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Fiiggetlen konyvvizsgiléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2014. évi €ves
jelentés 1-12. pontjaiban taldlhaté szamviteli informdcidinak (tovdbbiakban: ,szdmviteli informaciék™) a
konyvvizsgdlatat.

A vezetés felelOssége az éves jelentésért

rontl

Az Erste Alapkezel6 Zrt. iigyvezetése (tovdbbiakban”vezetés™) felelos ennek az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyd torvények mdédositdsdrdl sz616 2014. évi
XVI. tdrvénnyel, az abban szereplé szdmviteli informédciéknak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal
Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok ¢&s kotelezettségek leltdrral vald
aldtdmasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan torténd
elszdmoldsdért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetvé
vdljon az akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd lényeges hibds allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelGssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentés szdmviteli informdcidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek iddszak végi leltdrdnak, valamint az adott iddszakban elszdmolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjdn. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemazeti
Konyvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes — tdrvényekkel €s
egyéb jogszabilyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot gy tervezzik meg és hajtsuk végre, hogy kelld
bizonyossdgot szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben szerepld szdmviteli informaciék mentesek-e a lényeges
hibds éllitasoktdl.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsdt, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves jelentés szdmviteli informdcidiban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrol. A kivalasziott
eljardsok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli informdcidk akér csaldsbdl, akér hibdbdl eredo,
lényeges hibds dllitdsai kockédzatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6l fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepld szdmviteli informécidk gazdilkodd egység 4ltali elkészitése és valds
bemutatdsa szempontjibdl relevédns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgélati eljardsokat
tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysédgdra vonatkozéan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgdlat magédban foglalja tovdbb4 az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének €s a vezetés altal készitett szimviteli becslések ésszeriiségének
értékelését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendé és megfelelé alapot nydijt
konyvvizsgdléi véleményiink megaddsahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az az Erste Abszoldt Hozami Alternativ Alapok Alapja 2014. december 31-ével végz6d6
évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szdmviteli informdcidk minden lényeges szempontbél a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal, valamint a kollektiv befektetési formdkrél és kezeldikrél, valamint egyes
pénziigyi tdrgyd 1orvények maédositdsardl sz616 2014. évi XVI. torvénnyel dsszhangban kerliltek sszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra.

KPMG Hungéria Kft., a Hungarian limted liability company and a member firm of

the KPMG network of independant member firms affiliated with KPMG International
Cooperative (“KPMG International”), a8 Swiss entity

Company registration Budapest, Févéros Torvényszék Cégbirésaga, no' 01-09-063183
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Egyéb kérdések

Konyvvizsgdlatunk kizdrolag a fent felsorolt szamviteli informaciékra vonatkozott.

A Tarsasdg 2013. évi éves jelentését mas konyvvizsgdlé konyvvizsgilta, aki 2014. dprilis 18-dn kelt
konyvvizsgdl6i jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2015. aprilis 29.
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Erste Nyiltvégii Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja 2014. éves jelentése

1. Az Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Klipper Alapok Alapjarél a PSZAF EN-II/TTE-39/2010. széma hatarozata alapjan
2010. 4prilis 02-ai hatallyal Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamu Részvény Szarmaztatott Alapra médosult,
majd 2013. oktéber 07-t8] a PSZAF H-K-I11-634/2013. szam{ hatarozata alapjan Erste Abszolit Hozami
Alternativ Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Abszolut Hozami Alternativ Alapok Alapja

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

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

Alapkezel6

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

Netté eszkdzérték szamitas tipusa

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

Erste Alapkezel6 Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zird eszkozérték | Az eszkozok | Zard eszkozérték | Az eszkozok
. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201§.y12.:?1 arjényl:iban 20141231 arjs;ny[;ban
(Ft) (%) (Ft) (o)
OSSZES ESZKOZ 675 487 324 100.13% 3 880 539 503 101.39%
Banki egyenlegek 1 0.00% 0 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 1 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhézhat6 értékpapirok 673 570 693 99.84% 3920225926 102.43%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkstvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfs1di kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilf6ldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektlv befektetési értékpapirok 673 570 693 99.84% 3 920 225 926 102.43%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 410 836 199 60.90% 1034036316 27.02%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiilfoldi 262 734 494 38.95% 2886 189610 75.41%
Zartvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szidrmaztatott iigyletek 1916 630 0.28% -40 086 434 -1.05%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 1916 630 0.28% -40 086 434 -1.05%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkbzok 0 0.00% 400 011 0.01%
Befektetési szamla egyenleg 0.00% 6 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 400 005 0.01%
KOTELEZETTSEGEK -866 767 -0.12% -53 059 940 -1.39%
Hiteldllomény 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -866 767 -0.12% -4 513 604 -0.12%
Alapkezel6i dfj -75215 -0.01% -515 420 -0.01%
Forgalmazéi dij -426 216 -0.05% -2920 711 -0.08%
Letétkezeldi dij -87 750 -0.02% -572 689 -0.01%
Kényvvizsgaléi dij -254 000 -0.04% -254 000 -0.01%
Feliigyeleti dij -23 586 0.00% -250 784 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% -48 546 336 -1.27%
NETTO ESZKOZERTEK 674 620 557 100.00% 3 827 479 563 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 717 033 569 3 875594 823
Egy jegyre juté netté eszkozérték 0.9408 0.9876
Erste Alapkezel6 Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szima

Térgyid6szak: 2014.01.01 - 2014.12.31

Forgalomban 1évo befektetési jegyek szama 2014.12.31-én

3 875594 823

4. Az egy befektetési jegyre es6 netto eszkozérték

I Egy befektetési jegyre es6 nett6 eszkozérték 2014.12.31-én (Ft)

0.9876 |

5. A befektetési alap Gsszetétele

adatok forintban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Bru’t to’ pract pon."tfo.l 10
érték eszkodzeinek
aranyaban

A tdzsdén hivatalosan jegyzett dtruhizhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgalmazott dtruhazhatoé értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kozelmiiltban forgalomba hozott atruhdzhat6 értékpapirok 0 0.00%
| 0.00%
Egyéb atruhizhaté értékpapirok 3921776 449 102.46%
Befektetési jegy AEGON Atticus Alfa Derivative Fund 128 858 005 3.37%
Befektetési jegy Citadella Szdrmaztatott Alap 82 756 450 2.16%
Befektetési jegy Concorde Columbus Szarmaztatott Befektetési Alap 253 818 000 6.63%
Befektetési jegy Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap 96 229 405 2.52%
Befektetési jegy OTP Absolute Return Fund-A 124 903 397 3.26%
Befektetési jegy OTP Supra Szédrmaztatott Alap 236 696 400 6.18%
Befektetési jegy Platina Pi Szarmaztatott Befektetési alap "B" sorozat 110 845200 2.90%
Befektetési jegy Erste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap 247 569 584 6.47%
Befektetési jegy Allianz Discovery Europe Strategy 141 776 074 3.70%
Befektetési jegy BNY Mellon Global Funds plc Fund 174 532 686 4.56%
Befektetési jegy DB Platinum IV DBX Systematic Alpha Index Fund 335194107 8.76%
Befektetési jegy DWS Concept Kaldemorgen FC 366 579 194 9.58%
Befektetési jegy GAM Star-Global Rates-EUR ACC 189 178 040 4.94%
Befektetési jegy Goldman Sachs Global Strategic Income Bond Portfolio Fund 314 335 794 8.21%
Befektetési jegy JPMorgan Funds Systematic Alpha 168 599 663 4.40%
Befektetési jegy Loomis Sayles Multisector Income Fund 272 123 563 7.11%
Befektetési jegy MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 55987 442 1.46%
Befektetési jegy Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fund 111 696 836 2.92%
Befektetési jegy Schroder GAIA Sirios US Equity - EUR-A 350 170276 9.15%
Befektetési jegy Threadneedle Focus Investment Fund 159 926 333 4.18%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0.00%
0.00%

Nett6 eszkozérték 3 827 479 563

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkézei.

Erste Alapkezel6 Zrt.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

L Pénziigyi miiveletek bevételei 25012 110 624
I Pénziigyi mitveletek raforditasai 14 196 57 543
I Egyéb bevételek - -
V. Miikodési koltségek 5880 32379
V. Egyéb raforditasok 85 666
VI Rendkiviili bevételek - -
VII. | Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 4 851 20 036

Az eredménykimutatds adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés

Osszes bevétel

Ebbdél pénziigyileg realizalt
bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen

110 624

110 624

- Kamatbevétel pénzintézett6l

- Ertékpapirok kamatbevétele

58 506

58 506

- Részvények osztalékbevétele

- Ertékpapirok arfolyamnyeresége

- Realizalt deviza arfolyamnyereség

5105

5105

- Hatérid6s miiveletek nyeresége

47013

47013

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Erste Alapkezel Zrt.
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adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas koltségek, raforditasok

Pénziigyi milveletek raforditasa dsszesen 57 543 57 543
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 7077 57 543
- Hatarids miiveletek vesztesége 50 466 -
- Ertékpapirok kélcsonzési dija - -
Miikddési koltségek dsszesen 32379 28 165
- Alapkezel6i dij 4048 3532
- Letétkezel6i dij 4 666 4 093
- Forgalmazasi dij 22938 20 067
- Hirdetés, kozzététel koltsége - -
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- Konyvvizsgaloi dij 508 254
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Megbizasi dij 217 217
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas sszesen 666 418
- Felugyeleti dij 666 418
Nett6 jovedelem 20036

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nett6 eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2014.12.31

Térgyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

3938138013

Térgyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szdma - 779 576 759

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbszete 20 974 897
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - 153 121 966
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 114 441 445
Uzleti évi eredmény 20 035 937

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Nyiltvégii Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

2014. éves jelentése

A befektetések értékndvekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
Ertékelési killonbozet tartaléka 6425 430 114 441 445
Ertékpapirok allomanya 669 007 485 3767248 572
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 4 508 800 154 527 879
Kovetelések allomanya - 400011
Kovetelések értékelési kiilonbozete - -
Pénzeszk6zok éllomanya 1 -
Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete (devizaarf, valtozasbol eredd kiil.) - -
Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete 1916630 - 40 086 434

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6zé harom év végén

Eszkozérték érvényességi daituma
(honap utols6 munkanapja)

Netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre juté
netto6 eszkozérték

2011.12.30 262 513274 0.9912

2012.12.28 341549 728 09171

2013.12.31 674 620 557 0.9408
Erste Alapkezel6 Zrt. 6
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategériankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredé kotelezettségvallalas osszegét

éwéllgl;zel;:g;;' :ii'::uma Eszkoz (deviI:;;l::lyll(si:siezve) Eszkbzérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 1136 068 -12352418
2014.02.28 EURHUF 1415818 -1 288 683
2014.03.31 EURHUF 2152 440 7 060018
2014.04.30 EURHUF 2246 001 1 043 594
2014.05.31 EURHUF 3377395 13 253 149
2014.06.30 EURHUF 5464763 -16 612 981
2014.07.31 EURHUF 7774 988 -26 085413
2014.08.31 EURHUF 8 960 888 -45 735 943
2014.09.30 EURHUF 8 960 888 32908 389
2014.10.31 EURHUF 8843192 47 120 846
2014.11.30 EURHUF 8 843 192 23274 510
2014.12.31 EURHUF 8843192 -40 086 434

9. A befektetési alapkezel6 milkodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatdsa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2014. 1. negyedév

Az elsb negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytol és régiotol fiiggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiind, hogy jelentés elmozdulds altalaban nem volt megfigyelhets,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a tbbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technoldgiai papirokat tomoritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogo eurdpai index a DJEUS0 mutaté 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
alakulasat reprezentdld MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodd-piaci 6sszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tdzsdemutato a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014. els6 negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bar a
régios tdzsdeindex esetében mér ajbdl enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklédott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jo1 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%-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
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soran a megujult kormanyt maga mégott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglé?fyegesebb valtozés, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-16] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk, akkor az els6 negyedévben nem lathatunk egyiranyi valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult id6szakban bekdvetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnke és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 millidrd dollaros keretdsszegii
jegybanki eszkOzvésarldsi program volumenének tobb lépcsében torténd csokkentésérl dontdtt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvésarlasok (QE3) Osszege 55 millidrd dollarra mérséklodott.
Marciusban az (j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozédsok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az euré-zéna
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb iitemii — pénzromldsrél tesz taniibizonysagot. A fenti pénzromlds
raadasul minusz 0,4%-os 2013. évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi novekedési litemmel parosult, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legftissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepl6k az ECB-nek mér fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhet6; mig az USA-ban — ugyan
egyre csokkené mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektet6éi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki habor 6ta a legsiilyosabb nemzetk®zi valsagga terebélyesedett ki,
eurépai kontextusban pedig a jugoszlav habort 6ta nem volt hasonlora példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kdzvetleniil megelézéen az alapvetéen EU szimpatizins Majdan téri tiintetdk, az orosz integraci6 felé
kozeledd Janukovicsot az ukrdn elnoki székbdl eltivolitottdk. Janukovics levaltasat kovetSen a haditengerészeti
szempontbol fontos, t6bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eloszor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kozepi fliggetlenségi népszavazast kvetben az ij Krimi kormany szandékaval egyezé moédon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan gy latszik, hogy Magyarorszag valdban (egyre) jobban teljesit.
A februar kézepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes soroket idéz6 0,0% volt, és a februari
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013. IV. negyedévében — az Eurépai Uni6 atlagat
jelentésen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-os hidnycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
aranyos mutatdjat.

2014. I1. negyedév

A miésodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt
megfigyelhetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetliné volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az els6 negyedéves valtozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-os, a technolégiai papirokat tomorité Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy az eurd zoéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogo eurdpai index a DJIEU50 mutato6 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelent6sen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétsl, a masodik
negyedévben mar korrigélt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kényvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulséat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ el6jel volt megfigyelhets,
bar a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014, mésodik negyedévében emelkedni
tudott é€s a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régids tdzsdeindex esetében mar jbol enyhe csbkkenés
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény 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 felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszig 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
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negyedév soran tovéabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz allamkoétvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mésodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései kziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurépai Kézponti Bank torténelmi
lépésre szanta el magét. Ennek sordn az ECB a honap elején dontott arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-os szintrdl, és egyuttal az elemz6i varakozasoknak
megfeleléen az eur6 alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rél 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jévébeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elékésziteni
az atlathat6 eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurépai jegybank csak az eur6
z6néas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulas vagy kétvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolédéan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarlasai soran a piacokra juté pétldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaradasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zona inflaciés varakozasai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajét korabbi 1,0%-os inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti Iépéseken tulmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volumeni, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditds bovitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamidejii,
alacsony kamatozasu hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepléi szdmara tovébb
hitelezik. (Ez a program - els6 megkozelitésben - meglehetés hasonlésdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyujtott pétlélagos likviditas ne jegybanki
betétbe kerilljon vagy az éllampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kodzvetitokt6l hitelek formajaban a
redlgazdasigba jusson, ami végsé soron a gazdasagi novekedés felporgetését eredményezi.

Mindekbzben - az eurdpai likviditas bovitd és gazdasagi ndvekedést élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét bet6lté FED a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra csokkentette a havi eszkozvasarlasi programjanak volumenét. A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozdsok szerint a 2015. év sordan a FED mar kamatemelésrél donthet. Ennek kapcsén az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jov6 év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli idéjaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan lathato, hogy eltéré irdnyu monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eur6 zénaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszoritas irAnyaba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasagok névekedési ilitemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s boviilésnek lehettiink tanti.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgéljuk, Uigy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az elézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasigi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijévé 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%-o0s boviilést
mutatott az el6zé év hasonlé idoszakaval 6sszevetve. Rdaadasul a novekedés Gsszetétele is egészségesebbé vilt. A
2013. évi éves gazdasagi névekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés t6bb mint, 20%-os bdviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbol mar szépen kivette a részét a GDP-bdl 25%-kal részesedt ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulyi épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztds bévillése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutato statisztika (+6,6%) a jovore nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra cstkkent. A majus/majus-i inflaciés adat
- hasonl6an az egy honappal korabbi éprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rata még ugy is alacsonynak mondhato, ha a rezsiar csékkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiaar csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézzilk, gy az varhatd, hogy a rita a jovo év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiild lakossagi fogyasztas és a tartésan gyenge forint miatt.
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Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-dn lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmilt idészakban valasztasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re cstkkent, mikdzben az
egyéni valasztokorzetek atszabasat kovetden az egyéni mandédtummal bejutott képviselok szama 106-ra, mig a listas
képviseléi mandatumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szdzalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszor az orszag hatdrain kiviill kisebbségben é16 magyar nemzetiségiick. A vélasztasokat kovetd
kormanyalakitasra — az elézetes kozvélemény-kutatdsokkal megegyezé mddon — a Fidesz, mint a valasztas gydztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezheté unortodox Iépéseket is tartalmazé gyakorlat tovébbi folytatédasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéltak a korabbi kozvélemény kutatdsokkal megegyez6 Fidesz gy6zelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétdl
kezdddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket és ezt kovetben a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejétdl a
meglevd allomanya helyett, igy a forint allamadéssdg futamideje novekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok egy része
véarhatéan Kivonja befektetését az orszagbol. Ez a kiilfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennallé
brutté deviza kdvetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti. A révid/hossza kitvények
»cseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsatott dllampapirok futamideje n6velésének elésegitése végett az MNB az
adllamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
koétvényre cserélésének lehetoségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek sordn — a
Kuria juniusi dontését kdvetéen — a parlament jogszabélyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltérd médon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtdmadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birésag elott
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldalu kamatemelésének terhével is.

2014. I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiotol fliggen vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds ltalaban nem volt megfigyelheté, mikdzben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlddd részvény indexek tobbségitkben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembet{ind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkéalé indexek hozama is elmaradt az el6zé negyedéves
véltozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eur6pai indexek teljesitményét nézziik, akkor megdllapithato, hogy az euré zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogé eur6pai index a DJEUS0 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilégott a nulla korlili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményektél és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam alakulaséat reprezentalo
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlédo piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ elgjel volt megfigyelhetd, igy a globdlis fejléd6-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 produkalt, bar a régios
tozsdeindex esetében mar Uijbdl enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai koétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
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
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozés, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasdgi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érint6 legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmédositasokat
érintd szabdlyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkényvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcios adé €s a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakciés
adobevétel miatt kirdtt — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mar a
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sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadat. Mindekézben Nagy Marton, az MNB
iigyvezetd igazgatdjanak tajékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenyked® kiilfoldi nagybankok sszességiikben az
elmult 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfsldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjard] beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverziéja kapcsan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-os deviza tartalékb6l egy 3mrdEUR-os keret elkillonitésével, masrészt oktdber soran pontositdsra
keriil6 tovabbi jegybanki lépésekkel és eszk6zokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
véarakozasoknal nagyobb mértékben 20 bézisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezérta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozéasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili 4llampapirok piacan érdekes
anomaliét lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagdsra mar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kétvény konstrukcioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetdk kezében levd, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban levd korabbi MNB kétvényben tartott forras kereste a helyét a
révid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelentds tul kereslet a rovid futamidejii 4llampapir hozamot akar tartosan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os realndvekedést ért el az
el6z0 év hasonlé idészakéhoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsétds boviilést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra modositotta. Az eurépai szinten is robusztus ndvekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigyartas egésze 31.9%-kal, mig a kozti jarmiivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Az inflaciés szamokat vizsgélva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyaszt6i drindex valtozds 0.2% volt és a kormdnyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacidés mutatd is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-os inflacidra szdmitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-rél 2.4%-ra csokkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgélva ki kell emelni, hogy az Eurépai K6zponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondiciéin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovében mér nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t8] valamilyen
kedvezé kamatozasu hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhasznélasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukcidjat. A programra a vart 100 milliard eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd eur6 értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjéhoz hasonlé,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitél a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi novekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit j6l. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovo évi gazdasigi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurépai
Ko6zponti Bank elnoke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-o0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zona év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovdbbé Olaszorszag, Gorégorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflaciés szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerds6dése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlté Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fazissal megel6zi az eur6pai monetaris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mdr csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetéris lazitds harmadik fézisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talalgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonatkoznak. A piaci vdrakozasok leghamarabb csak a jov6 év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemz6i varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eur6pai gazdasaggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A maésodik
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negyedévben az amerikai gazdasig 4.6%-kal bovillt, és a jovd év vonatkozasaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzdék. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az elemzk, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotihoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgaljuk tgy az lathato, hogy az év/év inflacio 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 mir a valsigkezelési eszkozeinek kivonasahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még uj
eszk6zok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondést a gazdasagok névekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mér évek ota 2% korlil/folott bévill, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili 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
tendencidk. Ennek soran a fejlédé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
korili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkaltak. Mindekézben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utols6
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkabb 10%-os ndvekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkozar alakulds megfigyelheté 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 éallampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-os éves hozamcsokkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktdl elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-o0s éves cstkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvésaroljak és azt a futamidé végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az llampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
6ridsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacin. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkényvelni, €s az idei év els6 napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikézben a majus-
Julius idészakban az stabilan 100 dollar f5lott tartozkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathaté, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dollar tobb mint 10%-kal erds6doit az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
pétlolagos likviditds, mésrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré novekedési iitembdl fakadd befektetdi
killonbségtétel eldtérbe keriilése hiizddott meg. A tobbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vésérlasai altal ez idaig
a vilaggazdasdgba jutatott potlolagos likviditas nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasigba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok kiilsnbséget tettek a kiilonbdzé kockazatu eszkozok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockézat
véllalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetéen a novekedési kilatasok lényeges javuldsénak elmaradésa
miatt nagyobb kockazatunak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatasokat vizsgéljuk, ugy varakozasunk szerint az el6ttiink 4116 idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivds a minimuman 4l16 kamatszintb6l és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradésabél fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
novekedésre vonatkozé vérakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-rol és a 2016-ra vonatkozé elérejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhet6 (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozéan szintén cstkkent az ECB
véarakozasa teKintettel arra, hogy az Eurépai Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0j euro-zénas inflaciés varakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési litem és a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
europai mennyiségi lazitastol ez iddig 6dzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasarlasaba. Egy ilyen
eszkodzvasarlas, a gazdasagélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az euré kinalatat novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti elbre.
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Az eurdpai QE-re vonatkoz6 vérakozasok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathato, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszii tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan 6sszesen akar 1000 milliard euré
pétlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmadra. Tekintettel az euré zonat érint6 pétldlagos likviditas
nagysagdra ¢és az amerikai mennyiségi dszténzési program kifutdsara, az euré kinalatanak megnovekedése és a dollar
kinalatdnak szinten maradasa a j6v6ben az USD tovabbi er8sédését hozhatja az euréval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben ugy tlinik, hogy az USA-ban maér beindult a gazdasagi névekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bdviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
novekedése az ¢l6zd év hasonlé idészakéhoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozoan is az eurdpai
novekedést jelentésen meghalad6 mértékii, 3% koriili redlgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét bettltd Fed lépéseit vizsgaljuk, igy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fézissal megel6zi az eur6pai monetdris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszk6zvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
millidrd dollart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utan a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemz6i varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetésen dvatosan nyil a monetaris kondiciok szigoritisahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhaté idépontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, gy nem mehetiink el sz6 nélkill a hazai inflacié alakulasa mellett. A magyar
inflaciés réata az utébbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmilta a piaci varakozésokat. A december kézepén nyilvénossagra kerillt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsdkkenés mogott a haztartasi energia dranak év/év alapon 13%-os csdkkenése (rezsiar csdkkentés)
¢és az iizemanyagarak novemberben ,,még csak™ 2,5%-os éves szintii csokkenése volt a hajtoerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kézel 2%-kal magasabb.

A vérakozasoknal rendre alacsonyabb infliciés adatok hatdsdra a jegybank is modositotta a jové évi inflacios
eldrejelzését. Az \j elorejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elorejelzése helyett. Kérdésként adédik az, hogy a jelentés mértékii jegybanki inflacios elérejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiin6 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6z6 évi lépések
folytatasaként - még tovéabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kozepén
megjelent inflaciés jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciok 6sszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
koérnyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovédbba er6sodtek a lefelé mutato inflacios kockézatok, melyek
alapvetOen a tartosan alacsony olajarbol és a vértnal gyengébb nemzetkszi ndvekedésbél erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végén (is) jelentds csékkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamid6 novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-os hozamcstkkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Meglep6, hogy mindekdzben 107 milliard forintos csokkenés
latszott a kiilféldiek év elején még 4994 millidrd forintos volumenti forintban nominalt allampapir allomanyéaban.
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befektetok magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
6todével megnétt, hogy a birtokukban levo allampapirok volumenében kismértékii csékkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflaci6 és a varhat6 kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, igy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tlinik. A 2014-es 2.9%-os koltségvetési hianycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati killonadokbol beszedett osszeg a tobbszorose a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-o0s és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi névekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP n&vekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogétt latszik, hogy a
korméany széméra — az EU tdmogatasok jovobeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha véllalati kiilonadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektoralis kiilénadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akér teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a realgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi jovébeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdaség egyre egyoldalubba valdséra utalhat az, hogy Magyarorszdgon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tokeemelése nélkiil szamitott nettd (bejovo és kimeno tételek egyenlege) miikodétoke alakulasa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds csokkenés lenne tapasztalhato.
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Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fliggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koéziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

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

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdonaban all6 tarsasiga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosviltozas a Téarsasag miikodését, izletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi krében jelentds valtozds nem kovetkezett be az idei
€v soran. A Tarsasidg 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

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

Az Alapkezel$ keét alapja, az Erste Nyiltvégii Tartds Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvéagési periédus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard j befektetés aramlott be. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 milliardos
alloményrol év végére 874 millidrdra tudott novekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-0s novekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megbrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés hiizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolickezelés volt, majd uténa a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portféliok allomanya
az év sordn tobb, mint duplédjara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 13,3%-os névekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 milliardra ngvekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomédnybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfolidk ardnya is csékkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjéra nétt.
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) idltal az adott iddszakra kifizetett

javadalmazis bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizetett javadalmazas teljes 6sszege 335467752
Teljes Osszegbdl a rogzitett javadalom 335467752
Teljes tsszegbol a valtozd javadalom 0
Teljes osszegbdl a vezetdk javadalmazasa 57292 468
Teljes dsszegbdl az ABA kockézati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatést gyakorlok javadalmazasa | 140 417 150
Létszdm 336
Kifizetett nyereségrészesedés 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditis kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkdzei kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkdzok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott id6szakban likviditaskezelésével kapcsolatos uj megallapodast nem kotott,

c) Az ABA kockazati profilja a miltbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutat6 szerint 4-es kockazat/nyereség profilu
besorolést kapott az indulasa ota eltelt iddszak visszatekint6 heti hozamainak szérédésa alapjan.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fenndllé potencialis kockazatokat, igy, mint piaci
kockazat, partner kockézat €s likviditasi kockdzat. Az Alapkezel$ rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia osszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfélidba vasérolt eszkozok
kivélasztasa sordn azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztet rendkiviili helyzet all eld, tgy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezel6 dntésre jogosult vezet® tisztségviseléi elg.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tékeattétel mértékében bekiovetkezdé valtozdsok
bemutatdsa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

crste Alapkezeld Zrt.
38 Budapest, Népfurdé u. 24-26

Ny
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