerzési| Netté piaci  |Ertékkiil, arf. | Brutté piaci Ertékkiil.
megnevezts (db) érték (Ft) érték (Ft) kiil-bé1 (FFt) érték (Ft) kamatbél (¥t)
2028/A MAK 20 006 000 25 584 260 20 £77 220 592 960 26436120 258 900
DK 2016/01 44 350 000 47315818 47 384 427 68 609 47 444 5606 60 139
MOL 2015/16/05 100 000 31715447 31887178 171732 3237801) 290 832
REPHUN 2019/03/25 8G 000 18 705 596 21358013 2652417 21576 843 218 830
REPHUN 2023/11/22 40 000 9938 163 13516774 1578 603 11 579 680 62 9006
Osszesen 133 259 285 138 323 612 5064 327 139215219 891 608

Nyiltvégii alap befektetési jepye

Iorté kpapir

Besrerzési érték

Ertékkiil. arf

Fordulé napi

Darabsza A Piaci érték (It ..

megnevezes Arabszam (It) kiil-bél (Ft) faci érték (Fo) piaci arfolyam
Fiste Abszolit Hozmmi 335921 304 445999 998 17468 089 467 468 087 1.391600
Kétvény Alap
Frste Ravid Kotvény Alap | 348 022 255 844 618 593 216 536 065 1061 154 658 349100
e Tékevi Pénzniac
k’;’a‘; TBkevedett Pompinct | o (1 10 88 259 009 206757 88 465 766 2233015
Frste XL Kitvény Alap £16 857479 1164 357 852 535685933 1700 043 785 2081200
Osszesen 2547 235 453 0 769 896 843 331713229
Mindisszesen 2 680 494 738 774 961 170 3 456 347 515 891 608
2014.12.31-én zarolt értékpapirok allomanya
Ertékpapir megnevezés Névérték
Erste T6kevédetl Pénzpiact Alap 50 000

3.3 Pénzeszhizok

A pénzeszkdzok mérlegsor a latra sz016 devizas bankszamlak egyenlegét (1.479 el't) ¢és a devizas latra 2616
bankszamlak (39 et} ériékelési killdnbizetét {artalmazza.

Erste Alapkezeld Zit.
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Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

3.4. Sajat 16ke
34.1, Induld 16ke

Az induld t6ke mérlegsor a mérleg fordulomapjan forgalomban 1évo befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.084.567 eFt), kiilon részletezve az év eleji induld tdke névértékét (2.076.383 eFt), a
kibocsatott befektetési jegyek névértékét (61.244 eFt) és a visszavaltott befektetési jegyek névértékét
(53.060 eFt).

3.4.2. Tokevdltozds
3.4.2.1. Befekieiési jegy forgalmazdsa sovdn felmeriil§ ériékkiilonbézetbdl szdrmazé tékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébil eredd tokecsokkenés -33.373 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiilonbozetébol eredd tokendvekmény 34.930 eFt, mig az eldzd évek befektetési Jjegy
forgalmabol eredd tékevaltozas 265.586 eFt.

3.4.2.2. Tokevdliozds éridkelési kilonbozet niicit

Az értekelési kitlénbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidjaban levd befekictési eszkozok
értékelési kilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kitlonbozet 775.853 ¢Ft,
hatridés tigylet érickelésébol eredd értékelési kiildnbdzet — 2.165 e Pt, mig devizadrfolyambol ereds
értékelési kilonbozet 39 eFt.

3.4.2.3. T6kevdltozds az eldzd évek, valamint az dizleti év eredménye miatt

Az eldzl iizleti évek eredménye 223.898 eFt nyereség, a targyév eredménye 103.939 eFt nyereség,

3.5, Céltartalék
Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Kitelezeltségek

Az Alapnak hossz( lejarata kdtelezettsége nincs.

A rovid lejarath kotelezettségek mérlegsor a szallitdkkal szembeni tartozasokat (1.984 ¢f't), valamint a
feliigyelettel szembeni kittelezetiséget (214 eFt) tartalmazza.

3.7, Passziv iddbeli elhatdroldsok
Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014, ¢vi audit dij nem szamlazott Gsszegét (229 eFt).

3.8. Szdrmaziatott figvietek értékelési kitllonbozete

A szarmaztatott ligyletek értékelési killonbozete mérlegsor tartalma az alabbi igyletekbdl aH:

Eszhkbz . . - . .
s . . Kitési Kités napi Forduld napi
. ) Kités Lejhrat mennyiség . \ .
Bszkbz datum ddtuma devizaban rfolyam drfolyam ligylet
‘ HUF/EUR HUF/EUR  leredménye (Ff)
meghatdrozva
X forward eladasi pozicid nyitasa 2014.10.03 2015.02.03 102230 31026 309.37 -498 475
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 2014.11.06 20150211 279 31005 31015 -11 826
Osszesen -510 341
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Eszkéz P " . o R
. L. R Kitési Kétés napi Fordulé napi
. Kités Lejarat mennyiség ..
Eszkdz dftum détuma deviziban arfolyam arfolyam iigytet
HUF/USD HUF/USD  |eredménye (Ft)
meghatirozva 5

FX forward claddsi pozicid nyitasa 20141031 2015.02.18 79 146 24506 244.5 -1 133328
FX forward eladési poicié nyitasa 2014.11.05 2015.02.03 1 550 2483 24767 -17 155
X forward eladasi pozicid nyitdsa 2014.11.06 2015.02.05 43 653 248.43 24719 -476 240)
FX forward eladdsi pozicid nyitasa 2014.11.10 20150205 2443 248.03 24748 -27673
Osszesen -1 654 396
Az tgyletek az Alap portfolidjaban levé, eurdban és dollarban  denominalt  értékpapirok

arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.

4. Eredménykimutatashoz kapcsolédo kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel EbboI pé nzug)flleg realizalt
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 141 556 141 556
- Kamatbevétel pénzintézettdl 3 3
- Ertékpapirok kamatbevétele 124 749 124 749
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 11 007 11 007
- Realizalt deviza drfolyam nyereség 3176 3176
- Hataridds milveletek eredménye 20621 2621
Yovéh bevételek - -
- Bpyéb bevétel - -

Az Alap 2014. évi kiltségei, raforditasai

adalok ezer forintban

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Ebi_’_OI ]?e:m:gyrlleg rea lizalt
koltségek, raforditdsok

Pénziigyi milveletek riforditdsa sszesen 13 532 13 532

- Pénzintézetnek fizetet! kamat - -

- Brtékpapirok drfolyamvesziesége - -

- Realizalt devizadrfolyam veszteség 3400 3400

- Hataridds miiveletek vesziesége 10132 10132
Mitk6dési kiltségek dsszesen 23251 21038

- AlapkezelSi dij 2503 2282

- Letétkezelsi dij 5840 5325
-Forgalmazisi dij 14182 12933

- Bank és nyomtatvany kiliség 3 3

- Kényvvizsgaloi dif 457 229

- KELER eljarasi dij - -

- Megbizasi dfj 266 266
Bayéb raforditis osszesen ! 834 620

- Peligyeleti dij 834 620

- Boyéb raforditas - -
Az Alap fizleti eredménye 163 939

Lrste Alapkezeld Zirt,
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ¢zer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 L. Szokdsos tevékenységbdl szarmazd pénzeszkoz-valtozds 167 992 166 381
2 1. Targyévi eredmény (kapoit hozamok nélkiil) + - 20337 20813
3 2. Elszamolt amortizdcia + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Blszamolt értékelési killinbozet + 190 991 195 429
6 5. Céliartalékképzés és felhasznilds killnbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befekietések értékesitésének, bevaltasinak eredménye + 133 - 11 020
8 7. Befektetett eszkozok allomanyvalozisa -+ - -
9 8. Forgdeszkozdk allomanyvaliozdsa + - -
10 9. Rovid lejarati kitelezettdsgek allomanyvaltozasa + 789 211
1t 10. Hossza lejaratn kotelezettségek allomanyvaltozasa + - -
12 11. Aktiv idobeli elhatarolasok dllomanyvaltozisa + - -
13 12. Passziv idébeli elhatdrolasok alloméanyviltozasa + - -
14 13. Szarmaztatott ligyletek értckelési kiilonbozetének valtozasa - 3584 2574 |
15 11 Befektetési tevékenységhtl szarmazd pénzeszkoz-valtozis - 1162738 - 175 154
16 14, Brtékpapirok beszerzése - - 3345248 . 2392757
17 s, Briékpapirok eladasa, bevaltdsa + 2116625 2092 851
i8 16. Kapott hozamok + 65 885 124 752
19 1. Pénziigyi miiveletekbdl szirmazd pénzeszkdz-vallonss 995 296 9741

20 17. Befektetési jegy kibocsatas + _ 1077 400 96 174
21 18. Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarksa - - 82104 |- 86433
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, ifletve ksleson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kéleson torlesziése - - -
26 23. Hitel, illetve kéleson utan fizetetl kamat - - -
27 IV. Pénzeszibz valforas 550 968

6. Potr{olio jelentés értékpapiralapra

Erste Alapkezelé Zi1, 8
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Alapadatok:

Alap neve:

Lajstromszima;

Alapkezelt neve:

Letétkezeld neve:

N sZAmiLAs Lipusa:

Térgynapi eszkduénék Targy +1 napon készil

brste Korvet! Kotvény Alapok Alapja

T1EI-215

Erste Alapkezeld Zrt
Erste Bank Hungary Zal.

Targynapi eszkdziliomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietésijegy lorgalmi adatok felhasznalasdval

Téargynap (T): 2014.12.31
Sajat wke: 3453271 407
Epy jegyre jutd NEE: 1.6566
Darabszam: 2 084 567 568

A tdrgynapi nettd eszk dzérick meghatdrozdsa:

S rewomnfligar | A telies portidlio
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Eriek arany4ban(%)
I/t Hitelallomany (0sszes); | Hitelezd | Fulamido - 0.00%
- 0.00%

172. Eoyeb kitelezettségek (0sszes): 2429723 0.07%
Alapkezel6i dij miad 220448 0.01%
Letétkezel5i dij miatt 514379 0.01%
Bizomanyosi dij miatt “ 0.00%
Forgalm ktg. miatt 1249 206 0.04%
Feliigyeleti dij miatt 217080 0.01%
Konyvvirsgalati dij miatt 228 600 (0.01%
Kazzdtételi kig, miayt - 0.00%
Reklam kg, miatt - 0.00%
Kolségként elszimoll egyéh tétel miatt - 0.00%
Eayeéb - nem koltséy alapi - kotelezettség 0.00%

1/3. Céliartalékok (ss7esy: - 0.60%

- G.00%

1/4. Passziv idébeli elhatarolisok (9sszes): - 0.00%

- 0.00%
Kdfelezetiségek Gsszesen; 2429723 0.07%

cary L P 28 o |2 telies portfdlic

1. ESZKOZOK Osszeg/Enek atiny 8ban(%)

i1/t Folyds zdmla, késupéng (sszes): 1518 199 0.04%
Frste Bank Zol BUR szamla 1220 199 0.04%
Lrste Bank Zrt USD szimla 208 000 0.01%
1/2. Layéb kovetelés (Bsszes): 112 0.00%
Befekietési Zit-vel szembeni kovetelés HUF i G.00%
Befektetés i Zrt-vel szembeni kavetelés USD 111 0.00%
113, Leko1dtt bankbetdlek (Gsszes): Bank Futamidé - 0.00%

/3.1, Max 3 ho fekotésit (Bsszes): - 0.00%

- 0.00%

[173.2 3 hénapndl hosszabb kkétésin (Osszes): - 0.00%

- 0.00%
11/4 Eriékpapirok (0sszes): Megn. Bevizanem|  Névérigk 3456347516 100.09%%
11/4.1 Allampapirok {B85208): 59 562 643 1.73%
| - 0.00%
/411 |A llamkéivények 59 592 643 1.73%
2028/A MAK HUP 20 000 00D 26 436 120 0.77%
REPHUN 2019/03/25 US> 80 000 21 576 843 0.62%
REPHUN 2023/11/22 Usp 40 000 11 579 680 0.34%
0,00%
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[1/4.1.2. [Kinestagegyek (Bsszes): - 0.00%
| - 0.00%
1/4.1.3. {Egyéb jegybankképes ép. (Osszes): - 0.00%%6
i - 0.00%
11/4. 1.4, [Kolfuldi Alampapirok (0sszes); - (.00%
| - 0.00%
/4.2, 1Gazdilkoddiés egyéb hitelviszonyt negtestesitd ép.: 79022577 2.31%
[1/4.2.1. [Tdzsdére beveretetd {Bsszes); 79 622 577 2.31%
DK 2016/01 HUF 44 350 000 47 444 566 1.37%
MOL 2015/ 10/05 EUR 100 000 32178011 0.93%
| - 0.00%
11/4.2.2. |Kaluldi kbivények (osszes): - 0.00%
| . 0.00%
[1/4.2.3, [Tézsdén kiviili (bsszes): - 0.00%
I - 0.00%
H/4.3. Részvénvek (Usszes): - 0.00%
11/4.3.1, [Tézsdére bevezetett (955208 ): - 0.00%
| 0.00%
1/4.3.2. 1Kalibldi résavények (dsszes): - 0.00%
| . 0.00%
11/4.33, [Tézsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| - 9.00%
11744, delzloglevelek (0sszes): - 0.00%
1441, [Tézsdére bevereteli (0sszes): - 0.00%
| - 0.00%
1/4.4.2. |Tézsdén kiviili (0s52¢c8): - 0.00%
| - 0,00%
/4.5, [Belekietésijegyek (dsszes): 331713229 96.06%
11/4.5.1. [Tézsdére beveretetl (Osszes): - 0.00%
| - 0.00%
11/4.5.2, {Tdzsdén kiviyli (Gsszes): 3317 132296 96.06%
Lrsiec Abszolnt Hozami Kotvény Alap HUF 335921304 467 468 087 13.54%
Erste Rovid Kotvény Alap HMUr 348 (22 235 106} 154658 30.73%
Frste TOkevédett Pénzpiaci Alap HUT 39617 184 88 465 766 2.56%
Erste XL Kotvény Alap HUF 816 837479 1700 043 783 49.23%
1174.6. Karpotlasijegy (9sszes): - 0.00%
- G.00%
11/5. Szamuzatolt égyletek (Osszes): 2164 697 -0.06%
11/5.1. Forward tigyletek (5s$zes): 2164 697 -(0.06%
X forward eladdsi pozicio FURHUF {826 0.00%
EX forward eladds i pozicio FURHUF 498475 0.01%
X forward eladasi poxicic USDHUF 17155 0.00%
I"X forward eladdsi pozicic USDHUF 476240 -0.01%
EX forward efadasi pozicio USDHUR 27673 0.00%
X forward ¢ladasi pozicid USDHUF 1133328 -0.03%
/52, [Opeiok (dsszes): - G.00%
| - 0.00%
11/6. Akiiv iddbeli elhatdrolasok (6sszes): - 0.00%
| - 0.00%
Lsukbatk Osszesen: 1 3455701 130 100.07%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté . - e Arany
—— Szamitas modja Erték 2014.12.31.
" ; sajat tOke 3453 274

Tokestruktura (1. —=—S—  00.83%
Olestnistins () forrasok 3455701 °
” " idegen toke 2427
Tokestruktara (11. —— 0%
skt forrasok 3455 701 ’
Likvidits Tonpcxakdiztle 3457866 157318 74%
rovid lejatata kotelezettség 2198
Bevete’laranyos ered'meny 103 939 73.43%
eredmény bevételek 141 556

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.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetdk
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszaviltisaval tetszdleges idépontban
hozzijussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2015. 4prilis 22. ’
\ [ﬂw //
\9{/2 ) /%

o
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezdk

2014. L. negyedév

Az cls6 negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytél és régiots] fiiggden vegyesen leljesftettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altaliban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexck tobbségiikben kismértékben
cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tébbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolso negyedéves véltozasuktol. Ennek sordn, az S&P 1,70%-0s, a technolégiai papirokat tsmoritd
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel, Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korilli elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentdldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek
negyedéves teljesitményében iltalaban a negativ eléjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald
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. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teliesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai ktvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérsékladott, igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito 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 megiijult kormanyt maga mogoit tudéd olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-161 a negyedév végére 3,29%-ra esett, Ha az arupiacok negyedéves (eljesitményet
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirdnyt valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt idoszakban bekdvetkezett vdltozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben vaitozott az amerikai
Jjegybank szerepét betdltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelntke és egyben monetdris politikai elveinek
orokdse Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretdsszegil
jegybanki eszkozvasarldsi program volumenének t5bb lépcsdben  torténd  csokkentésérdl  dontott, melynek
credményeként a negyedév végére a havi eszkdzvasarlasok (QE3) Gsszege 55 milliard dollarra mérsékladstt,
Marciusban az (j Fed elnsk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kdvetden kertilhet sor. A piaci varakozasok alapjdan a QE3 program az dvvégdig kifut.

Az EU esetében a negyedéves pazdasigi adatok kéziil ki kell emelni a legfrissebb inflacids adatot, mely az eurd-zéna
egeszében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb ttemii ~ pénzromlasro] tesz tandbizonysagot. A fenti pénzromids
raadasul minusz 0,4%-os 2013. évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valojaban stagnalasnak megfelels -
gazdasagi ndvekedési litemmel parosult, mikozben 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 biviilt. Mindekzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplék az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szikilésként értelmezhetd; mi £ az USA-ban — ugyan
egyre csiikkend mértékben - de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkizi befektetéi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torientek mellett. A konfliktus mércius sordn az iraki habort ota a legsatyosabb nemzetkozi valsapea terebélyesedett ki,
curdpai kontextusban pedig a jugoszlav habord 6ta nem volt hasontéra példa. A Krim félszigeten toriént orosz katonai
bevonulast kozvetlenit] megel6zben az alapvetéen EU szimpatizans Majdan téri tinteték, az orosz integracio felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbél eltdvolitottak. Janukovics levaltasat kivetéen a haditengerészeti
szempontbol fontos, tobbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar jéval
korabban kiirt marcius kozepi fiiggetlenségi népszavazast kdvetden az 0 Krimi kermdny szandékaval egyezd médan
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan vgy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kézepén kozolt 12 hénapos jan/fjan inflacios rata az alkoholmentes séroket idézé 0.0% volt, és a februdri
mutaté is csak 0,1%-ra emetkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on 4ll. A pozitiv
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adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013, 1V, negyedévében - az Eurdpai Unid atlagat
Jjelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezelt
2,9%-o0s hianycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
arényos mutatojat.

2014. I1. negyedév

A masodik negyedévi drfolyamok tbbségiikben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii esokkendst. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentés elmozdulds altaldban nem volt
megtigyelhet6, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlods részvény indexek t6bbségiikben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembetiling volt, hogy a fejlett-piaci indexek méasodik negyedéves hozama meghaladta
az elsi negyedéves valtozasukat. Ennek soréan, az S&P 4,69 %-0s, a technolégiai papirokat tomérité Nasdaq 4,98 %-o0s
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy az euré z6na
vezetlh indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUSO mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japéan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentSsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a mdsodik
negyedévben mar korrigdit €s 2,25 %-0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében t8bb esetben negativ eléjel volt megfigyelhets,
bar a globalis fejléd6-piaci osszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tozsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott ¢s a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkalt, azonban a régios t6zsdeindex esetében mér 1jbol enyhe csokkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok fel¢ fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintné! lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kitvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz dllamkdtvények hozama a
2013. év vegi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra csbkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékt emelkedést lathattunk (avany: +3,39%, brent: +4,31%. crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasdgpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurdpai Kdzponii Bank torténelmi
lépésre szénta el magét. Ennck sordn az ECB a h6nap elején dontstt arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - végja az eddigi 0.0%-os szintrdl, és egyittal az elemz6i vérakozasoknak
megfeleléen az curd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rél 0.15%-ra. A
kamatddntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elbkésziteni
az atlathato eszkozfedezetl értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurépai jegybank csak az eurd
zonas kdimyezet tovabbi romldsa (gazdasdgi lassulas vagy kétvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapesolodoan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvéasarlasai soran a piacokra juté potlslagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacio elmaradasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zéna infliciés varakozdsai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
Jegybank a sajai korabbi 1,0%-o0s inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta,

A fenti I¢péseken tilmenden az curdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volument, a korabbi LTRO
tenderckhez hasonld likviditds boévitési program észi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamidej,
alacsony kamatozast hitelt nyujtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepléi szémara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlosigot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potlolagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktd! hitelek formdjaban a
redlgazdasagba jusson, ami végs soron a gazdasdgi nivekedés felpsrgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurépai likvidits bovitd ¢s pazdasdgi novekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév soran aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 millidrd
dollarra cstkkentette a havi eszkozvasarlasi programjanak volumenét. A program clérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésrdl donthet. Ennek kapesan az elemzék, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére mér 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsé
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szitkség,

A fentick alapjan lathato, hogy eltérs irdnyli monetéris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetéris politika a megszoritds iranyaba mozdult el addig Eurépiaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési ittemének kilonbsége oldja fel. A 2013-ban az ewrd zona
gazdasaga minusz 0,4%-o0s teljesitményt mutatott, mig az USA esctében |,9%-o0s bévitlésnek lehettiink tandi.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, ngy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az el6zetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvildgot. Raaddsul a kijové adatok trendjében is fokozalos 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 elsd negyedévében 3,5%-o0s boviildst
mutatott az eldzd év hasonld idészakgval 8sszevetve. Raadasul a novekedds ssszetétele is egészsépesebbé valt, A
2013. ¢évi ¢éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezogazdasagi termelds tobb mint, 20%-o0s béviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves névekedésbél mar szépen kivette a részét a GDP-bd! 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyu cpitdipar (+25,2%) kibocsatdsanak boéviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban™ mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznaldsanak 2/3-at kitevés lakossagi fogyasztds béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutatd statisziika (+6.6%) a jovdre nézve is
biztato lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1.7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent, A méjus/majus-i inflacios adat
- hasonidan az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. llyen alacsony ,,pénzromlasi”
¢rickre 1968 ota nem volt példa. Az inflacios rata még ugy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar csikkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csdkkentését leszamitva is csak 1% kortili inflacios ériéket kapunk, Ha
azonban a jovébeli trendet nézziik, Ggy az varhatd, hogy a rata a jové év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkitld lakossagi fogyasztas és a tartésan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-én lezajlott hazai orszaggyiilési véalasztasok. Az elmalt idészakban valasztasi
rendszer atalakult, melynck eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csikkent, mikizben az
egyéni valasziokorzetek atszabasdt kovetben az egyéni manddtummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képvisel6i mandatumok szama 93-ra modosult a korabbi 50-50 szdazalékrol. A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazali jogukat eldszor az orszag hatarain kiviil kisebbségben ¢16 magyar nemzetiségiick. A vilasztisokat kovets
kormanyalakitésra - az elézetes kizvélemény-kutatisokkal megegyezé médon -- a Fidesz, mint a valaszids gydztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti 16bbséget ért ol, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitdsa szempontjabél az
eddigi, nehezen elore jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatoddsat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagdltak a korabbi kzvélemény kutatdsokkal megegyezt Fidesz gydzelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy 4prilis 24-¢n az MNB bejelentette, hogy auguszius elsejétsl
kezddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kovetden a jegybankndl mar csak két hetes betétet lehet
az akiualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A Jjegybank az intézkedéstd] egyrészt azt vérta, hogy a
jelenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog vélasztani augusztus elejétol a
meglevéd alloménya helyett, igy a forint allamadossag futamideje névekedhet; mig a kiilfsldi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszagbdl. Ez a kiilfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fenndllé
bruttd deviza kévetelés volumenének a csokkenését - iletve masik oldalrél a jegyvank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatdsa szerint az orszag sérillckenységét csokkenti. A rovid/hosszi kotvények
weserejének” ¢és ezzel egyidejilleg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkétvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szikség esetén a forint értékpapirok deviza
kbtvényre cserélésének lehet6ségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt jilius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitese kapesan. IEnnek sordn — a
Kiria jiniusi dontését kdvetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrdést
(folyositaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtémadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elott
bizonyftaniuk, hogy tiszlességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hiteiek egyoldaly kamatemelésének terhével is.
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2014, 111 negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzoszialytol és régiotél figpden vegyesen teljesitetick. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulas dltaldban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mfg a fejléds részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiinG volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexek hozama is elmaradt az elézé negyedéves
valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technolégiai papirokat tomorité Nasdaq [,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithato, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
neémet DAX 3.65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal pyengiilt. A japan Nikkei
negyedeves teljesitménye kissé kilogott a nulla koritli elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitményckts! és a negyedév
sorén 6,67%-ot emelkedett, Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasét reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév sordn. A fejléds piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ cldjel volt megfigyclhetd, fgy a globalis fejlods-piaci tsszefoglalo index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel t6zsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesftményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csdkkent és a BUX -3,88%-o0s teljesitményt produkdlt, bér a régios
thzsdeindex esetében mar jbdl enyhe plusz lathato (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklodot. gy a MAX és a CMAX is fé] szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok fel¢ forduldst jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
veégi 3% feletti szint alati van. A negyedév sordn az olasz papirok hozaméban volt Iényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgiljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamesskkenést tthatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13.47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat ¢rintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldal kamatmodositasokat
érinté szabdlyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatoan 900 millidrd forintos veszieséget fop
clkonyvelni. Bz a 144 milliard forintos bankado, a tranzakeios adé és a bankokra — a varinal alacsonyabb tranzakcids
adobevctel miatt kirétt - egyszeri 75mrdfi-os befizetds, az arfolyampat és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét cstkkenti, A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazpatdja azt
virja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat 16kéjének legalabb a harmadét. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatjanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfsldi nagybankok osszességiikben az
elmult 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kulfsldi bankok eddig magyarorszagi
extra profitjarol beszéIni meglehetdsen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesin a jegybank deklardlia, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tibb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdBUR-os keret clkillonitésével, masrészt oktdber soran pontositasra
keriild tovabbi jegybanki Iépésckkel és eszkdzokkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tanacs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mérickben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cstkkentéssel epyidejilleg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatesokkentési ciklusat lezdrta ¢s a jegybankelnok jelexte, hogy virakozasa szerint 2015. év
végeig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven behili dllampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talathatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplék tovabbi kamatvigasra mar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megszint a jegybank kéthetes kétvény konstrukcitja, amif csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhets
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kdvetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfsldi befektetdk kezében levé, és tébh mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetok tulajdonaban levé korabbi MNB kétvényben tartott forras kereste a helyét a
révid futamidejli allampapirok piacan. Ez a jelentds il kereslet a rovid futamideiji allampapir hozamot akér tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar pazdasig 3.9%-os redlndvekedést ért el az
eléz6 év hasonlo idszakdhoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekeddsi litem mellett a KSH az clsé negyedéves
real kibocsatds bovillést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robusztus névekedds
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal ndtt. Az ipari
termelésen beliil a jarmGgyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett,
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Az inflacios szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztoi arindex véltozis 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektd] megtisztitolt inflicios mutaté is csak 1.1%-os
értcket mutat. Az MNB dltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0. 1%-0s,
mig jovére 2.5%-os inflaciora szamitanak. Az infliciés jelentés az idei GDP véarakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-rél, mig a 2015-8s ndvekeddsi varakozast a 2.5%-r6) 2.4%.ra csdkkentette,

A nemzetkdzi piacokat vizsgdlva ki kell emelni, hogy az Eurdpai K6zponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovébb lazitott a monetaris kondicidin, Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjat is lecsdkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrdta 10.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovoben mér nem fogja feltétieniil megéri az, hogy az ECB-tol valamilyen
kedvezd kamatozasii hitelt vegyenck fel, majd azt a kés6bbi felhasznalasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatdsa is megmuiatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szdméra a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamid8 mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukci6jat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd eurd értékben érkezett ajanlat, (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozéasara kell felhasznalni, amitél a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasdgi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasdg tovabbra sem teljesit j6l. A negyedéy
sordn az ECB az idei és a jové évi gazdasigi novekedési kilatdsokat is kismértékben cstkkentette. Az Eurdpai
Kozponti Bank elntke az euro-zéndban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(kordbban 1.7%-0s) névekedésre szdmit. A gyenge novekedés raadasul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacioja augusziusban dtlagosan 0.4% volt, azonban tobb orszégban is éves szinten negativ
mérteket mértek (Spanyolorszdg: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorbgorszag, Szlovdkia, Esztorszég egységesen -0.2%),
Az ECB célja a 2%-0s inflaciés szint elérése, melyhez azonban a gazdasig megeréstdése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltt Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika iranya mér megint egy fazissal megel6zi az eurépai monetaris 1épéseket. A Fed az elmuit negyedévben tovabbi
10 millidrd dollarral cstkkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dolidrral
szemben mar csak 15 milliard dolldrt tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fézisa még az idei ¢vben ki fog futni
Amerikaban ¢s a piaci taldlgatasok miér a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhaté
idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok leghamarabb csak a jovo év masodik félévére teszik a kamatemelés
idSpontjat, azonban vannak mar 2016-ra s2616 elemzéi varakozdsok is. A makrogazdasagi adatok alapjén egyértelmtien
latszik, hogy az eurdpai gazdasaggal szemben az USA-ban mdr beindult a pazdasigi ndvekedds, A masodik
negyedévben az amerikai gazdasig 4.6%-kal bbviil, ¢s a jov6 ¢v vonatkozasdban is 3%-o0s emelkedést varnak az
elemzok. Mindekdzben a legirissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkitliségi ratajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasiga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatdst jelemd allapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak Gtemét vizsgaljuk Ggy az lathato, hogy az év/év inflacid angusztusban 1.5% volt, ami alatia marad a
Jegybank 2.0%-os céljanak,

Az EU ¢s az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monctaris politikai lépéseit 8sszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mir a valsagkezelési eszkizeinek kivonasahoz tesz Iépéseket, mig az EU esctében még U}
eszk6z0k bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a pazdasagok névekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar ¢vek 6ta 2% kortil/foldtt bovill, mig az curdpai gazdasag a 0% koritli szintr6] csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os boviilés erejéig,

2014. 1V. negvedéy

A toke-, és arupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatddtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendencidk. Ennek sordn a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCE Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/fototi mértekben estek, mig éves szinten 5-10% kozott csvkkenést produkaltak, Mindekdzben a fojlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolso
negyedévben 5% korilli, mig éves szinten mar inkdbb 10%-o0s n6vekedés volt megfigyelhetd, Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozdr alakulds megfigyclhetd volt a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kétvényindexck a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% folé tolia a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitetick. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zérta (0,86%-0s éves hozamestkkends), mig a német 10 dves futamideji
allampapirokiél elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csdkkenés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befekietdk, akik a 10 éves német dllamkotvényeket félszézalékos, vagy az 5
¢ves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvéasaroljdk és azt a futamidé végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tozsdék illetve az allampapirok piacén az érfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhands volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-~o0s drfolyam
veszteséget lehetett etkSnyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama S0 dollar ala keriilt, mikdzben a majus-
Julius idészakban az stabilan 100 doitar folott tartdzkodott. Az arupiacot tovabb vizsgdlva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak k6zott a dollar t6bb mint 10%-kal er6s6dstt az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zdrta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mdgott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vildggazdasag pénziigyi rendszerébe Juttatott
potidlagos likviditds, mdsrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd ndvekedési iitembdl fakadod befektetdi
killonbségtétel eldtérbe kertilése hizodott meg. A t6bbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkéz vasarldsai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétldlagos likviditis nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasigba aramiott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt, Azonban a befektietdk kiilonbséget tettek a kislénbozd kockazath eszkozok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurépai piacon a befektetéi kockazat
vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetSen a ndvekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockdzatimak itélt europai periféria orszdgok részvénypiacait jelentette.

Ha a j8vbbeli kilatasokat vizsgaljuk, gy varakozasunk szerint az eléttiink 4116 iddszak kihivésokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman all6 kamatszintb8] és a redlgazdasagi ndvekedési fordulat elmaradasabol fakad. A viliggazdasag
szempontjabol tovéabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasigi nivekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a malt év
végen visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo elérejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasdgi
ndvekedésre vonatkozd véarakozédsa 1,0%-ra csokkent a kordbbi 1,6%-rél és a 2016-ra vonatkozo elorejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelheté (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az infliciéra vonatkozdan szintén csokkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Europai Kdzponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak dtmeneti Jjeliegiinek
tekintik. Az 1 euro-zénas inflaciés virakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési item és a deflacios veszély (az euro-zona aktalis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
europai mennyiségi lazitdstol ez iddig 6dzkodd Németorszdg is beleegyezhet az ECB eszkozvésarlasaba. LEgy ilyen
eszkozvéasarlds, a gazdasdgélénkits hatdsan tilmenben, azonban az eurd kinalatat ndvelné, mely a dollérral szembeni
tovabbi éridkvesztést vetiti eldre.

Az eurdpai QE-re vonatkozd vdrakozdsok mellett a mar megiett jegybanki Iépéseket vizsgalva lathato, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatddott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi {avi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan osszesen akdr 1000 miltiard eurd
potldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szamara. Tekintette] az eurd z6nat érinté potlolagos likviditas
nagysagara €s az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutdsara, az euré kindlatdnak megnovekedése és a dollar
kinalatanak szinten maraddsa a jévoben az USD tovabbi erésddését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben gy tinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés, A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-o0s volt a kibocsatas
novekedése az el8z6 év hasonld iddszakdhoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozodan is az eurépai
nivekedést jelentésen meghalado mértéki, 3% kortili redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét bet6ltd Ted Iépdseit vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetdris
politika egy fazissal megeldzi az eurdpai monetaris 1épéscket, A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dolldrral csokkentette ¢és czzel megsziintette a havi eszkozvdsarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
miltiard doliart tett ki. A monetdris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci talalgatasok mar a jelenieg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének véarhatd idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 clemzéi varakozdsok is, Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetGsen ¢vatosan nyul a monetaris kondiciok szigoritasahoz, gy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgdljuk, Ggy nem mehettink e] szo nélkiil a hazai inflacié alakulasa mellett. A magyar
inflacios rata az utobbi hdnapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év titeme rendre
ajuimillia a piaci varakozasokat. A december kizepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0.7%-on allt. Az arcsbkkenés mogott a hiztartasi energia ardnak év/év alapon 13%-o0s csokkenése (rezsiar cstkkentés)
¢s az lizemanyagdrak novemberben ,,még csak™ 2,5%-o0s éves szintli csdkkenése volt a hajtéers. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/éyv inflacié azonban még hgy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, amj a teljes mutatondl kazel 2%-kal magasabb,
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A varakozasokndl rendre alacsonyabb inflaciés adatok hatdsara a jepybank is moédositotta a Jovo évi inflacis
elérejelzését. Az 0 elorejelzésben 2015, év végére az MNB mér csak 0,9%-os drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os eldrejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentss mértéki jegybanki inflacios eldrejeizés csvkkenés vajon
hat-e az elmult honapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiing 2, 1%-0s Jjegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varia, hogy 2015-ben az - eléz6 évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csdkkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflaciés jelentése sem, mely szerint a fartdsan laza monetdris kondiciok Gsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vildggazdastg novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
kdrnyezel tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésddtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetGen a tart6san alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkszi névekedésbél erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végeén (is) jelentds csdkkends volt megfigyelhets. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamid® novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kozel 2.5%-0s hozamesékkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kétvényeknél Hthattunk. Megleps, hogy mindekozben 107 mitliard forintos cstkkends
latszott a kulfoldiek év elején még 4994 miilird forintos volumentt forintban nominalt allampapir allomanysban,
Azonban mig év elején a kulfdldi befektetok portfdlidjanak dtlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kilfoldi befekieték magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
dtodével megnétt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékii cstkkenés volt tapasztalhato,

Ha az inflacio ¢s a vdrhato kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgdljuk, dgy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s kéltségvetési hianycél teljesiily
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a véallalati kilonadokbol beszedett Osszeg a 10bbszordse a normal tdrsasagi
adobevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedds utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mdgott 1atszik, hogy a
kormany szdmiéra — az EU tAmogatasok jovobeli lehivasanak biztositasa végelt — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadékkal megfliszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektordlis kiillonadok kovetkeztében az adott szektort &rinté beruhazasok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési éitem tovabbi Jovobeli csokkenésére, itletve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibba valasdra uialhat az, hogy Magyarorszagon mér 2013-ban a bankok veszieségpotlo
tokeemelése nélkil szamitott nettd (bejovo és kimend tételek egyenlege) mitkodotdke alakuldsa negativ volt, illetve az
autdgydrak nélkith szamitott export volumenében is jelentds cstkkends lenne tapaszealhatd.

Szegmensenkeént vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol filggden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentatéo BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek kozil a hosszabb futamidejti MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekictési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentbsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-o0s
negyedéves nivekedését,
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tirtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitési feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktirdjat. A
tulajdonosvaltozés a Térsasag miikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Térsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds véaltozas nem kovetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasag 2014. jilius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezel6 a 2014-es év folyaméan életre hivia YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensiilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbél lettek talakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezel6 két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvégasi periédus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezddértékrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamdn a befektetési alapokba
94,7 milliard 1j befektetés dramlott be. Az Alapkezelé altal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt készonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +16,2%-0s novekedést ért el az eldzd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci méasodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés huzomotorja egyértelmiien a
DPM portfolickezelés volt, majd utdna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok dlloménya
az év sordn tobb, mint dupléajara nétt, mig a kezelt biztositéi portfolié dllomany is jelentds 13,3%-0s névekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 millidrdra névekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybévillésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a befektetési
alapok dllomanya csokkent, a nyugdijpénztéri és biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés

ardnya a dupldjara nétt.
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