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Fiiggetlen kinyvvizsgaloi jelentés .

Az Lrste Alapkezeld Zrt, részére

Elvégeziem az Erste Korvell Kotvény Alapok Alapja meliékelt 2014, évi éves jelentés 2. - 6. pontjdban taldlhato
szdmvileli adatainak a konyvvizspéiatde

A vezelés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. tigyvezetése ((ovibbiakban ,vezetés™) felelos ennek az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrol és kezeldikrd) sz616 2014.évi XVI. Torvénnye! Gsszhangban t8r1éné elkészitéséért, killonss
tekintette] az eszkozok ¢s kotelezettségek leltdrral valo  aldtdmasztdsdért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezelGje dltal megadott értékeiése alapjan wrténd clszamoldsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért,
amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akdr hibabo! eredd lényeges
hibas allitdsokid] mentes éves jelentés elkdszitése,

A kimyvvizsgalé feleldssége

Az ¢én felelsségem ennek az éves jelentésnek, kilonds tekintetltel az éves jelentésben bemutatott eszkozok és
kotelezettségek idGszak végi leltirdnak, valamint az adott idészakban clszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatom alapjan. Konyvvizsgdlatomat a magyar Nemzeti Kanyvvizsgalati Standardok és a
konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények ¢s egyéb jogszabdlyokkal osszhangban
hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleliek az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot Ogy tervezzem meg ¢s hajtsam végre, hogy kell6 bizonyossdgol szerezzek arrél, hogy az éves
jelentés mentes-e a [ényeges hibds allitdsoktél.

A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtdsat, amelyek célia konyvvizsgilati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld Gsszegekrdl és kozzétélelekrdl. A kivalasztott elidrasok - beleérive az éves
Jelentés akar csaldsbol, akar hibdbal eredd, lényeges hibds dllitasai kockdzatainak felmérését is, a kénywvvizsgald
megeiesetol ggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a kinyvvizsgdlé az éves jelentés vezetés altali elkészitdse
¢s valds bemutatdsa szempontjdbol relevians belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat
tervezzen meg, amelyek az adott koriillmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az  Alapkezeld belsd
kontrotljanak hatékonysigdra vonatkozdan véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politkak megfeleloségének és a vezetés altal készitett szamviteli beeslések ésszerliségének
az érickelését

Meggy6zbdésem hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyljt konyvvizsgaloi
véleményem megadasdhoz,
Vélemény

Veleményem szerint az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja 2014, dec. 31-ével végzddd évre vonatkozd éves
Jelentése minden ¥nyeges szempontbol a koliektiv befektetési formakrél és kezeldikrél szold 2014.évi XVI.
torvénnyel Osszhangban  készill. Az ¢ves jelentésben szerepld cszkozok és kotelezettségek a  leltarral
alatimasztottak, Az éves jelentésben bemutatott kezelési kiliségek az Alap letétkezeldie altal adott érickeids
alapjan kertiltek clszamolasra.

Egyéh kérdések:

Konyvvizsgalatunk kizdrélag a fent felsorelt szamviteli adatokra vonatkozott.

Kelt: Urom, 2015, 4prilis 22.
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Szabd Katalin Szabd Katatin
Ecocomplex Konyvvizspalo és Tandesaddé Kt Kamarai tag kényvvizspald

MKV nyilvantartasi szam: 000608 Kamaral tagségi szam: 001330



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja 2014, éves jelentése

1. Az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve
Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjardl 2009. oktober 15-ével Erste Korvett Kétvény Alapok
Alapjara valtozott, a névvaltozast a PSZAF EN-HI/TTE-37/2010. szamt hatdrozatival engedélyezte.

Az Alap rividitett elnevezése
Frste Korvett Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan [étrehozott, nyiltvégi értékpapir befekietési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2007, aprilis 17-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Ersie Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTI Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Lrste Befektetési Zirt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyrékszama: 01-10-041373

Kionyvvizsgalo
Az Alap éves jelentésének kdnyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formékrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl tdrvények maodositasaro! szold 2014, évi XVI. (6rvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaldja: Ecocomplex Kényvvizsgalo és Tanacsadd Kit.
Székhelye: 2096 Urdm, Kert u. 49.

Cégjegyzékszama: 13-09-074516

MEKVK tagsagi szam: 000608, Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Eljaré konyvvizsgald neve: Szabo Katalin

Lakcime: 2096 Urém, Kert u. 49,

MICVK tagsagi szam: 001350; Pénziigyt intézményi mindsitési szam: E-001350/04

Netto eszkdzérték szamitas tipusa
Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. ]



Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

2014. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Zaro eszkozéridk

Az eszkizik

ZAro eszkizériék

Az esekizik

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevesés 2012%.}; 2.3[5)] arj{myléban 2016%.);2.;}1 ariinyl;ban
(Fo (%) (re) (%)

OSSZES ESZKOZ 3 146 381 368 100.07% 3455 761 130 100.07%
Banki egyenlegek 549 489 0.02% 1518199 0.04%
Pénzforgaimi szamla egyenleg 549 489 0.02% 1518 199 0.04%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhaté értékpapirok 3145 422 357 100.04% 3 456 347 516 100.09%
Ritelviszonyt megiestesiié' éridhpapirok 64 076 919 2.84% 139215220 4.03%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkstvények 64 076 919 2.04% 59 592 643 1.73%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 47 444 560 1.37%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Véllalati kitvények 0 0.00% 32178 011 0.93%
| Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jeizdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazaj tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazaj OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi éridkpapirok 3 081 345 438 98.00% 331713229 96.06%
Nyilivégli alap befektetési jegye - Havai 3081345 438 98.00% 3317132296 96.06%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kalfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégl alap befektetési jegyve 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek 409 522 0.01% -2 164 697 -0,06%
Futures {igyletek 0 0.00% 4 0.00%
Forward ijgyletek 409 522 0.01% -2 164 697 -0.06%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszkbzitk 0 0.00% 112 0.00%
Befektetési szamla epyenleg 0 0.00% 112 0.00%
Egyvéb kovetelések 0 0.00% 0 (.00%
KOTELEZETTSEGEK -2 218 401 -0.07% -2 429 723 -0.07%
Hifeldllomény 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -2 218 401 -0.07% -2 429 723 -0.07%
Alapkezelbi dij -199 284 -0.01% <220 448 -0.01%
Forgalmazdi dij -1 129 276 -0.04% -1 249 206 -0.04%
Letétkezeldi dij -464 996 -0.01% ~514 379 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -228 600 -0.01% -228 600 -0.01%
Feltipyeleti dij -196 245 -0.01% ~217 090 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egy¢h kitelezetiség ) ) 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 3144 162 967 100.08% 3453 271 407 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

2076383729

2084 567 508

Egy jegyre jutd nettd eszkbzérték

[.5142

1.6566

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

2014, éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Targyiddszak: 2014.01.01-2014.12 31

Forgalomban lévé befektetési jegyek szdma 2014.12.31-én

2 084 567 568

4. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkozérték

Lgy befektetési jegyre esd nettéd eszkozériék 2014.12.31-én (Ft)

1.65606

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok foriaiban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Bru't t(’)'p iaci pm.'-t ﬁ).] io
érick eszkizeinek
aranyaban
A tozsdén hivatalosan jegyzett atruhizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mis szabdlyozott piacon forgalmazott Atruhazhato értékpapirok 0 0.00%
! 0.00%
A kizelmiltban forgalomba hozott Atruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
| 0.00%
Egyéb atrubazhatd értélipapirolk 3317 132 296 96.00%
Befektetési jegy Erste Abszolil Hozamit Kétvény Alap 467 468 087 [3.54%
Befektetési jegy Erste Rovid Kétvény Alap F 061 154 658 30.73%
Befektetési jegy Erste Tékevédett Pénzpiaci Alap 88 465 766 2.56%
Befektetési jegy Erste XL Kotvény Alap 1 700 043 785 49.23%
Hitelviszonyt megtestesiltd értékpapirok 139 215220 4.03%
EGT-allam altal garantalt, vagy
olyan nemzetkdzi szervezet dltal
kibocsdlott, vagy garantalt
érickpapir, amelynek egy vagy
16bb EGT éllam is tapja DK 2016/01 47 444 566 1.37%
Vallalati kotvény MOL 2015/10/05 32 178 011 0.93%
Allamkotvény 2028/A MAK 26436 120 0.77%
Allamkotvény REPHUN 20119/03/25 21 576 843 0.62%
Allamkotvény REPHUN 2023/11/22 11579 680 0.34%

Netto eszkizériék

3453 271 407

Az alapnak nincsenek elkiildnitett eszkozei.

2014.12.31-én zarolt értékpapirok Allomdnya

Ertékpapir megnevezés

Névérték

Erste Tdkevédett Pénzpiaci Alap

S0 000

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste

Korvett Kétvény Alapok Alapja

2014. éves jelemdse

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forinthan

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
. |Pénziigyi miveletek bevételei 82916 141 555
1L |Pénziigyi miiveletek raforditasai 16 022 13532

p

Il |Egyéb bevételek - I
WV, |MkSdésikdleségek 20605 23251
V. iEgyéb raforditasok 742 834
VI. |Rendkiviili bevéielek - -
VIL [Rendkiviali raforditasok - -
VHI. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 45 547 163 939

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forinthan

Megnevezés Osszes bevétel Ebbél pé"f iig?'iieg realizait
bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 141 556 141 556
- Kamatbevétel pénzintézetisl 3 3
- Lrtékpapirok kamatbevétele 124 749 124 749
- Ertékpapirok arfolyamnyeresépe 11007 11007
- Realizalt deviza drfolyam nyereség 3176 3176
- Hataridés miveletek eredménye 2621 2621
Egyeh bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Erste Alapkezeld Zet.




Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

2014. éves jeleniése

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Kéltségek, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditisa osszesen 13 532 13 532
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamveszicsége - -
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 3400 3400
- Hataridés miiveletek vesztesége 10132 10 132
Miikddeési kijltsépek Gsszesen 23251 21038
- Alapkezeldi dij 2503 2282
- Letétkezel6i dij 5 840 5325
-Forgalmazasi dij 14 182 12633
- Bank ¢s nyomtatvany koltség 3 3
- Kényvvizsgdloi dij 457 229
- KELER eljardsi dij - -
- Megbizasi dij 266 260
Egyéb riaforditas tsszesen 834 620
- Felilgyeleti dij 834 620
- Egyéb raforditas - -
| Netté jivedelem 103 939

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti, A hozam a
befekietési jegyek ncitd eszkizértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért ériékndvekményt,

A tokeszamla valtozasai

adatok (orintban

Megnevezés

2014.12.31

Téargyidoszakban eladott befektetési jegyek szama

612430618

Térgyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 53 059 879
Visszavasarolt befektetési jegyek ériékkiitonbozete - 33373 586
Eladott befektetési jegyek értékkiilinbozete 34 930 389
Ertekelési killonbozet tartaléka 773726 914
Uzleti évi eredmény 103 939 028

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

2014. éves jelentése

A befektetések értékniivekedése, Hletve értékesitkkenése

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Brtékelési kiilonbozet (artaléka

578298 198

713726914

Ertékpapirok allomanya

2 507 530643

2 680494 739

Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete 577 891 713 775 852 7717
Kivetelések allomanya - 106
Kovetelések éridkelési kitlonbozete - 6
Pénzeszkzik Alloménya 552 526 1479 37]
Pénzeszkazok érickelési kiilonbozete (devizaarf. valtozasbal ered6 kiil.) 3037 38 828
Szarmaztatott figyletek éridkelési kitlonbozete 409 522 2 164 697

Kotelezettségeknek érickelési kiildnbozete nincs.

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

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(homap utolsé muankanapja)

Netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre jutéd
netto eszkdzérték

200 12,30 2434332579 11506
20121228 1 912 370 623 1.4000
2013.12.31 3 144 102 967 1.5142

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja 2014. éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalis sszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkoz Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 673 152 -4 906 782
2014.01.31 USDHUF - -
2014.02.28 EURHUF 673 152 -612 706
2014.02.28 USDHUF - -
2014.03.31 EURHUF 673 152 1 947 333
2014.03.31 USDHUF - -
2014.04 30 EURHUF 216 383 180 646
2014.04.30 USDHUF - -
2014.05.30 EURHUF 216 383 1 382 255
2014.05.30 USDHUF 144 235 -226 449
2014,06.30 EURHUF 216 383 -128 258
2014.06.30 USDHUF 144 235 45 992
2014.07.31 EURHUF 212 810 -158 842
20140731 USDHUF 2771 341 -1 499 404
2014.08.29 EURHUF 104 497 ) -409 985
2014.08.29 USDHUF 271 341 -1 919974
2014.09.30 EURHUF 105 026 645 531
2014.09.30 USDHUF 129 549 -1 777 126
2014,10.31 EURHUF 105 026 265 837
2014.10.31 USDHUF 125242 -205 269
2014.11.28 EURHUF 105 026 245 826
2014.11.28 USDIJUF 126 792 -165 589
2014.12.31 EURHUF 105 026 -510 301
2014,12.31 USDHUF 126 792 -1 654 396

Lrste Alapkezeld Zrt, 7




Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja 2014. éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezok

2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az drfolyamok az eszk8zosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembetling, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejléd6 részvény indexek tobbségitkben kismérickben
csokkentek. Az azonban szembetiing voli, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentbsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 1,70%-o0s, a technologiai papirokat t6maritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megdllapithato, hogy
az eurd zoma vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az 4tfogd eurdpai index a DJEUS0 mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla koriili elmozdulast mutatd fejlett piaci
teljesitményekto] és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altaldban a negattv eldjel volt megfigyelhets, fgy a globalis fejlédé-piaci Osszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutatd a WIG: -2,96%-os negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb eselt és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régids tozsdeindex esetében mar (1jbo) enyhe plusz Hthato (CETOP: -+0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodoit. Igy a MAX és a CMAX is 1,5% kéritli negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok fel¢ fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s ériékével kilenc havi mélypontiara esett, ¢s az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintné] lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megujult kormanyt maga mogott tudd olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-16] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az els6 negyedévben nem ldthatunk egyirdny( valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt iddszakban bekdvetkezett valtozasok kéziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véaltozott az amerikai
jegybank szerepét betdlté Fed vezetSje. Ben Bernanke-t a korabbi alelndke és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretosszegl
Jegybanki eszkdzvasarlasi program  volumenének 165bb Iépcsében torténd csokkentésérdl  dontott, melynek
eredménycként a negyedév végére a havi eszkdzvasarlasok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérseklSdot,
Marciusban az {j Fed elnok még utalt arra, hogy a dolldr alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kvetden kertithet sor. A piaci vérakozdsok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emeini a legfrissebb inflaciés adatot, mely az eurd-zona
egészeben 0,5%-0s — még a virtnal is alacsonyabb @itemii — pénzromlasrol tesz tantibizonysagot. A fenti pénzromlas
raaddsul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves ncgyedévi - valdjaban stagndlasnak megfelels -
gazdasagi ndvekedési itemmel parosult, mikozben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikal gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekézben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mdr fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyarn
egyre csOkkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgdlva nem mehetiink el szo nélkiil a Krim félszigeten
torténtek metiett, A konfliktus marcius sorén az iraki habora 6ta a legstlyosabb nemzetkdzi valsagud terebélyesedett ki,
europai kontextusban pedig a jugoszlav hébori 6ta nem volt hasonlora példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetlentil megelSzGen az alapvetben EU szimpatizans Majdan téri tiintetok, az orosz integraciéd felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbsl eMavolitottdk. Janukovics levaltasat kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, Wwhbségében oroszok lakia Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszior megszalita, majd a mar joval
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korabban kifrt méarcius kozepi fliggetlenségi népszavazast kovetden az 0j Krimi kormany szédndékaval egyezs maodon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan figy latszik, hogy Magyarorszdg valdban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kiizepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflacids rata az alkoholmentes soroket idézo 0,0% voli, és a februari
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013, IV, negyedévében — az Eurdpai Unié atlagat
jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kiltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-o0s hidnycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az &llamadossag GDP
ardnyos mutatdjat,

2014, IL negyedév

A miésodik negyedévi arfolyamok tibbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csékkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembettind, hogy jelentds elmozdulas altaldban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségtikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladia
az elsé negyedéves valtozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technologiai papirokat tdmorité Nasdaq 4,98 %-o0s
teljesitményt mutatott fel. Ha az ewdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megdllapithaté, hogy az eurd zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUSO mutaté 2,11 %-kal emelkedett, A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsd negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményéts], a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek eredéjeként a
globdlis fejlett-piaci részvények drfolyam-alakulasat reprezentald MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlédo piaci indexek negyedéves teljesitményében t6bb esetben negativ eléjel volt megfigyelhets,
bar a globdlis fejlédo-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel t6zsdemutato a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudoft és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkailt, azonban a régids tézsdeindex esetében mar (1jbol enyhe csokkenés
lathato (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teliesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX ¢s a CMAX is 5%-t meghalado
negyedéves hozamot ért el, melynek kdvetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast joI mutatia, hogy a biztonsdgos befekietési helyszinnek szamité Németorszag 10 dves
Allampapir hozama a negyedév vépére 1,25%-o0s drickével kéiéves mélypontjara eseti, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintngl lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek ax olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejli olasz allamkoétvények hozama a
2013, év vépi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgakjuk,
akkor a mésodik negyedévben egységesen kismértékit emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Burdpai Kozponti Bank 16rténelmi
Iépésre szana el magat. Ennek sordn az ECB a hanap elején dontiitt arrdl, hogy a jegybanki overnight betdtek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-o0s szintr6l, és egyittal az elemzdi virakozdsoknak
megfeleléen az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csékkent 0,25%-rdl 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviit az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovébeli mennyiségl lazitdshoz megkezdi el8késziteni
az atlathatd eszkozledezetll érickpapirok jegybanki felvdsarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az curé
zonas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esefén éine, Az intézkedésekhez
kapesolodoan az ECB deklaralta azt a szandékdt is, hogy a kitvényvasarldsal sordn a piacokra julo potlidlagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasdghoél. A sterilizacio elmaradasa érielemszeriien infléciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az ewrd zéna inflicids varakozdsai meglehetdsen lehorgenyzottak, és a
Jjegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta,

A fenti 1épéseken talmenden az eurdpai jegybank kél egyenként 400 milliard eurds volumenil, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas boévitési program 6szi meghirdetését is tervezte, Ennek sordn 4 éves futamideji,
alacsony kamatozasy hitelt nydjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitell a gazdasdg szerepldi szamara tovabb
hitelezik. {(Ez a program - clsé megkozelitésben - meglehetds hasonldsdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.} A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyljtott pdticlagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az dllampapir piacon landojjon, hanem a pénziigyi kdzvetitékidl hitelek formijaban a
redlgazdasagba jusson, ami végss soron a gazdasigi nbvekedés felpirgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurdpai likviditds bovité ¢s gazdasdgi ndvekedést élénkité tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betdltd FED a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
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dollarra csokkentette a havi eszkozvasdrldsi programjanak volumenét. A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mar kamatemelésrol donthet. Ennek kapesan az elemzék, a 0%-o0s
amerikai alapkamaital szemben, a jovo év végére mér 1,25%-o0s kamatszintet varnak. A FED meglétdsa szerint az clsé
negyedéves redlgazdasdgi visszaesds (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban méar egy organikus gazdasagi novekedés kezdett
beindulni, fgy a mesterséges mopetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mér a kordbbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan Jathatd, hogy eltérd iranyl monetdris politika imutatkozott az USA-ban és az eurd zonaban. Mig az
USA-ban a kordbbi exira laza monetdris politika a megszoritds iranyaba mozdult e, addig Eurdpaban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasdgok novekedési iitemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zéna
gazdasaga minusz 0,4%-o0s teljesitményt mutatolt, mig az USA esetében 1,9%-0s bovillésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az eldzetes varakozasoknal jobb
hazat makrogazdasigi adatok [Hltak napvilagot. Réaddsul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzé¢kelhetd.

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 mér 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014, év elsé negyedévében 3,5%-0s bdvilést
mutatoll az el6zé év hasonld id8szakdval dsszevetve. Rdadasul a novekedés dsszetétele is egészségesebbé valt, A
2013, évi éves gazdasdgi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasdgi termelés tobb mint, 20%-o0s bivillése okozia. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves ndvekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bél 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-0s silyn épitdipar (+25,2%) kibocsatdsdnak boviilése is, Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzeigazdasag felhaszndldsanak 2/3-4t kitevod lakossagi fogyasztas bovillése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutato statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztalo lehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflicid
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratandl mar 0,4%-ra csdkkent. A majus/majus-i inflacids
adat - hasonl6éan az egy hénappal koribbi aprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% voit. llyen alacsony
wpénzromlasi” ért¢kre 1968 ota nem volt példa. Az inflacios rata még tgy is alacsonynak mondhat6, ha a rezsiar
csokkentés hatdsat levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiadr cstkkentésst leszamitva is csak 1% korilli inflacids
értéket kapunk. Ha azonban a jovébeli trendet nézzitk, dgy az varhatd, hogy a rata a jové év masoedik felében 3%
kozelébe emelkedhet a megélénkiils lakossagi fogyaszias és a tartésan gyenge forint miatt,

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-dn lezajlott hazal orszaggyilési valasztasok. Az etmilt id6szakban valasziasi
rendszer atatakuit, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi [étszam 199-re csokkent, mikézben az
egyéni vélasziokorzetek atszabasdt kdvetben az egyéni manddtummal bejutott képviselk szdma 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok széma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szdzalékrol. A 2014. évi valasztdsokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eltszor az orszag hatdrain kiviil kisebbségben é16 magyar nemzetiségiiek. A vélasztasokat kisvetd
kormanyalakitasra - az elézetes kozvélemény-kutatdsokkal megegyezd modon — a Fidesz, mint a vélasztas gydztese leit
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitdsa szempontjdbol az
eddigi, nehezen elbre jelezhetd unoriodox lépéseket is tarfalmazd gyakorlat {ovabbi folylatddasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéhak a korabbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezé Fidesz pyGzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB beielentette, hogy augusztus elsejétél
kezd6dben megsziinteli a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kivetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktuaiis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak ethelyezni. A jegybank az intézkedéstol egyrészt azt vérta, hogy a
jelenlegi MNB katvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejli dllampapirt fog vélasztani auguszius elejétdl a
meglevé dllomdnya helyett, igy a forint allamadéssdg futamideje novekedhet; mig a kiillfoldi tulajdonosok egy része
varhatéan kivonja befektetését az orszaghol. Ez a kitlfoldi befekietés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fenndllo
bruttd deviza kovetelds volumenének a cstkkenését - illetve masik oldalrol a jegybank deviza tartalékanak csdkkendsét
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sérislékenységét csokkenti. A révid/hossza kdtvények
Loseréjének” és ezzel egyidejlileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének elésegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetségét is felkindlia.

Fontos hazai fejlemény volt jalius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Koria juniusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
(folydsitiskor ¢s torlesztéskor eltéré modan vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldali kamatemelésél. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birosdg eloft
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 millidrd
forintos tételt jelenthet, mefy még kiegészitlhet a forint hitelek egyoldalil kamatemelésének terhével is,
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2014. 11L negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkozosztélytdl és régiotdl fuggden vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembet(ing, hogy jelentés elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhetd, mikézben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiiné volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexek hozama is ehmaradt az eléz6 negyedéves
valtozasuktdl, Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technolégiai papirokat tomoritdé Nasdag 1,93%-0s teljesitiményt
mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithatd, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogé eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményektsl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejléd piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ elbjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejldds-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tozsdemutato a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-0s teljesitményt produkélt, bar a régios
t8zsdeindex esetében mar ajbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitlv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bér a
negyedéves novekinény korabbi mértéke jelentdsen mérséklodstt. igy a MAX ¢és a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamits
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mér — tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, €s a negyedév vépén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sorén az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-rol, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitmeényét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamestkkendst ldthatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai} eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az drfolyamrés illetve az egyoldalu kamatmodositasokat
crintd szabdlyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 millidrd forintos veszteséget fog
clkdnyveini. Bz a 144 millidrd forintos bankadd, a tranzakcids ado és a bankokra — a vérinal alacsonyabb tranzakeios
adobevétel miatt kirotl — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzielvétel utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszieségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjét csvkkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcsan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legaldbb a harmadat, Mindekizben Nagy Marton, az MNB
ligyvezet igazgatdjanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
elmitlt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kitHbldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarél beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesan a jegybank deklaralia, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3nmrdEUR-0s keret elkiilonitésével, méasrészt oktober sordn pontositasra
keriilé tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkozokkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy joliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
virakozasoknat nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentetfe. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezdrta és a jegybankelntk jelezte, hogy varakozasa szerint 2015, év
végcig az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet mepfigyelni. Az éven beltili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talathatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra mdr nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kdtvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedehmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel, A fentiek kdvetkeziében 900 milliard forintnyi kitHfoldi befekteték kezében levé, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban ievé korabbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
révid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelentds (0] kereslet a rovid futamideji ailampapir hozamot akér tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A leglrissebb gazdasdpi adatok szerint a méasodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-0s redlndvekedést ért el az
el6z6 ¢v hasonlo idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves novekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsdtas bovillést is a korabbi 3.5%-rof 3,7%-ra modositofta. Az eurépai szinten is robuszius névekedés
hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjdn éves szinten mar 12.3%-kal ndit, Az ipari
termelésen belil] a jarmigyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmivek pyartasa 46.0%-kal emelkedett,
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Az inflacios szamokat vizsgdlva az augusziusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszitus havi
fogyaszi6i darindex véltozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflacios mutaté is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB 4ltal szeptemberben kozreadott inflaciés jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovire 2.5%-0s infliciora szamitanak. Az inflaciés jelentés az idei GDP véarakozast 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-rol, mig a 2015-8s ndvekeddsi varakozdst a 2.5%-rol 2.4%-ra cstkkentette,

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondiciéin, Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecstkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% left. A negativ o/n betét
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereplfknek a jovoben mér nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-16] valamilyen
kedvezd kamatozast hitelt vegyenek fel, majd azt a késGbbi felhasznaldsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszieséget termel szamukra, Ennek a jegybanki lépésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kbzepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szdméra a fix 0.15%-0s kamatozds és 4 éves
futamidé mellett megfartotta hitelprogramjanak elsé aukciGjat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard euré értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjiahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitdl a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi névekedés felpirgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgéljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasdg tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei és a jovo ¢vi gazdasdgi novekeddsi kilatdsokat is kismériékben csokkentette. Az Eurépai
Kdzponti Bank elndke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozis),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(kordbban 1.7%-o0s) nivekedésre szamit. A gyenge nivekedés raaddsul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflacioja augusziusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
méricket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszig, Gorogorszdg, Szlovakia, Esztorszag epységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-0s inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdstdése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaliuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fzissal megeldzi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard doliarrat csokkentette a havi eszkdzvasdrlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mdr csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog fuini
Amerikdban ¢s a piaci {aldlgatisok mdr a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhaté
id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jove év masodik félévére teszik a kamatemelds
idépontjat, azonban vannak mdr 2016-ra sz616 elemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok atapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurdpai gazdasigpal szemben az USA-ban méar beindult a gazdasagi ndvekedés. A mdasodik
negyedévben az amerikai gazdasig 4.6%-kal boviilt, &s a jovo év vonatkozdsaban is 3%-os emelkedési varmak az
elemz6k. Mindekbzben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikal munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratdjat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotéhoz. Ha az Lgyesiilt Allamok
peénzromidsanak {itemét vizsgaljuk Ggy az lathato, hogy az év/év inflacié augusziusban £.5% volt, ami alatta marad a
Jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasfgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai Iépéseit 8sszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mdr a vélsigkezelési eszkozeinek kivondsahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még i
eszkOzik bevezetése torténik. Bzt az ellentmondast a gazdasagok novekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mdr évek ota 2% koriil/folott bévil, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szinwdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bdr ekkor is esak kevesebb, mint 1%-o0s boviiiés erejéig,

2014, 1V, negyedév

A t8ke-, és drupiacokon az utolsd negyedévben tovabbra is folytatddiak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejlodoé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
korili/folst mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csikkenést produkaftak. Mindekdzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett placok az utolsod
negyedévben 5% korilli, mig éves szinten mér inkdbb 10%-o0s nivekedés volt megfigyelhetd, Az alapvetden likviditas
orientalt eszkdzar alakulds megfigyetheltdé volt a hazai ¢s a nemzetkGzi kotvények esetében is. A magyar
kiitvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kézotti teljesitményt mutattak, mely éves szinlen 10% folé tolta a
magyar kotvényindexek teljesiuményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkoivények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamcsdkkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktol elvart hozam év vépére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza {1,23%-0s éves csdkkenés).
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Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja 2014. éves jelentése

Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befekletdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-o0s nomindlis hozam mellett megvidsaroljak ¢ azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oridsi zuhanas volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajplacon csak az ulolsd negyedévben 40%-o0s drfolyam
veszteséget lehetett elktnyvelni, és az idei év els6 napjaira a Crude drfolyama 50 dollar ala kerillt, mikzben a méajus-
Jlius iddszakban az stabilan 100 dobar folott tartézkodott. Az drupiacot tovabb vizsgdlva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyengiilt. A devizak koz6tt a dollar thbb mint 10%-kal er6s6dott az eurohoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zdrta,

A fenti arfolyam-alakuldsok mogstt egyrészt a jegybankok altal ez iddig a vildggazdasdg pénzitgyi rendszerébe juttatott
potlolagos likvidits, mdsrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési iitembd! fakadd befektetsi
kitlonbségiétel eldtérbe kertilése hizodott meg. A tdbbségében javuld arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekeddsi fordulatianak elmaradésa azi sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasérlasai dltal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott potlélagos likviditds nagyobb része kizvetleniil nem a redlgazdasaghba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetdk klilonbséget tettek a kiilonbozé kockédzath eszkozok kozott, Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockazat
véllalasban az elfordulds volt tetten érheté. Ez alapvetSen a nbvekedési kilatdsok lényeges javulasanak elmaradasa
miatt nagyobb kockézatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovibeli kilatasokat vizsgaljuk, tgy varakozdsunk szerint az eldttiink allo iddszak kihivasokkal terhes lesz, Ez a
kihivas a minimuman allé kamatszintbdl s a redlgazdasdgi nivekedési fordulat ehmaradasabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikerill-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo elbrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-8s gazdasigi
nivekedésre vonatkozo varakozasa 1,0%-ra csikkent a kordbbi 1,6%-rél és a 2016-ra vonatkozo elérejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelheté (1,5% a kordbbi 1,9% helyeft). Az inflacidra vonatkozoan szintén cstkkent az ECB
virakozasa tekintettel arra, hogy az Eurépai Kozponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak dtmeneti jelleglinek
tekintik. Az (j euro-zoénas inflacids varakozds 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési iitem ¢s a deflacios veszély (az euro-zdna aktudlis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastd] ez iddig édzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszktzvasdrlasaba. Egy ilyen
eszkdzvasarlas, a gazdasagéleénkitd hatasan tdlmenden, azonban az eurd kinalatdt ndvelné, mely a dollarral szembenti
tovabbi értékvesztést vetiti eldre,

Az eurdpai QE-re vonatkozd viarakozdsok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathato, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kdzepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi (dvi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az eldzetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 milliard euré
pottolagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmdra. Tekintettel az eurd z6nat érintd pétlolagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi Gsz(dnzési program kifutasara, az curd kindlatdnak megnovekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradasa a jovoben az USD tovéabbi ertstdését hozhatja az curdval szemben,

Az curdpai tapasztalatokkal szemben tgy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasagi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviilt, mig a masedik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatés
nivekedése az elozd év hasonld iddszakdhoz képest. Az elemzdk a kivetkezd évekre vonatkozdan is az eurdpai
ndvekedést jelentdsen meghalado mértékii, 3% koriili redlgazdasédgi béviilést varnak az USA-ban,

Ha az amerikai jegybank szerepét betditd Fed Iépéseit vizsgaljuk, tpy azi tathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fdzissal megeldzi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintetle a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utan a piact taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhatd id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz6ko elemz6i virakozdsok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen dvatosan ny] a monetdris kondiciok szigoritdsahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato iddpontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, Ggy nem niehetiink el szé nélkitl a hazai inflacio alakuldsa mellett. A magyar
inflacids rata az wébbi hénapokban sorozatosan meglepte az clemzdket, mivel a hazai pénzromlas év/év liteme rendre
alulmaita a piaci varakozasokat. A december kzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutatd mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsdkkends mogott a haztartisi energia aranak év/év alapon 13%-o0s cstkkenése (rezsiar csikkentés)
és az Uzemanyagarak novemberben ,,még csak” 2,5%-0s éves szintli csdkkendse volt a hajtderd. Az év végi rita is
negatfv maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még gy i1s meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.
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A véarakozasokndl rendre alacsonyabb inflacids adatok hatdsdra a jegybank is modositofta a jovd évi infldcios
elbrejelzését. Az vij elorejelzésben 2015, év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s drszint emelkeddst var a korabbi 2,5%-
os eldrejelzése helyett. Kérdésként adédik az, hogy a jelentés mértékii jegybanki inflacios el6rejelzés csokkends vajon
hat-¢ az elmilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tind 2,1%-0s jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy killfoldi bankhédz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - ¢l6z6 évi lépések
folytatasakent - még tovabbi alapkamat estkkentés lehetséges, Ennek médr nem mond ellent az MNB december kézepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetaris kondicidk 6sszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljdnak elérésével és mivel a vildggazdasig novekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacids
kérnyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba ersodiek a lefelé mutatd inflacids kockazatok, melyek
alapvetden a tartosan alacsony olajarbol és a varinal gyengébb nemzetkdzi ndvekedésbol erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végén (is) jelentds csbkkenés volt megligyelhets, Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamid6 ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-0s hozamestkkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kdtvényeknél [athattunk. Meglepd, hogy mindekézben 107 milliard forintos csokkenés
latszott a kulfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenti forintban nominalt dllampapir allomanydban,
Azonban mig ¢v elején a kilHoldi befektetok portfoliGjdnak dtlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidé
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befektetok magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
Stodével megndit, hogy a birtokukban levs dllampapirok volumenében kismértékii cstkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacié és a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgdljuk, tgy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetési hidnycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kilionadokbd! beszedett Osszeg a t6bbszOrdse a normal tarsasdgi
adobevételnek), tovabba az els6 negyedéves 3.7%-o0s és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasdgi ndvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogdtt latszik, hogy a
korméany sziméra — az EU tamogatdsok jovobeli lehivasinak biztositdsa végett — tovdbbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vallalati killénadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra keriil. Azonban a szektoralis killonadék kovetkeztében az adott szektort érintd beruhazasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenlegingl alacsonyabb GDP névekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi j6vbbeli estkkenésére, illetve a
hazai gazdasag cgyre egyoldaliibba valaséra utalhat az, hogy Magyarorszagon mér 2013-ban a bankok veszteségp6tlo
tékeemelése nélkiil szamitott nettd (bejovéd és kimend tételek egyenlege) mitkodotdke alakulasa negativ volt, illetve az
autogydrak nélkl szamitolt export volumenében is jelentds csdkkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexck
eszkozosztalytol figpden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalo BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazal kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii 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 befekietési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizspalva
megaliapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladia az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves ndvekedését.

9.2. Az Alapkezelé mitkddésében bekiovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Téarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009, évi wlajdonos valtast
kGvetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténé bejegyzdés 2009
februar 9-én wrtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kézvetett tulajdonaban all6 tarsasaga, mely
stratégiai  iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési tizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, ilzletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az iranyitasi struktardban sem a tevékenysépi kdrében jelentds vallozas nem kovetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasag 2014, jilius 21-¢n a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekfetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden fekintetben megfelel.
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Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivia YOU INVEST termékesalddjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensulyozott 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 alapokbol lettek atalakitva. November 19-
dvel az Alapkezeld elinditotia 3 curds YOU INVEST afapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyenstlyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld ket alapja, az Erste Nyiltvégdi Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap ¢s az Erste Alpok Nyiltvégl
Arfolyamvédeit Kotvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégll Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégil Tokevédett Pénzpiaci Befektetési

Alapba,

A 2014-es év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamafvagdsi periddus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezd6értékrol egészen 2,10%-ig sitllyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 millidrd 1ij befektetés aramlolt be. Az Alapkezeld Altal kezell befekictési alapok Osszértéke 752 milliardos
alloményrdl év végére 874 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kiszéinhetd, A befektetési alapokban kezelt allomény +16,2%-0s nivekedést ért el az eldz0 v végdhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelé részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését,

A vagyon ¢s portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év sorén. A nivekedés hizémotorja egyérielmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositoi portfolidk teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok dllomanya
az ¢v sordn tobb, mint dupldjira nétt, mig a kezelt biztositéi portfélié dllomdny is jelentds 13,3%-0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 milliardra névekedett az
év végere, ami kiizel 30% feletti &ilomanybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megosziasaban a befektetdsi
alapok dllomanya cstkkent, a nyugdijpénztari és biztositéi portféliok ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajdra ndtt.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idoészakra kifizetett
javadalmazas bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés

Osszeg

2014, évre kifizetelt javadalmazas teljes 0sszege

335467 752

Teljes 6sszegbdl a régzitett javadalom

335467752

Teljes dsszegbbl a valtozd javadalom

Teljes dsszeghtl a vezeldk javadalmazasa 57292 468
Teljes 0sszegbd] az ABA kockdzati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorlok javadalmazisa | 140417 150
33 1%

Létszam

Kifizetett nyereségrészesedés

Erste Alapkezeld Zit. 15




Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja 2014. éves jelentése

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

a) Az ABA eszkozei kozott a zaréd napon nem szerepeltek olyan eszkézok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilonleges szabélyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idoszakban likviditaskezelésével kapcsolatos (ij megéllapodast nem kotott.

c) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szdérasan alapulé SRRI mutat6 szerint 4-es kockéazat/nyereség profila
besorolast kapott az 5 évre visszatekint6 idoszak heti hozamainak szérodasa alapjan.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencidlis kockazatokat, gy, mint piaci
kockézat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezel6 rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfolioba vasdrolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozdsra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kivet, 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 kévetni alapjainak likviditasi
kockézatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, ugy a kockdzatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseli elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhatéo tokeattétel mértékében bekivetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz t6keattételt.

Budapest, 2015. aprilis 22.
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