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Fiiggetlen kényvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Nyilivégli Kozép-Eurépai Részvény Alapok Alapja (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt
2014. évi éves jelentés 1-12. pontjaiban taldlhaté szdmviteli informdcidinak (tovdbbiakban: ,szdmviteli
informéciék™) a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.0

Az Erste Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban”vezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formdkrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyud térvények mddositdsardl szolé 2014. évi
XVI. torvénnyel, az abban szerepld szdmviteli informdcicknak a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal
osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek lelidrral vald
aldtdmasztasdért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan tort€nd
elszdmoldsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé
véljon az akér csaldsbdl, akar hibdbdl eredd lényeges hibds allitisoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelGssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentés szdmviteli informdcidinak, kiilongs tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltdrdnak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgélatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Koényvvizsgélati Standardokkal és a kdnyvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és
egyéb jogszabdlyokkal 8sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld
bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szereplé szamviteli informécidk mentesek-e a lényeges
hibds éllitasoktdl.

A konyvvizsgilat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgilati bizonyitékot
szerezni az éves jelentés szdmviteli informdcidiban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivdlasztott
eljarasok — beleérive az éves jelentésben szerepld szdmviteli informdcidk akdr csaldsbél, akdr hibdbol eredd,
lényeges hibéas 4llitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi megitélésiinktd] fiiggnek. A kockdzatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szereplé szamviteli informécik gazdilkodé egység dltali elkészitése és valds
bemutatdsa szempontjabol relevdns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgdlati eljdrasokat
tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysédgdra vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magédban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés éltal készitett szdmviteli becslések €sszerliségének
értékelését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegend6é és megfeleld alapot nydjt
konyvvizsgildi véleményiink megaddsihoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégli K6zép-Eurépai Részvény Alapok Alapja 2014. december 31-ével
végz6d6 évre vonatkozé éves jelentésében kozolt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbol a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal, valamint a kollektiv befektetési formdkrol €s kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi tdrgyd torvények maédositdsardl sz616 2014. évi XVI. torvénnyel 6sszhangban keriiltek dsszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltrral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezeldje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmoldsra.

KPMG Hungdria Kft, a Hungarian limited liability company and a member firm of
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Company registrat.on: Budapest, Févarosi Torvényszék Cégbiréséga, no: 01-09-063183



A

Egyéb kérdések
Konyvvizsgdlatunk kizdrélag a fent felsorolt szdmviteli informdcidkra vonatkozott.

A Térsasidg 2013. évi éves jelentését mds konyvvizsgdlé konyvvizsgilta, aki 2014. dprilis 18-dn kelt
konyvvizsgaléi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2015. dprilis 29.

KPMG Hungdria Kft.
Nyilvantartdsi szdm: 000202

Kaydarai tag kényvvizsgdlo
Nyilvéntartdsi szim: 000269



ERSTESS

Asset Management

Az

ERSTE
NYIiLTVEGU KOZEP-EUROPAI RESZVENY
ALAPOK ALAPJA

2014. évi éves jelentése



Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2014. éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve 2009. aprilis 24-t6] Erste Nyiltvégii Részvény Befektetési Alaprol Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Befektetési Alapra mddosult, mely 2013. oktéber 7-vel a PSZAF H-KE-I11-633/2013.
szami hatarozata alapjan Erste Nyiltvégii K6zép-Eurépai Részvény Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste K6zép-Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

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

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (1998. oktober 30-t61) hatérozatlan ideig terjed.

Alapkezel6

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazoé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Téargynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

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

Z4aro6 eszkozérték | Az eszkozok | Zaré eszkozérték | Az eszkozok
Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201%.3;2.3?1 ar‘:inyl:iban 201%.);2.;)1 ar.:'myl:iban
(Ft) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 1659 959 112 100.20% 799 575192 101.52%
Banki egyenlegek 26 356 838 1.59% 165 689 632 21.04%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0 0.00% 165 689 632 21.04%
Lekotott bankbetét 26 356 838 1.59% 0.00%
Atruhazhato6 értékpapirok 1619 866 955 97.78% 643 400 681 81.69%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd k6tvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0.00% 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0.00% 0.00%
Kollektlv befektetési értékpapirok 1619 866 955 97.78% 643 400 681 81.69%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kuilfoldi 1 619 866 955 97.78% 643 400 681 81.69%
Zartvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szdarmaztatott ligyletek 10 370 945 0.63% -9 818 662 -1.25%
Futures ilgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 10 370 945 0.63% -9 818 662 -1.25%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkoztk 3364 374 0.20% 303 541 0.04%
Befektetési szimla egyenleg 3345125 0.20% 0.00%
Egyéb kivetelések 19 249 0.00% 303 541 0.04%
KOTELEZETTSEGEK -3 259 067 -0.20% -11 954 950 -1.52%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -1 801 931 -0.11% -955 783 -0.12%
Alapkezeldi dij -169 328 -0.01% -81 830 -0.01%
Forgalmazéi dij -959 528 -0.06% -463 705 -0.06%
Letétkezeldi dij -246 937 -0.01% -44 926 -0.01%
Konyvvizsgaléi dij -317 500 -0.02% -317 500 -0.03%
Feliigyeleti dij -108 638 -0.01% -47 822 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0.00%
Egyéb kotelezettség -1457 136 -0.09% -10999 167 -1.40%
NETTO ESZKOZERTEK 1 656 700 045 100.00% 787 620 242 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 912 403 133 448 229 621
Egy jegyre jut6 nett6 eszkozérték 1.8158 1.7572

Erste Alapkezel6 Zrt.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szima

Targyidoszak: 2014.01.01 - 2014.12.31

Forgalomban 1évo befektetési jegyek szdma 2014.12.31-én 448 229 621
4. Az egy befektetési jegyre esé nett6 eszkozérték
1.7572

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

5. A befektetési alap dsszetétele

Adatok forintban

Erték a
Megnevezés Tétel neve Bru't tO’plaCI po:;tfo-l 10
érték eszkozeinek
aranyaban
A t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgalmazott dtruhizhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kozelmiltban forgalomba hozott truhazhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb dtruhdzhaté értékpapirok 643 400 681 81.69%
Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Befektetési Alap Euroban
denominalt 19 209 808 2.44%
RT Osteuropa Aktienfonds_VA 624 190 873 79.25%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00%
Nett6 eszkozérték 787 620 242

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei.

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

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei 261085 61289
IL. Pénziigyi miiveletek raforditasai 278 800 59 847
1L Egyéb bevételek - 17 099
IV. Miikodési koltségek 30 144 9 892
V. Egyéb raforditasok 2439 258
VL Rendkiviili bevételek - -
VII. | Rendkiviili réforditasok - -
VIIL. | Fizetett, fizetendé hozam - -
IX. |Targyévi eredmény - 50298 8391

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap 2014. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel S ESEE Syl ERIEnl it
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 61289 61289
- Kamatbevétel pénzintézettol 416 416
- Ertékpapirok kamatbevétele 26 695 26 695
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 9354 9354
Realizalt deviza arfolyamnyeresége 24 824 24 824
- Kapott értékpapir kolcsonzési dij - -
Egyéb bevételek 17 099 17 099
- Egyéb bevétel 17 099 17 099

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap 2014, évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

S are o . . Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Kbltségek, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 59 847 59 847
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizélt devizaarfolyam veszteség 3201 3201
- Hatérid6s ligyletek arfolyamvesztesége 56 646 56 646
Miikodési koltségek dsszesen 9 892 8984
- Alapkezel6i dij 1252 1170
- Letétkezeldi dij 725 680
- Bank €s nyomtatvany koltség 185 185
- Kényvvizsgéloi dij 635 318
- Forgalmazasi jutalék 7095 6631
- KELER eljarasi dij - -
- Toézsdei iigyletek megbizasi dija - -
Egyéb raforditis tsszesen 258 211
- Feltigyeleti dij 258 211
- Kiilfsldon megfizetett ado - -
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 8 391

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy
visszavéltasakor realizaljdk az elért értéknovekményt.

A tékeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2014.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szdma

615 882 877

Térgyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

1 080 056 389

Visszavasdarolt befektetési jegyek értékkiilonbszete - 914 693 228
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 517 075 730
Ertékelési killonbozet tartaléka - 5237372
Uzleti évi eredmény 8391277

Erste Alapkezeld Zrt. S
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A befektetések értékndvekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka 10442515 |- 5237372
Ertékpapirok dlloménya 1619 812 735 638 702 893
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 54219 4697786
Kovetelések alloméanya 3347023 94914 256
Kovetelések értékelési kiilonbbzete 17351 |- 116 496
Pénzeszkozok allomanya 26 356 838 71195 413
Pénzeszkozok értékelési kiilonbodzete (devizaarf. valtozasbal ereds kiil.) )

Szérmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete 10370 945 |- 9818 662

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

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

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkézérték érvényességi datuma

(hénap utols6 munkanapja) Netto eszkdzérték

Egy befektetési jegyre juto
nett6 eszkézérték

2011.12.30 1 544 597 975 1.7705
2012.12.28 1.631.501.754 1.9548
2013.12.31 1.656.700.045 1.8158

Erste Alapkezel6 Zrt. 6
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8. A szirmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredé kotelezettségvallalas dsszegét

érvé:;:)s'zls(s(:'azgeir(tl;l:uma Eszkoz (devix;::y:(siefgjezve) Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 4 880 000 -54 272 771
2014.02.28 EURHUF 4 780 000 -4 350 776
2014.03.31 EURHUF 4334100 12 537 932
2014.04.30 EURHUF 4334 100 3618289
2014.05.30 EURHUF 2296 600 13 579 864
2014.06.30 EURHUF 2 397 600 -2740 514
2014.07.31 EURHUF 2317 100 -1 645 507
2014.08.29 EURHUF 2317 100 -8 452 788
2014.09.30 EURHUF 2 305 840 4477071
2014.10.31 EURHUF 2 305 840 5993 331
2014.11.28 EURHUF 2 305 840 5413 360
2014.12.31 EURHUF 2338559 -9 818 662

9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozisok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatisa

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

2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiind, hogy jelent6s elmozdulds altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves véltozasukt6l. Ennek soran, az S&P 1,70%-os, a technol6giai papirokat tomorité
Nasdaq 1,08%-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eur6pai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithat6, hogy
az eurdé zoéna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS50 mutaté 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalo MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédo piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodé-piaci Osszefoglalé
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bar a
régios tdzsdeindex esetében mar tjbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az els6 negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. Igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév

Erste Alapkezel6 Zrt. 7
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soran a megujult kormanyt maga mogott tudoé olasz papirok hozamdban volt a leglényegesebb viltozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirdanyu valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult id6északban bekdvetkezett valtozasok kozill fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betolté Fed vezetbje. Ben Bernanke-t a korabbi alelndke €s egyben monetéris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sorén a tavaly évvégéig még havi 85 millidrd dollaros keretosszegii
jegybanki eszkozvasarldsi program volumenének tobb Iépcsében torténd csokkentésérdl dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) Osszege 55 milliard dollérra meérséklodott.
Marciusban az 0j Fed eln6k még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az euré-zéna
egészében 0,5%-0s — még a vértndl is alacsonyabb iitemii — pénzromlasrél tesz tanubizonysagot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-os 2013. évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valéjaban stagnaldsnak megfeleld -
gazdasagi novekedési iitemmel péarosult, mikozben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasiag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal boviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szerepl6k az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csdkkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetéi hangulat alakuldsat vizsgdlva nem mehetiink el szé nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius sorédn az iraki habort dta a legsilyosabb nemzetkdzi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav haborti 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kdzvetleniil megel6zéen az alapvetben EU szimpatizins Majdan téri tiintetdk, az orosz integracio felé
kodzeledd Janukovicsot az ukrdn elnoki székbdl eltavolitottdk. Janukovics levaltasat kovetéen a haditengerészeti
szempontbdl fontos, tébbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirt mércius kdzepi fiiggetlenségi népszavazast kdvetben az 0j Krimi kormany szandékaval egyez6 médon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan gy latszik, hogy Magyarorszag valéban (egyre) jobban teljesit.
A februar kozepén kozolt 12 honapos jan/jan inflaciés rata az alkoholmentes soroket idézo 0,0% volt, és a februdri
mutaté is csak 0,1%-ra emelkedett, mik6zben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soréba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag realteljesitménye 2013. IV. negyedévében — az Eurépai Uni6 atlagat
jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-o0s hianycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az 4llamadéssag GDP

aranyos mutatdjat.

2014. II. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii cs6kkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiind, hogy jelentdés elmozdulds éltalaban nem volt
megfigyelhet6, mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tobbségiikben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsé negyedéves véltozasukat. Ennek soran, az S&P 4,69 %-os, a technolégiai papirokat toméritd Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzik, akkor megallapithat6, hogy az euré zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DJEUS5S0 mutat6 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelentbsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mdr korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek eredéjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eljel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejlédé-piaci dsszefoglalé index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar t6zsdeindex 2014. masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében mar 1jbdl enyhe csokkenés

léthaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
névekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast j6l mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-os értékével kétéves mélypontjdra 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 soréan tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz allamkotvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy juniusban az Eurépai Kézponti Bank térténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a hénap elején dontétt arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - véagja az eddigi 0.0%-os szintr6l, és egyittal az elemzdi véarakozasoknak
megfeleléen az euré alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jov6beli mennyiségi lazitashoz megkezdi elokésziteni
az atlathat6 eszkozfedezetii ért€kpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az euro
z6énas kornyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulds vagy k6tvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolédéan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kotvényvésarlasai sordn a piacokra juté potldlagos euro
mennyiséget nem sterilizélja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacié elmaradasa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB éllaspontja szerint az eur6é zdna inflaciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflaci6s varakozasét is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenii, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditds bdvitési program &szi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamidejii,
alacsony kamatozasu hitelt nyujtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasig szerepléi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlésiagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potlolagos likviditds ne jegybanki
betétbe keriiljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktdl hitelek formajaban a
redlgazdasagba jusson, ami végso soron a gazdasagi névekedés felporgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurépai likviditas bovitd és gazdasagi novekedést élénkitd tendenciakkal 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 eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A program elérelathatéan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év soran a FED mar kamatemelésrol donthet. Ennek kapcsan az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az elsé
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli id6jaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mér egy organikus gazdasigi novekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs méar a korabbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan lathat6, hogy eltér6 irdnyl monetdris politika mutatkozott az USA-ban és az euré zonaban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetdris politika a megszoritds irdnyaba mozdult el, addig Eurépdban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasagok ndvekedési iitemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az eur6 zéna
gazdaséga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-0s bviilésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgéljuk, gy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Réaadasul a kijévé adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelheto.

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 els6 negyedévében 3,5%-o0s boviilést
mutatott az el6z6 év hasonlé idoszakdval §sszevetve. Rdaadasul a novekedés dsszetétele is egészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés tobb mint, 20%-os boviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbd] mar szépen kivette a részét a GDP-bdl 25%-kal részesed6 ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os shlyu épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznélasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutato statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztat6 lehet.

Ha az inflaci6 alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra cskkent. A majus/majus-i inflacios adat
- hasonléan az egy hénappal korabbi éaprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromlasi”
értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rata még Gigy is alacsonynak mondhato, ha a rezsiar csokkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormdny lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézzilk, ugy az varhatd, hogy a rata a jové év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiil6 lakossagi fogyasztés és a tartésan gyenge forint miatt.
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Fontos hazai esemény volt az 4prilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmult idészakban vélasztasi
rendszer étalakult, melynek eredményekeént a korabbi 386 parlamenti képvisel6i létszam 199-re cstkkent, mikdzben az
egyéni vélasztokorzetek dtszabasat kovetben az egyéni mandatummal bejutott képviselék szama 106-ra, mig a listés
képvisel6i mandatumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékr6l. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eloszor az orszag hatdrain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségiiek. A valasztasokat kovetd
korményalakitasra — az el6zetes 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 jévébeli alakitisa szempontjabol az
eddigi, nehezen eldre jelezhet6 unortodox lépéseket is tartalmazo gyakorlat tovabbi folytatddasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemény kutatasokkal megegyezo Fidesz gy6zelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy éprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezd6dben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket és ezt kdvetéen a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstél egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog vélasztani augusztus elejétd] a
meglev dlloménya helyett, igy a forint dllamadéssag futamideje ndvekedhet; mig a killfoidi tulajdonosok egy része
véarhatdan kivonja befektetését az orszagb6l. Ez a kiilfsldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
brutté deviza kovetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét cs6kkenti. A rovid/hosszii kotvények
wcseréjének” és ezzel egyidejlileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének elésegitése végett az MNB az
allamkétvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szilkség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetoségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapcsan. Ennek soran — a
Kuria jiniusi dontését kévetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folydsitaskor és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elétt
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 fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiind, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségiikben kismértékben csokkentek. Az
azonban szembetiiné volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkélé indexek hozama is elmaradt az el6zé negyedéves
valtozasuktél. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megallapithaté, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogé eurdépai index a DJEU5S0 mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozdulast mutato fejlett piaci teljesitményektdl 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 cstkkent a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhet, igy a globalis fejlédé-piaci 6sszefoglalé index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tdzsdeindex 2014. harmadik negyedévében cstkkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tézsdeindex esetében mar 1jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentdsen mérséklodott. fgy 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 allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% kériili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013. év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdaségi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmodositasokat
érintd szabalyozasa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatoan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcios adé és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirétt — egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgét és az ingyenes készpénzfelvétel utin 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 vezérigazgatéja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tOkéjének legaldbb a harmadat. Mindekézben Nagy Marton, az MNB
ligyvezet6 igazgatdjanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykeds kiilfoldi nagybankok 6sszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapcsén a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiillonitésével, masrészt oktdber soran pontositdsra
keriil6 tovabbi jegybanki lépésekkel és eszktzikkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tanics a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cstkkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacén érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatdk,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvégisra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal elhelyezheté
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kovetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetdk kezében levé, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetok tulajdonaban levé kordbbi MNB kétvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejii dllampapirok piacan. Ez a jelentds tul kereslet a révid futamidejii allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasédgi adatok szerint a méasodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os reilndvekedést ért el az
elézé év hasonl6 idoszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves nvekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsétas bovillést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robusztus ndvekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmligyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmivek gyartasa 46.0%-kal emelkedett.

Az inflaciés szamokat vizsgédlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztdi arindex véltozas 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflaciés mutaté is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB 4dltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-os inflaciéra szamitanak. Az inflaciés jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korébbi
2.9%-rol, mig a 2015-0s novekedési varakozast a 2.5%-r61 2.4%-ra csokkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kézponti 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 ratijat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a jévoben mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t8] valamilyen
kedvezd kamatozdsi hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznélasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki Iépésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zdna kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjénak elsé aukcidjat. A programra a véart 100 millidrd eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard euro értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
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 gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kézponti Bank elndke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-os gazdasagi névekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-0s) novekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év infldcidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszdgban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdstdése sziikséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed lépéseit vizsgaljuk, uigy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fézissal megel6zi az eurépai monetaris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csokkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetéris lazitds harmadik fizisa még az idei évben ki fog futni
Amerikdban és a piaci taldlgatdsok mdr a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének vérhato
id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelés
iddpontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz6l6 elemz6i varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurdpai gazdasiggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
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negyedévben az amerikai gazdasig 4.6%-kal béviilt, és a jov6 év vonatkozasiban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzok. Mindekozben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanélkilliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az elemz6k, vagyis az USA gazdasiga
mar meglehetosen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgdljuk gy az lathato, hogy az év/év inflaci6 augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mdr a valsigkezelési eszkozeinek kivondsdhoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még uj
eszkdzok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok ndvekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% koriil/folott bovill, mig az eurdpai gazdasag a 0% korilli szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os bovillés erejéig.

2014. IV. negyedév

A tbke-, és drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendencidk. Ennek sorén a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kortili/folotti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% korilli, mig éves szinten mdr inkabb 10%-os ndvekedés volt megfigyelhet6. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkozdr alakulds megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f5lé tolta a
magyar kétvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci &llampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-o0s éves hozamcsbkkenés), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktél elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-os éves csokkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvasaroljak és azt a futamidé végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tézsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oridsi zuhands volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utols6 negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dollar alé keriilt, mikézben a méjus-
Julius idészakban az stabilan 100 dolldr folott tartézkodott. Az arupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizdk kozott a dollar t5bb mint 10%-kal erdsodott az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vildggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, mésrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré nbvekedési iitembdl fakado befektetoi
kiilonbségtétel elotérbe kerlilése huzodott meg. A tobbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatdnak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkéz vasérlasai altal ez idaig
a vilaggazdasagba jutatott pétidlagos likviditds nagyobb része kozvetlenill nem a redlgazdasdgba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra kerillt. Azonban a befektetok kiilsnbséget tettek a kiilonb6z8 kockazati eszkozok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurépai piacon a befektetdi kockazat
véllalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetéen a novekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradésa
miatt nagyobb kockazatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette,

Ha a jovobeli kilatdsokat vizsgaljuk, Ggy varakozasunk szerint az eléttiink 4116 idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman all6 kamatszintbdl és a redlgazdasagi nvekedési fordulat elmaradasabél fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavigta az EU GDP novekedésére vonatkozo el6rejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
ndvekedésre vonatkozo vérakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkozé eldrejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozéan szintén csokkent az ECB
varakozdsa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Koézponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az Uj euro-zonas inflaciés véarakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési iitem és a deflaciés veszély (az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastol ez iddig 6dzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkdzvasarlasaba. Egy ilyen
eszkdzvasarlas, a gazdasagélénkité hatdsan tilmenden, azonban az eur6 kinalatat ndvelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti elbre.
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Az eurdpai QE-re vonatkozd véarakozasok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathato, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszit tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes tervek alapjan osszesen akar 1000 milliard eurd
potldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok széméra, Tekintettel az eurd zonat érintd pétlolagos likviditas
nagysagara €s az amerikai mennyiségi 0sztonzési program kifutdsara, az eurd kinalatanak megnovekedése és a dollar
kinalatdnak szinten maradésa a jovdben az USD tovabbi erdsodését hozhatja az euroval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben tgy tilinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdaséagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-os volt a kibocsatas
novekedése az eloz6 év hasonlé iddszakdhoz képest. Az elemz6k a kdvetkezd évekre vonatkozoan is az eurdpai
novekedést jelentésen meghaladé mértékii, 3% koriili redlgazdasagi béviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megel6zi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszk$zvésarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
millidrd dollért tett ki. A monetdris lazitads harmadik fazisanak kifutdsa utan a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhaté idé6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idopontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz616 elemz6i varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a FED meglehetdsen ovatosan nyul a monetaris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhaté idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el sz nélkiil a hazai inflacio alakuldsa mellett. A magyar
inflaci6s rata az utébbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kézepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcsokkenés mogott a haztartasi energia dranak év/év alapon 13%-os csékkenése (rezsiar csokkentés)
és az lizemanyagarak novemberben ,,még csak™ 2,5%-os éves szintli csokkenése volt a hajtderd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb.

A varakozasokndl rendre alacsonyabb inflacios adatok hatdsara a jegybank is modositotta a jové évi inflacios
elorejelzését. Az 10j elérejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os clérejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékil jegybanki inflacios elérejelzés csokkenés vajon
hat-e az elmult honapok MNB nyilatkozatai alapjan korédbban bebetonozottnak tiiné 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - el6zd évi lépések
folytatdasaként - még tovabbi alapkamat csokkentés lehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetaris kondiciok 6sszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasag névekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacids
kdrnyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba eréstdtek a lefelé mutato inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartésan alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkozi névekedésbél erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszti végén (is) jelentds cs6kkenés volt megfigyelhets. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamid6 ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kézel 2.5%-o0s hozamcsokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kétvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 milliard forintos csékkenés
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir allomanyaban.
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiilfldi befektetok magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
otodével megnott, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértékii csdkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflici6 és a varhat6 kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgéljuk, ugy az aktudlis kép meglehetdsen stabilnak tlinik. A 2014-es 2.9%-o0s koltségvetési hianycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a villalati kiilonadokbol beszedett tsszeg a tSbbszdrose a normal tarsasigi
adobevételnek), tovabbé az elsé negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi névekedés utén a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szamok mogott latszik, hogy a
korméany széméra — az EU tdmogatdsok jovobeli lehivasanak biztositisa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartasra kerill. Azonban a szektoralis killonadok kovetkeztében az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jévobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési iitem tovébbi jovobeli csskkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalubba véldsara utalhat az, hogy Magyarorszidgon mér 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tékeemelése nélkiil szamitott nett6 (bejovo és kimend tételek egyenlege) miikodbtodke alakulasa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds cs6kkenés lenne tapasztalhato.
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Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggéen vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmaz6 MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

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

9.2. Az Alapkezel6 miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a térsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténéd bejegyzés 2009.
februar 9-¢n tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosviltozas a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentés valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. jilius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivia YOU INVEST termékcsaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek 4talakitva. November 19-
ével az Alapkezel elinditotta 3 eur6s YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezelé két 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 Nyiltvégit T6kevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacra kedvezo hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periédus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezd6értékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezelé altal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 millidrdos
alloményrol év végére 874 millidrdra tudott novekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonhet6. A befektetési alapokban kezelt allomény +16,2%-o0s ndvekedést ért el az eléz6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelo részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés hizémotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utana a biztositéi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfolidk alloménya
az év soran tobb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositdi portfolié 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 novekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti dllomanybdviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztéri és biztositéi portf6liok aranya is csékkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nétt.
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott iddszakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizetett javadalmazas teljes 6sszege 335467752
Teljes osszegb6l a rogzitett javadalom 335467752
Teljes 8sszegb6l a valtozo javadalom 0
Teljes sszegbdbl a vezetdk javadalmazésa 57292 468
Teljes dsszegb6l az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatést gyakorlok javadalmazasa | 140 417 150
Létszdm 3316
Kifizetett nyereségrészesedés 0

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

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

b) Az ABA az adott iddszakban likviditdskezelésével kapcsolatos (ij megéllapodast nem kotott.

c) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szérdsan alapulé SRRI mutat6 szerint 6-os kockazat/nyereség profila
besorolast kapott a befektetési politika mddositdsat kovetben a RT Osteuropa Aktienfonds alap elmilt 5 évre
visszatekint6 heti hozamainak és meglévé hozamadatok szoéroédasa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencialis kockdzatokat, ugy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezel6 rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfolioba vasarolt eszkozok
kivélasztasa sordn azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all el6, ugy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségvisel6i elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekiovetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz t6keattételt.

lapkezel Zrt.
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