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I HK ADOCONTROLL Kionyvel6 és kinyvvizsgalé Kft,

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt, részére!

Az éves beszamoldrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap mellékelt 2014, évi éves beszamoldjdnak a
kdnyvvizsgalatat, amely éves beszadmold a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbdl — melyben az eszkozok és forrdsok egyezd végosszege [4.434.825] E Fi, a mérleg
szerinti eredmény [78.360] B Fi (nyereség) —, s az ezen id6pontial végzBdd évre vonatkozd
credménykimutatasbdl, valamint a szdmviteli politika meghataroz6 elemeit és az egyéb
magyarazé informaciokat tartalmazé kiegészité mellékletbél 4ll.

A vezetés felelossége az éves beszamoléért

A vezetés felelds az éves beszdmolonak a szamviteli torvényben foglaltakkal tsszhangban
toriend elkészitéséért és valds bemutatdséért, valamint az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akdr csalasbél, akar hibabél eredd
lényeges hibés allitasoktol mentes éves beszdmold elkészitése.

A kinyvvizsgalé feleldssége

A mi felelosségiink az ¢éves beszamold  véleményezése konyvvizsgalatunk  alapjan.
Koényvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal dsszhangban hajtottuk
vegre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai kovetelményeknek,
valamint hogy a konyvvizsgélatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold mentes-e a lényeges hibas allitdsokiol,

A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek. célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szereplé  Osszegekrél és kozzétételekrbl. A
kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbél, akar hibabol eredd, lényeges
hibas 4llitasai kockazatainak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétdl] fiiggnek. A kockézatok
ilyen felmérésekor a kényvvizsgdld az éves beszamold gazdilkodd egység altali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért meérlegeli, hogy olyan
kényvvizsgdlati eljérdsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kézott megfelelsek,
de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsd kontrolljanak hatékonységira vonatkozoéan
véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magiban foglalja tovdbba az alkalmazott szdmviteli
politikdk megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ¢sszerliségének,
valamint az éves beszdmolé atfogod prezentdlasanak értékelését is.

Meggyoz6déstink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot
nyujt kdnyvvizsgéléi véleményiink megaddsdhoz.

Vélemény

Veleménytink szerint az éves beszdmold megbizhatd és valds képet ad a gazdilkodé ERSTE
Tékevédett Allampapir Alap 2014. december 31-¢én fennalld vagyoni és pénziigyi helyzetérsl,
valamint az ezen idéponttal végzédd évre vonatkozd jovedelmi helyzetér6l a szamviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban.
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Egyéb jelentéstételi kitelezettség:
Az iizleti jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap mellékelt 2014. évi éves beszamoldjahoz
kapcsolodo, 2014, december 31-i fordulénapra vonatkozé évi iizleti jelentésének a vizsgalatat.

A vezetés felelos az lizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd
elkészitéséért. A mi felel0sségiink az iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozo6 éves
beszamold Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti
jelentés és az éves beszamolo Gsszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta
egyéb, a gazdalkodo nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok
attekintését.

Véleményiink szerint az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap 2014. évi iizleti jelentése az
ERSTE Tékevédett Allampapir Alap 2014. évi éves beszamol6janak adataival sszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 22.

HK Adécontrol]
Kényveld és Konyvvizsgsl* Kit
. 6055 FelsGlajos, Harsfa u. 10 \, )
\\k\é* _ - Ne ooy
Hegediis Mihaly Hegediis Mihaly
HK ADOCONTROLL Kft. bejegyzett konyvvizsgald
6055.Felsdlajos, Harsfa utca 10 kamarai tagsagi szdm:006219
kamarai nyilvantartasi szam: 002125
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Erste Tokevédett Allampapir Alap

Mérleg

adatok ezer forintban

A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Eszkizok (aktivik):

A. |Befektetett eszkozok - -
I. |Frtékpapirok 2 )
1. |Ertékpapirok - -
2. |Frtékpapirok értékelési killonbozete P <
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) [egyéb - -
1I. |Befektetett pénziigyieszkdzik - -
1. |Hosszi lejarata bankbetétek - -
B. |Forgodeszkozik 6364 083 4431028
I. [Kovetelések 16411 -
Kovetelések 16411 -
Kovetelések értékvesztése (-) - -
Kiilfldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
Forintkovetelések értékelési killonbozete - -
¢kpapirok 5341 024 3599301
Ertékpapirok 5322 354 3565 257
Frtékpapirok értékelési kiilsnbozete 18 670 34044
a) |kamatokbol, osztalékokbol 18 165 28 379
b) |egyéb 505 5665
111 [Pénzes zkbzo k 1 006 648 831727
1. |Pénzeszkdzok 1 006 650 831727
2, |Pénzeszkozok értékelési killonbozete - 2 -
C. |Aktiv idébeli elhatarolisok - 3797
1. [Aktiv idobeli elhatarolas - 3797
2. |Aktiv idobeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelésikillonbozete - -

1L

S ERFIES B N B

Eszkozik (aktivik) Osszesen: 6364 083 4 434 825
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 5859963 4426239
1. [Indulé toke 4117430 3061320
1. |Kibocsatott befektetésijegyek névértéke 2 564 940 809 790
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 1947680 |- 1 865900
3. |Eloz6 évek forgalma alapjan az év eleji induld t6ke 3500170 4117430
1I. |Tékevaltozas (tokendvekmény) 1742 533 1364919
1. [Visszavasarolt befektetésijegyek bevonasi értékkilonbozete |- 770987 |- 816423
2. |Eladott befektetési jegyek értékkillonbozete 1017139 353133
3. |Elézb évek befektetésijegy értékkiilonbozete - 484830 |- 238678
4. |Frtékelési kilonbozet tartaléka 18 668 34 044
5. |Elozo évek eredmeénye 1 748 786 1962 543
6. |Uzleti évieredménye 213 757 70 300
F. |[Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 503 485 7951
1. |Hosszi lejarati kotelezettségek - -
1L |Rovid lejarati kitelezettségek 503 485 7951
111, [Kulfoldi pénzértékre sz010 kotelezettségek értékelési killonbozete! - -
H. |[Passziv id6beli elhatarolasok 635 635
Forrisok (passzivik) dsszesen: 6364 083 4434 825

Erste Alapkezel Zrt.

Budapest, 2015, aprilis 22, K \“’*" pest AERTGrdd u. 24-26

Frste ATapkezeld 7.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2014. december 31.



Erste Tékevédett Allampapir Alap

Eredménykimutatas

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
. |Pénziigyi miiveletek bevételei 801 730 235039
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 512097 93719
III. {Egyéb bevételek i %
IV. |Miikddésiksltségek 74 531 69707
V. |Egyéb raforditasok 1345 1313
VL. [Rendkiviili bevételek 4 -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 213 757 70 300

Budapest, 2015. aprilis 22.

q
Erste AlapkEzels Zit,

Erste Alapkezeld Zrt,

2 2014. december 3 1.



Lrste Tékevédett Allampapir Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2014, december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. l 2014, december 31.



Erste Tékevédett Allampapir Alap

1. Az Erste Tékevédett Allampapir Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve 2009. jalius 09-t6] Erste Garantalt Zartvégii Szarmaztatott Befektetési Alap 4.-r61
Erste Nyiltvégli TOke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alapra modosult, mely 2013, november 15-vel Erste
Toékevédett Allampapir Alapra valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Tokevédett Allampapir Alap

Az Alap tipusa, fajtdja
2009, julius 09-t61 az Alap fajtaja zartvégii befektetési alaprol nyilivégli befektetési alapra valtozott, tipusa
valtozatlanul Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal (tjan 1étrehozott érickpapir befektetési alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1112-92

PSZAF hatarozat szama: E-111/110.403-1/2006
PSZAF hatarozat kelte: 2006. jilius 13.

az uj

Lajstromszam: 1111-344

PSZAT hatarozat szama: EN-1I/EA-10/2009.
PSZAF hatarozat kelte: 2009. majus 25.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a 2009, jilius 09-ei atalakulasatdl] hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eloallitasa

A befektetési jegyek névértéke 10.000,-Ft, azaz Tizezer forint. A befektetési jegyek névreszdéloak és
dematerializalt formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

Befekitetési jegyek szabilyozott piacra t0rténé bevezetése

Az Alap befekietési jegyei 2006. auguszius 28-an bevezetésre keriiliek a Budapesti Ertéktdzsdére.
Els6 kereskedési nap: 2006. augusztus 28.

BI*T hatdrozat szama: 255/2006.

Utolsd kereskedési nap: 2009.07.06.

BET hatérozat szama: 185/2009.

Erste Alapkezelo Zrt. 2 2014. december 31,



Erste Tokevédett Allampapir Alap

Alapkezel

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének kdnyvvizsgalatarél a kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikral, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények madositasardl sz616 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: HK Addcontroll Konyveld és Konyvvizsgald Kfi.
Székhelye: 6055 Felstlajos, Harsfa u. 10,

Cépjegyzekszama: 03-09-109816

MKVK nyilvantartasi szam: 002125

Eljaro kényvvizsgald neve: Hegedtis Mihély

Lakcime: 6050 Lajosmizse, Batthyany ut 9.

MKVK nyilvantartasi szam: 006219; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-006219

A kinyviteli szolgaltatasok kérébe tartozo feladatokat ellitasaval megbizott személy

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves besziamolot alaird személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor

:::::

Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Crste Alapkezeld Zit. igazgatdsaganak eindke
Lakctme: 1141 Budapest, Fischer Istvan v, 103,

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2014. december 31.



Erste Tokevédett Allampapir Alap

A portlolio lehetséges elemei, hozama, illetve a t6ke megdvasara tett igéret

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap |étrehozasa, mely eszkozeinek legalabb 80%-4t EGT allam altal
kibocsdtott, forintban jegyzett, hitelviszonyt megtestesitd érickpapirokba fekteti, ezaltal a befektetok
mentesiiihetnek a kamatjévedelemhez kapesolddd egészségligyi hozzajarulas megfizetésének kotelezetisége
alol, Az Alapkezeld biztonsagos, likvid (barmikor kénnyen hozzaférhetd) megtakaritasi format kivan
nyQjtani, mely a befektetdknek stabil hozamot kindl. Az Alapkezeld befektetési iranyelvként szem el6it
tartja, hogy az Alap portfoliojanak atlagos hatralévé futamideje ne haladia meg a félévet.

Az Alap befektetései soran az elébbiekben meghatirozott befektetési univerzumon til a pénzpiaci
eszkozékre, a bankbetétekre, illetve a Magyar Allam altal kibocsatott vagy garantdlt forinttol eltérd
deviziban denomindlt értékpapirokra kivdn fokuszalni. Az Alap a torvényi szabdlyozasnak megfelelen
fedezeti céli szdrmaztatott tgyletet kéthet, amely a portfolié hatékony kezelésénel céljat szolgdlja, a
devizdaban denominélt befektetések devizaarfolyam kockazatat Magyar Forintra fedezi.

A tokevédelmet a Tdjekoztatoban részletesen bemutatott befektetési politika taAmasztja ald. A tOkevédelem
biztositasara egyebekben sem az Alapkezeld sem mas harmadik személy garancidt vagy fizetési
katelezettséget nem vallalt,

2. A szémviteli politika fo vonisai

2.1, Konyvvezetési és beszamoldsi kitelezenség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrd] szold 2000, évi C. térvény, valamint a 215/2000,
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitotiuk ki,

Az Alap kinyveit, nyilvantartasait a kettds knyvviteli rendszerre vonatkozd eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitésél, tovabbd biztositjuk az éves beszamold készitési
kitelezetiség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel,
A mérleg fordulonapja: 2014. december 31,
A mérlegkészités idopontja: 2015, januar 3 1.

2.2, Eriékeldsi midszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrdl és kezeloikrdl, valamint egyes
pénziigyl targyt torvények modositasardl szold 2014, évi XVI tdrvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tuli lejaratra lekitott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatdsra

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairdssal névelt 9sszegében
kertilnek kimutatasra.

Erste Alapkezeld Zit. 4 2014. december 31.



Erste Tékevédett Allampapir Alap

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdzdk beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébd! adddo - értékelési kiilonbozet Bsszegét.

Az értékelési killonbozet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbol, valamint egyéb piaci ériékitéletbd]
adodo értékelési kiilonbozetre,

Az Alap portfoligjban szerepld értékpapir készlet clszamolasanal, érickelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szold betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhataroldsok: Az aktiv idobeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre iddaranyosan jard
kamat Ssszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitd] eltéréen, élve a Szamviteli (6rvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetbséggel — az Alap kdnyvvizsgaldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el

értékvesziéskent. Meggy6z6désiink szerint ezen elszamolasi mdd biztositja az idobeli elhatdrolds, az
Osszemérés és a valddisag elvének érvényesiilését.

Szarmazékos iigyletek: az Alap portfolidjaban levd opeids tigylet fordulénapi értékelésekor az tigylet piaci
érickének Osszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kitlonbozet
Gsszegét minden értékelés alkalmaval az Gj piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiilonbdzet tartalékaval
szemben. Az ¢éri¢kelési kiildnbozetet az tigylet zardsakor az értékelési killonbdzet tarialékaval szemben
szimtetjiik meg. A fizetett opcios dijat pénziigyi milveletek raforditasaként szamoljuk el, az iddbeli
elhatarolas lehetdségével nem éliink.

Kotelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatAroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kilfoldi pénzériékre szélé kivetelések, pénzeszkizik és kidtelezettsépele a mérleg forduldnapjan
¢rveényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

3. Miérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1, Befektetett pénziigyi eszkdzdk

Az Alap 2014, december 31-én nem rendelkezett befektetett pénziigyi eszkodzzel.

3.2. Kovetelések

A mérleg fordulonapjan az Alapnak kivetelése nem volt,

Erste Alapkezel Zrt. 5 2014, december 31.



Erste Tokevédett Allampapir Alap

3.3. Ertékpapirok
Az ¢rtékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési érickét,

valamint ezen érickpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci éricke és a bekerlilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kitlonbozet) tartalmazza.

Piszkont kincstarjegy

oy -
Ertékpapir megnevezés | Névérték (db) Besm:;&F;i értek ;l::;i::igﬁf Piaci érték (Fo) al:J‘I;:(talt{oklu(lFt)
(Ft)
D150121 1,300 000 000 | 280 452 775 830 336 1 298 917 100 17 633 989
D150204 100 000 000 997 843 000 367698 998 612 000 401 302
pIsoz218 £34 480 000 134 021 289 30612 134218 705 166 804
DIs031i 100 000 000 99 602 200 28 700 99 722 700 9F 800
150401 850 000 000 834 935 150 1999 371 846 938 300 10 003 779
Osszesen 3346 854 414 3256 717; 3 378 408 805 28 297 674
Viltozd kamatozasa kotvény
Lt .
Ertékpapir megnevezés | Névérték (db) B“m’;f;i ériek q?ilfui(:;:n Piaci érték (Ff) ka‘iﬂf‘i‘{;‘?};ﬂ
()
2015/ MAK 220 810 (00 218 401 900 2 408 100 220 891 700 81 700
Osszesen 218 401 900} 2 408 100 220 891 760 81 700
Osszesen 3565256314 5664817 3599300505 28379374

3.4. Pénzeszkozik

A pénzeszk6z0k mérlegsor az éven beliil lejard bankbetétek dsszegét (800.000 eF1), valamint a {atra sz6ld
pénzforgalmi szamlak egyeniegét (31.727 eFf) tartalmazza.

3.5 Aktiv idébeli elhaidroldas

A lekotott bankbetétek mérleg fordulénapjaig idGaranyosan jardé kamatat tartalmazza, forintos betétek
elhatdrolt kamata (3.797 elt)

Erste Alapkezelo Zit, 6 2014. december 31,



Erste Tokevédett Allampapir Alap

3.6. Sajat 16ke

3.6.1. Induld téke

Az mduld ke mériegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban lévd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.061.320 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban Jevd befektetési jegyek
névértekét (4.117.430 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (809.790 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (1.865.900 eFt).

3.6.2. Tékevdltozds

3.6.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sovdn felmerild értékkilonbozetbdl szarmazo t6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa soran felmeriild értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kislonbdzet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetéhdl eredd tokecstkkenés 8§16.423 eFt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 353.133 eFt, mig az eldzd évek befektetési jegy
forgalmabol eredd tbkecstkkendse 238.678 eFt.

3.6.2.2, Tékevdliozas éridkelési kiilonbozer miatt

Az értékelesi kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfolidjaban levd eszkdzok értékelési
killonbozetével egyezd sszeg (34.044 eFt).

3.6.2.3. Tékevdltozas az eldzd évek, valamint az dizleti év eredménye miatt

Eloz6 évek eredményeként keriilt kimutatasra az eldz6 iizieti évek eredményének Osszege 1.962.543 eFt. A
targyév tizleti eredménye 70.300 ef't nyereség.

3.7. Céltartalék
Az Alapnal a targyévben céitartalékot nem szamoltunk el.

3.8. Kitelezetiségek

Az Alapnak hosszu iejarati kételezettsége nincs.

A rovid lejaratt kotelezetiségek mérlegsor, Osszesen 7.957 eFy, a szalliidkkal szembeni tartozasokat (4.278
elt), a Feliigyeletiel szembeni kotelezettséget (2014, IV. negyedévi feliigyeleti dij 289 el't), valamint az
Alap 2014.12.31-ei befektetési jegy visszavaltasbodl eredd kotelezetiségét (3.384 eFt) tartalmazza.

3.9. Passziv idobeli elhatdroldsok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2014, évi audit dij nem szamlazott dsszegét 635 eFt
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4. Eredménykimutatissal kapesolatos kiegészitések

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyile g

Megnevezés Osszes bevétel realizalt bevétel
Pénziigyi mitveletek bevéiele tsszesen 235038 231 241
- Kamatbevétel pénzintézettl 15622 1825
- Ertékpapirok kamatbevétele 121 447 121 447
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 4936 4936
- Realizalt deviza arfolyanmyereség 52029 52029
- Hatérid6s tigyletek drfolyammyeresége 41004 41 004

Egyéb bevételek

- Bgyéb bevétel

Az Alap 201 4. évi kiltségei, raforditisai

adatok ezer forintban

, Osszes kisltsé g, lgbi.)ro’l l,)e n“zu-gytle &
Mepnevezés S realizalt kéltsépek,
raforditds o
raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisai 6sszesen 93718 93718

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamveses épe 9 768 9768

- Realizalt deviza arfolyanwveszieség 50062 50 (62

- Hatéridds iigyletek arfolyanwvesziesége 33 888 33 888

Milkddési koltségek dsszesen 69 707 64 793

- Alapkezeldi dij B 9 801 9199

- Letétkereldi dij 3675 3407

- Bank és nyomtatvany kéltség 59 59

- Konyvvirsgdldi dij 635 -

- Forgalmazasi jutalék 55537 52128

- KELER eljarasi dij - -

Fgyéb raforditis dsszesen 1313 1024

- Feliigyeleti dij 1313 1024

- Bgyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 70 300

Erste Alapkezeld Zrt.
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5. Cash-flow kimutatis

adatok: ezer Torintban

Sorszim A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 L Szokdsos tevékenységhdl szarmazd pénzeszkbz-valtozis 503 594 - 525682
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkal) & 35882 |- 62 969
3 2. Blszamolt amortizacid + - -
4 3. Elszamolt érfékvesztés és visszairas + “ -
5 4. Elszamolt értékelési kiildnbszet + - 10 784 15376
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalds kiilonbbzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesftésének, bevaltdsanak eredménye + 28 480 4 831
8 7. Befektetelt eszkaztk dllomanyvaltozasa + - -
9 8. Forpoeszkozok alloményvattozasa + - 15 548 16 411
10 9. Révid lejarata kotelezettésgek allomanyvdliozésa + 496 681 - 495 534
11 10. Hosszi lejarata kitelezettségek allomanyvaliozisa - ~ -
12 11. Aktiv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozisa + 837 - 3797
13 12, Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + - -
14 13. Szarmaztatott ligyletek értékelési killdnbdzetének viltozisa - 31954 -
15 1. Befekteiési tevékenységhdl szarmazé pénzeszkoz-viltozis - 3 880577 1 870 159
in 14. Ertékpapirok beszerzése - - 50511596 |- 200609 983
17 15. Brickpapirok eladdsa, bevaltasa + 46 453 144 22 346 873
18 16. Kapott hozamok + 177 875 133 269
19 11 Pénziigyi miivelete kbii szarmazd pénzeszkdz-valtozis 863 412 - 1519400

20 17. Befektetési jegy kibocsatas - 3582079 1162923
21 18. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 19, Befektetési jegy visszavasarkisa - - 2718667 |- 2082323
23 20. Befektetési jegyek utdn fizeteft hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kdleson felvétele -+ - -
25 22. Hitel, illetve kélestdn térlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kéksdn utan fizetett kamat - - -
27 1V, Pénzeszkbz viltozas - 2513587 - 174923
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6. Portf6lio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:

Alap korébbineve:
Lajstroms zama:
Alapkezel6 neve:
Letétkezeld neve:
NEE szamitas tipusa;

Targynapi eszkézériék Targy —1 napon készil Targynap — | napi eszkozillominy
Targynap - [ napi drfolyam adatok

Erste Tékevédett Allampapir Alap

Erste Nyiltvégii Toke-és Hozamvédeit Befektetési Alap

1111-344

Iste Alapkezeid Znt

Irste Bank Hungary Zr.

Térgynap — 2 napt befekletési jegy forgalmi adatok felhasmalasdval

Téargynap (T} 2014.32.31
Sajat toke: 4 420 908 388
Egy jegyre jutd NEL: 14 459
Darabszam: 306 386

A tdargynapi nettt eszk dzériék meghatdrozdsa:

A teljes
1. KOTELEZETTSEGEK Osswep/Eriék poriolio
aranyiban(%)

171 Hitelillomany {dsszes): j Hitelexd Fatamidd - 0.00%
0.00%
112, Egyib kotelezettsépek (0sszes): 5204 892 0.12%
Alapkezeldi dij miatt 601 659 0.01%
Letétkezeldi dif miat 267404 0.01%
FForgabm. kig. miatt 3409403 (.08%
Felapyeleti dij miatt 291426 0.01%
Kényvvizsgilati dij miatt 635000 0.01%
Kotiségként elszamoll egyéb tétel miall - 0.00%
Layéb - nem koliség alapd - kotelezettség 0.00%
1/3. Céllantalékok (0sszes): 0.00%
0.00%
144, Pagsziv iddbeli elhatarolasok (dsszes ). - 0.00%
- G.00%
Koteleretiségek dsszesen: 5204 892 .12%

A (eljes

1. BESZKOZOK Osszep/Crtek porlfalis

aranyéaban(%e)

/1. Folyoszamla, kiszpénz {Gssames ) 320135 387 0.72%
rste Bank Zit [TUI-s szamla 32015 387 0.72%
/2, Egyéb kbvelelés (Bssues): 569 0.00%
Folydszamia kamat jovairas 369 0.00%

1173, LekBio1l bankbetétek (Osszes): Bank Futamidé {nap)] 803 79¢ 819 18.14%
11/3.1. Max. 3 ho lekotési (Bsszes): - 0.00%
0.00%

1173.2 3 honapnal hosszabb lekdtésh (Bsszes): 803 796 819 18.14%
Frste Bank 173 352 626 264 7.96%
Erste Bank 96 350959 583 7.92%
Erste Bank 119 100210 972 2.26%

Erste Alapkezeld Zit.
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11/4 Erékpaplok (tsszes): | Megn. | Devizanem Néveénék 3599300 505 81.25%
11/4.1 Altampapirok (63szes): 3 599 300 505 81.25%
; | . 0.00%
41,1  IKotlvények (dsszes): 220 891 700 4.99%
2015/BMAK HUF 220 810 000 220 891 700 4.99%
/4. 12, |Kincstérjepyck (sszes): 3 378 408 803 76.26%
2150121 HUF 1 300 000 060 1 298917 100 29.32%
D150204 HUF 1 000 000 H00 998 612 000 22.54%
1D150218 HUTFF 134 480 000 134 218 705 3.03%
DI150311 HUF 100 000 000 99722 700 225%
DI50401 HUF 830 000 000 846 938 300 19.12%
11/4.1.3. TEayéb jegybankképes &p. (Bsszes); - 0.00%
0.00%
(0.00%
[1/4.1.4. 1Kaloldi allampapirok (Bsszes): - 0.00%%
| | - 0.00%
/42 |Gazdalkodoi és egyéb hilelviszonyt meglesies it ép.: - 0.00%
1/4.2.1. |Tézsdére bevezetett (0sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
17422, [Kilfsldi kotvények (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
H/4.2.3. | Tézsdén kivili (bsszes): - 0.00%
! | - 0.00%
/43, [Részvények (bsszes): - 0.00%
11/4.3.1. [Tdzsdére beveretett (bssaes): - 0.00%
| I . 0.00%
11/4.3.2. 1KnHvldi részvények (0sszes): - 0.00%
| | 0.00%
1/4.3.3. [Tozsdén kiviili (5sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
/4.4, Jelzdloglevelek (Gsszes): - 0.00%
11/44.1. [ Tozsdére beveretell (Gss7es): - 0.0G%,
[ | - 0.00%
A2, T8zsden kiviihi (Bss7zes: - 0.00%
I | - 0.00%
11/4,5, Befektetési jegyek (Gsszes): - {(1.00%
1/4.5.1, [Tézsdére beverstet {dsszes): - 0.00%
| i - 0.00%
11/4.5.2. [ T6zsdén kiviili (bsszes): 0.00%
| l 0.00%
/4.6, [Karpotldsijegy (Osszes) - (.00%
0.00%
I1/5. Szammaztatolt gyletek {(Bsszes): 0.00%
1175.1. Forward tgyletek (0sszes): 0.00%
I'X Forward eladasi pozicio | | 0.00%
W52 {Opcidk (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/6. Aty idébeli ethatdrolisok (Gsszes): - 0.00%%
| ! - 0.00%
Eszkozbk ssmesen: | 4435 113 280 100.12%

A beszamoléban szerepld pénzeszkozok és kotelezettségek értéke eltér a portfolié jelentésben szerepld
¢rickektdl, a pénzeszkozok 288.625 Fi-tal, a kotelezeltségek 3.383.406 Ft-tal,

Az elétrés oka: forgalmazasi (hivatalos) eszkozérték T-1 napon szdmolddik, mig a konyvelés szémara
kesziilt eszkdzérték Targy nap utén, igy a konyvelésben szerepelnek az év utolsé napjan (12.31.) tortént
események: belekietési jegy visszavaltds, melybdl ered a kotelezettségek killonbdzete (3.383.406 Ft),
valamint penzszamlak kozotti atvezetés 289,180 Ft értékben €s 555 Ft folyészamla kamatjovairis, mellyel a
pénzeszkdzok kiilonbozete (288.625 Ft) magyarazhato.
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté - ; on ko Ariny
megnevezése Szuanités modjs Hrthlc 2014.12.31.
Tékestruktira (1.) FARLICIG eI g
forrasok 4 434 825
Tokestruktra (I1.) ——acgen forrds _ 8386 100
forrasok 4 434 825
Likviditds Ml pioslifiotle | ABLOB o5 109
rovid lejarati kitelezettség 7951
Bevételara :
evételaranyos cred'meny 70 300 29.91%
eredmény bevételek 235039

8. Egyéb kiegészitések

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

Fedezeti tigyletek Treasury limitkeret 6sszege: 105.000.000 Ft

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget wijra befekteti. A
hozam a befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérheté. Az Alapkezeld
az Alapkezelési szabalyzatban meghatdrozott modon torténd visszavésarlasi kotelezettség
vallalasaval biztositia a befekteték szamara, hogy befektetési jegyeik, vagy egy résziik
visszavaltasaval hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

A hozamra vonatkozé igéret magaban foglalja a t6ke megdvésira vonatkozo igéretet is. A toke- és
hozamvedelmet kizar6lag a befektetési politika biztositja, arra az Alapkezeld, vagy mas, harmadik személy
garanciat nem vallal. A hozamvédelem a kvetkezok szerint alakult. 2013. november 15-t8] megsziint a
hozamvédelemre vonatkoz6 igéret.

Felhivjiuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozaméra.

1138 i,L;x“fr‘;_“:‘._-"i‘:.'ir KT 7’\
NN ( ‘.
< ,W’l i /

Erste Alapkezel6 Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezék

2014. 1. negyedév

Az elsé negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitmenyeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentés elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
cskkentek. Az azonban szembetiing voli, hogy a t6bbségiikben pozitiv fejiett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves vaitozdsukidl. Ennek sordn, az S&P 1,70%-o0s, a technolégiai papirokat t5morité
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzik, akkor megéllapithatd, hogy
az eurd zdna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla kdriili elmozduldst mutatd fejlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentaldé MSCI World Free index 0,77-kal emeclkedett a negyedév sordn. A fejl6ds piaci indexek
negyedéves teljesitményében dltalaban a negativ el6jel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlodé-piaci dsszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tozsdemutaté a W1G: -2,96%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014, elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-o0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tozsdeindex esetében mér Gjbél enyhe plusz lathato (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mériéke kissé mérséklodstt. igy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjéra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,12%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lnyegesen alacsonyabb. A negyedéy
soran a megujult kormanyt maga maégott tudo olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-16l a negyedév vépére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem Jdthatunk egyirdnyi véltozdsi (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idoszakban bekdveikezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
Jegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelndke és egyben monetdris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly ¢vvégéig még havi 85 millidrd dolldros kerettsszegii
Jegybanki eszkOzvasarlasi program volumenének tobb Iépesében torténd  csokkentésérdl dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvédsarlasok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérséklddatt,
Marciusban az j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiséei 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 curé-zona
egészeben 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb iitemti — pénzromlasrdl tesz tandbizonysagot. A fenti pénzromias
rdaddsul minusz 0,4%-0s 2013. ¢évi, ezen belil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési titemmel parosull, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasdg GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekozben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szitkiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban ~ ugyan
egyre cstkkend mértékben - de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektet6i hangulat alakuldsat vizsgalva nem mebetiink el sz6 nélkil a Krim félszigeten
1orténtek mettett. A konflikius marcius soran az iraki habor 6tz a legsilyosabb nemzetkdzi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugosziav hdbor(l ¢ta nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten drtént orosz katonai
bevonulast kazvetlenill megeldzben az alapvetéen EU szimpatizans Majdan téri tiintetdk, az orosz integracio fel¢
kbzeledd Janukovicsot az ukrdn elnoki szckbol eltavolitottdk. Janukovics levéltasat kdvetben a haditengerészeti
szempontbo! fontos, tobbségében oroszok lakia Krim félszigetet az orosz hadsereg el8szor megszdlita, majd a mar joval
korabban kiirt marcius kazepi fiiggetlenségi népszavazast kévetden az 4j Krimi kormany szandékéval egyezé modon
Oroszorszaghoz csatolta.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan dgy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februar kozepén kozoit 12 hénapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes séroket idézd 0,0% volt, és a februari
mutato is csak (,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-atacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
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adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag, redlteljesitménye 2013. IV. negyeddévében — az Eurdpai Unid dtlagat
jelentsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tadott emelkedni, A kéliségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hianycél alatt teljesitett &s a kormany az év végi adatok alapidn §0% alatt tudta tartani az dllamaddssag GDP
ardnyos mutatdjat.

2014, IL. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tébbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csdkkendst. A
negyedéves részvényindex teljesftinényeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedick, mig a fejlddo részvény indexek tobbségitkben
enyhén csdkkentek. 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 tomoritd Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy az euré zéna
vezet6 indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az clsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményéttl, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kinyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globélis fejlett-piaci részvények drfolyam-alakuldsat reprezentdld MSCl World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran, A fejlédoé piaci indexek negyedéves teljesitményében tibb esetben negativ eldjel volt megfigyelhets,
bar a globdlis fejlodo-piaci 8sszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tdzsdemutaté a WIG: -
2,10 %-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tzsdeindex 2014, misodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkalt, azonban a régios tozsdeindex esetében mar 0jbol enyhe cstkkends
lathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
nivekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkezidben a magyar kotvényindexek éves teljesitménye 6-8% kézidtt alakult,
A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszig 10 éves
dllampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s ériékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb, A
negyedév sordn tovdbb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejil olasz dllamkétvények hozama a
2013, év végi 4,13%-16l a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a méasodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedéset koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurdpai Kozponti Bank térténelmi
lépésre szanta el magat. Ennek soran az ECB a hénap elején déntdt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negatfv tfartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagia az eddigi 0.0%-o0s szintrdl, és egyittal az clemzdi varakozasoknak
megfelelden az eurd alapkamata {a kéthetes jepybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-161 0,15%-ra. A
kamatddntéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovibeli mennyiségi lazitashoz megkezdi eldkésziteni
az atlathatd eszkodzfedezetl értékpapirok jegybanki felvasarldsat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z0nas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasdgi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolédéan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvasarlasai sordn a piacokra juté potldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasdagbél, A sterilizacié elmaradasa értelemszerdien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zéna inflacids varakozdsai meglehetdsen lehorgonyzottak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-0s inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagia,

A fenti lépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenti, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlo likviditds bovitési program 8szi meghirdeiését is tervezle. Ennek sordn 4 éves futamideji,
alacsony kamatozast hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepldi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - eisd megkozelitésben - meglehetds hasonlosdgol mutatolt a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nytjtott potidlagos likviditas ne jegybanki
betétbe kerliljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kdzvelitoktél hitelek formajaban a
redlgazdasagha jusson, ami végsd soron a gazdaségi nidvekedés felporgetésst eredményezi.

Mindekdzben - az eurdpai likviditds bévitd és gazdasagi novekeddst élénkitd tendenciakkal szemben - az amerikaj
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév soran aprilisban és jiniushan is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milkiard
dollarra csdkkentette a havi eszkozvasdrlasi programjanak volumendt. A program eldrelathatéan a 2084-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015, év sordn a FED mir kamatemelésrdi donthet. Ennek kapesan az elemzék, a 0%-0s
amerikai alapkamattal szemben, a j8vé év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED megldtasa szerint az elsé
negyedéves redlgazdasdgi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti voit, melyet rendkivil zord téli idéjaras okozott, és a
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gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mér egy organikus gazdasigi novekedéds kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mdr a kordbbi mértékben
szilkség.

A fentiek alapjdn lathat6, hogy eltérd iranyd monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban, Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritas irdnydba mozdult ¢l, addig Eurépdban még tovabb
lazitottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok ndvekedési titemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdasiga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s bovitlésnek lehettiink tanui.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, tigy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sordn az elézetes vdrakozasoknal jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lattak napviligot. Réadasul a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a 2013. év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsé negyedévében 3,5%-o0s bbviilést
mutatott az eldz6 év hasonlé idoszakdval sszevetve. Réadasul a ndvekedés Osszetétele is egészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasigi novekedés nagy részét a mezdgazdasdgi termelés t8bbh mint, 20%-o0s bévitlése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves ndvekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-b 25%-kal részeseds ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os sulya épitdipar (+25,2%) kibocsatdsanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznaldsdnak 2/3-4t kitevd lakossagi fogyasztas bovillése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflaci¢ alakuldsat vizsgdljuk, akkor a javulé trend itt szintén latszik, A tavalyi évben az &tlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratdndl mér 0,4%-ra cstkkent. A majus/majus-i inflicios adat
- hasonldan az egy hénappal kordbbi aprilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. llyen alacsony ,pénzromlasi”
értckre 1968 6ta nem volt példa. Az infliciés rata még Ggy is alacsonynak mondhaté, ha a rezsiar csokkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormény lakossagi energiadr csdkkentését leszamitva is csak 1% korli inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovobeli trendet nézziik, Ggy az varhato, hogy a rata a jovd év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkiild lakossdgi fogyasztds és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-4n lezajlolt hazaj orszaggyiilési valasztasok. Az elmilt id6szakban valasztasi
rendszer dtafakult, melynek eredményeként a korabhi 386 parlamenti képviseldi létszam 199-re cstkkent, mikozben az
egyéni valasztokorzetek atszabasat kovetden az egyéni mandatummal bejutote képviselok szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok széma 93-ra médosult a kordbbi 50-50 szazalékrol. A 2014, évi vilasztdsokon gyakorolhattalk
szavazati jogukat eldszor az orszdg hatdrain kiviil kisebbségben 816 magyar nemzetisépiick, A valasztasokal kisvetd
kormanyalakitasra - az eldzetes kozvélemény-kutatasokkal megegyezd modon - a Fidesz, mint a valasztas gydziese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tibbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitdsa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortedox lépéseket is tartalmazod gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagdltak a kordbbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezd Fidesz gydzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétél
kezdGdden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket és ezt kivvetSen a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
Jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejli allampapirt fog valasztani augusztus clejétdl a
meglevd dllomanya helyett, igy a forint allamadossag futamideje ndvekedhet; mig a killfldi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszighél. Ez a kiilfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fennalls
brut{¢ deviza kdvetelés volumenének a csdkkenését - illetve masik oldalrd] a jegybank deviza tarialékanak esikkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti, A rovid/hosszi kétvények
wcseréjenek” és ezzel epyidejiilep a kibocsdtott allampapirok futamideje novelésének elésegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint érickpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdségér is felkinalia.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennck sordn — a
Karia joniusi dontését kbvetden — a parlament jogszabdlyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az drfolyamrést
(folyositaskor és torlesziéskor eltéré modon vételi ¢s eladdsi devizadrfolyamok alkalmazésat), tovabba megtémadta a
bankok egyoldali kamatemelését. Az egyoldalti banki kamatemelések esetében a bankoknak kell bivosag eléut
bizonyitaniuk, hogy fisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos téielt jelenthet, mely még kiegésziilthet a forint hitelek egyoldalt kamatemeiésének terhével is.
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2014. II1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkizosztdlytél és régiotol fiigeden vepyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményekné] szembetiing, hogy jelentés elmozdulds Altalaban nem volt mepfigyelhets, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tibbségitkben kismértékben csdkkentek. Az
azonban szembetling volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexck hozama is elmaradt az elozd negyedéves
viltozdsuktol, Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technoldgiai papirokat dmorité Nasdaq 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithatd, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az étfogd ewrdpal index a DIEUSO mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koritli elmozduldst mutaté fejlett piaci teljesitményektdl és a negyedév
sordn 6,67%-o0t emelkedett. Mindezekkel egylitt a globélis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalsé
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében
dltaldban a negativ cldjel voit megfigyelhets, igy a globalis fejlodo-piaci osszefoglalo index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
tozsdeindex esetében mér ajbol enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves niovekmény korabbi mértéke jelentdsen mérsékiodott. igy a MAX és a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszdg 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mdr ~ tavaly év végi 2% koriili szinitel szemben - 1% alatt
zarl, és a negyedév végen az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskediek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt 1ényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaliuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfofyamesdkkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelni
bankokat érintd legfrissebb fejleményekef. A kormanynak az drfolyamrés illetve az egyoldalil kamatmadositasokat
érintd szabdlyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 milliard forintos veszieséget fog
elkdnyvelnt. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcios ado és a bankokra — a varinal alacsonyabb tranzakcids
adoébevétel miatt kirdtt — egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az &rfolyamgat ¢s az ingyenes készpénzfelvétel utdn mir a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszieségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer epészének
16kéjér csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legaldbb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
iigyvezetd igazgatdjanak tdjékoztatdja szerint a Magyarorszdgon tevékenykedd killfsldi nagybankok 8sszességlikben az
elmalt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nycreséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszélni meglehetdsen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklardlta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobh
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbdl egy 3mrdEUR-os keret elkiildnitésével, masrészt oktober sordn pontositdsra
kerillé tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkizokkel,

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetiris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bédzisponttal 2.1%-ra csokkentette. A cstkkentéssel egyidejileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcsdkkentési ciklusal lezdrta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015, év
végéig az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megtigyelni. Az éven belitlli allampapir hozamok mélyen a jegyvbanki alapkamat szintje alatt taldihatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl8k tovabbi kamatvagasra mar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kdvetkeziében 900 milliard forintnyi kitlfoldi befektetSk kezében levd, és tobb mint
500 mitlidrd forintnyi egyéb befektetdk tulajdondban levd korabbi MNB kdtvényben tartolt forras kereste a helyét a
révid futamidejli allampapirok piacdn. Ez a jelentés ] kereslet a rovid futamidejis allampapir hozamot akdr tartdsan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A leglrissebb gazdasagi adaiok szerint a mésodik negyedévben a magyar gazdassg 3.9%-0s redlndvekedést érl el az
el8z6 év hasonld idészakdhoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési item mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsatas béviiiést is a kordbbi 3.5%-rél 3,7%-ra mddosftotta. Az eurdpai szinten is robusztus névekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mdr 12.3%-kal ndi. Az ipari
termelésen belill a jarmiigyéartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gydrtasa 46.0%-kal emelkedett.
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Az inflicios szamokat vizsgalva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyasztoi drindex véltozas 0.2% volt ¢s a kormanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflaciés mutaté is csak 1.1%-0s
értéket mutat, Az MNB altal szeptemberben kizreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakért6i az idén 0.]%-o0s,
mig jovire 2.5%-os inflaciora szdmitanak. Az inflacios jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-65 novekedési varakozast a 2.5%-r6] 2.4%-ra csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 béazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejlileg az
egynapos betéti ratajat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a joviben mar nem fogja feltétlentil megérni az, hogy az ECB-t81 valamilyen
kedvezd kamatozds hitelt vegyenek fel, majd azt a késtbbi felhasznaldsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
jegybanki betét negativ kamata veszteséget fermel szamukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatdsa is megmutatkozott
szeptember kézepén, amikor az ECB az curo-zéma kereskedelmi bankjai szdméra a fix 0.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidd mellett megtartotta hitelprogramjénak elsé aukciojat. A programra a vart 100 millidrd eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programj4hoz hasonlé,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra {inanszirozdséra kell felhaszndlni, amitél a jegybanki déntéshozdk az
alacsony EU gazdasagi nivekedés felpdrgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
sordn az BECB az idei ¢és a jovO évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Burédpai
Kozponti Bank elndke az euro-zonaban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi ndvekedésre (korabban 1.0% voit a vérakozas),
mig 2015-ben 1.6%-o0s =(korabban 1.7%-0s) nivekedésre szamit. A gyenge ndvekedés rdaddsul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t&bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorégorszag, Szlovakia, Esziorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-o0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsddése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, fgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irAnya mar megint egy fazissal megel6zi az eurépai monetéris lépéscket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 miflidrd dolldrral csokkentette a havi eszkizvasarlasi volumendt, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetéaris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci talilgatdsok mdr a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhats
iddzitésére vonatkoznak. A piaci vdrakozdsok leghamarabb csak a jové év mdsodik f8lévére teszik a kamatemelds
idépondjét, azonban vannak mar 2016-ra sz6l6 elemzdi varakozasok is. A makrogazdasdgi adatok alapjan egyérielmiicn
latszik, hogy az eurdpai gazdasdggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bovitll, és a jové év vonatkozdsaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemz8k. Mindekdzben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amive] szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiliségi ratdjat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzék, vagyis az USA gazdasiga
mdr meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotahoz. Ha az Egyesilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgdljuk Ggy az lathatd, hogy az év/év inflici6 augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az LU ¢és az UUSA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai 1épéseit tsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA midr a vélsagkezelési eszkozeinek kivonasihoz tesz 1épéseket, mig az EU esetében még 0
eszkdzok bevezetése torténik. Ezt az ellentmondést a gazdasagok ndvekedési iteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek ota 2% koriil/folott béviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% korili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bdr ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os bovillés erejéip,.

2014. IV. negyedév

A tbke-, s drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendencidk. Ennek soran a {ejlodd részvénypiacok {BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
korili/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 utolsd
negyedévben 5% kariili, mig éves szinten mdr inkdbb 10%-0s nivekedés volt megfigyethetd. Az alapveten likviditas
orientalt eszkozar alakulis megfigyethetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
katvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozouti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f5lé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesiiettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zérta (0,86%-o0s éves hozamesdkkends), mig a német 10 éves futamidejd
allampapiroktél elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra eseit vissza (1,23%-0s éves csikkenés).
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befekteték, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazaiékos, vagy az 5
¢ves német dllampapirt 0%-os nomindlis hozam mellett megvésaroljdk &s azt a futamidé végéig megtartjak,
realizdlhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tozsdék illetve az dllampapirok piacén az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
oriasi zuhanas volt megfigyelheté az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude drfolyama 50 dollar alé keritlt, mikdzben a méjus-
Julius idoszakban az stabilan 100 dollar flott tartézkodott. Az drupiacot tovabb vizsgdlva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyengiilt, A devizdk kozott a dollar tobb mint 10%-kal er6sddott az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt ¢és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok &ltal ez idaig a vilaggazdasag pénzigyi rendszerébe juttatott
potidlagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozdtti eltérd novekedési iitembdl fakadé befektetdi
killdnbségtétel elbtérbe kerlilése huzodott meg. A t8bbségében javuld drfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedési fordulatanak elmaraddsa azt sugallia, hogy a jegybankok eszkéz vasarlasai dltal ez idaig
a vildggazdasagba jutatott pétlélagos likviditds nagyobb része kézvetlentl nem a redlgazdasagba dramlott, hanem a
penzligyi piacokra keritlt. Azonban a befektet6k killsnbséget tettek a kiilonboz6 kockézat eszkozok kiszott, Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockdzat
vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a ndvekedési kilatdsok Iényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockazatiinak itélt eurépai periféria orszagok részvénypiacait jelentetie.

Ha a jovobeli kildtdsokat vizsgaljuk, iigy vérakozasunk szerint az elottink allé idészak kihivasokkal terhes lesz, Fz a
kihivés a minimumén 4116 kamatszintb6! és a realgazdaségi novekedsési fordulat elmaraddsabol fakad. A vildggardasag
szempontjdbdl tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurépai gazdasagi novekedést sikeritl-¢ beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozo eldrejelzését, Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
novekedésre vonatkozo vérakozasa 1,0%-ra cstkkent a korabbi 1,6%-réf és a 2016-ra vonatkoz6é elérejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelbetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az infliciora vonatkozdan szintén csokkent az ECB
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Koézponti Bank szakértéi az olaj dresését nem csak atmeneti Jellegiinek
tekintik, Az 0 euro-zonés inflacids varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedesi fitem és a deflacios veszély {az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastol ez idaig ddzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkézvasarlasaba. Egy ilyen
eszkOzvasarlds, a gazdasagélénkité hatdsdn tilmenden, azonban az eurd kindlatat névelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékveszidst vetiti eldre,

Az europai QL-re vonatkozd varakozasok mellett a mar megtett jegybanki [épéseket vizsgdlva lathatd, hogy a 1V.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hossz¢ (v
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 millidrd eurd
potholagos forrast is biztosithat a kereskedetmi bankok szdmara. Tekintettel az eurd zOnat érinté potlolagos likviditds
nagysagara €s az amerikai mennyiségi Osztonzési program kifutdséra, az eurd kindlatanak megnivekedése és a dollar
kindlatanak szinten maradésa a jovSben az USD tovabbi erdstdését hozhatja az euréval szemben.

Az europai tapasztalatokkal szemben tgy tlinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasigi nivekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-o0s volt a kibocsatds
novekedése az elozd év hasonlé iddszakahoz képest. Az clemzik a kivetkezd évekre vonatkozéan is az eurdpai
nivekedést jelentdsen meghaladd mérieki, 3% korilli redlgazdasdgi béviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolfté Fed lépdseit vizsgdljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a moneidris
politika egy fazissal megel6zi az europal monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 miltiard
dolldrral csokkentette ¢és ezzel megszilntette a havi eszk6zvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 83
miltiard dollart tett ki. A monetaris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének virhato idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra szolo elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetésen ovatosan nyal a monetéris kondicidk szigoritisahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, dgy nem mehettink el sz6 nélkiil a hazaj inflacio alakulasa mellett, A magyar
inflacios rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmiita a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcsdkkenés mogott a hdztartdsi energia dranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar cstkkentds)
¢s az ilzemanyagdrak novemberben ,még csak™ 2,5%-o0s éves szintii csiikkenése volt a hajtders. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflicio azonban még ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflacic +1,2%
volt, ami a teljes mutatondl kozel 2%-kal magasabb.
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A varakozisoknal rendre alacsonyabb infliciés adatok hatdsdra a jepybank is médositotta a jove évi inflacios
clorejelzését, Az 0 elorejelzésben 2015, év végére az MNB mir csak 0,9%-o0s drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
0s elbrejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékil jegybanki inflacios elérejelzés csvkkenés vajon
hat-e az elmull honapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak timé 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tabb nagy kitHfoldi bankhdz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt vérja, hogy 2015-ben az - eltzd évi lépések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat csékkentés lehetséges. Ennek mar nem mond eflent az MNB december kizepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetéris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasag novekedése tovabbra is visszafogotl, {gy az alacsony inflacios
komyezet tartdsan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabbi erdsodtek a lefelé mutato inflacios kockdzatok, melyek
alapvelen a tart6san alacsony olajarbdl és a varinadl gyengeébb nemzetkdzi névekedésbo! erednek.

2014-ben a hozamgodrbe hosszit végén (is) jelentds csokkends volt megfigyethetd, Az idei évben a hozamok cstkkenédse
a futamidd ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kizel 2.5%-0s hozamcesdkkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejil kistvényeknét athattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 millidrd forintos cstkkenés
latszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumeni forintban nomindlt allampapir 4llomanyaban.
Azonban mig év eleién a kilf3ldi befektetok portfolidianak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidd
december végére 4,00 évre emelkedett, vagyis a killfoldi befektet6k magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
otodével megnbtt, hogy a birtokukban levo allampapirok volumenében kismértékii csdkkenés volt tapasztalhato,

Ha az inflacio és a véarhatd kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, gy az aktudlis kép meglehetdsen stabilnak tinik. A 2014-es 2,9%-0s koltségvetési hianycél teljestilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a véllalati kiilsnadokbol beszedett dsszeg a t0bbszortse a normal tarsasagi
addbevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-0s &s a masodik negyedéves 3.9%-o0s gazdasagi ntvekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP ndvekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogsit latszik, hogy a
kormany szamdra — az EU témogatasok jovibeli lehivasanak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-0s mastrichti kritérium alatt tartdsa, {gy ez a limit - ha vallalati kiilénadokkal megfiiszerezve s,
de - tovabbra is betartdsra keriil. Azonban a szekioralis kiillénadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhdzisok
részben vagy akér teljes egészében is ehmaradnak, ami a jivébeli fellendtilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a realgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi jovabeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibbd valasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpétld
tékeemelése nélkiil szamitott nelid {bejovd és kimend tételek egyenlege) mitkodotdke alakuldsa negativ volt, illetve az
autdgyvarak nélki) szamitott export volumendében is jelentds csilkenés lenne tapaszialhato,

Szegmensenkénd vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmdll negyedévét megaltapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalyto] fliggden vegyes teljesitményt mutattak. gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentale BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek kozil a hosszabb futamideji MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizspalva
megallapithaté, hogy a BIX index .31 %-kal emelkedett, mely jelentbsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves ndvekedését,
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekiovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési fiizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miitkodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasagnal sem az irdnyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds véltozds nem kovetkezett be az idei
év soran. A Téarsasdg 2014. julius 21-én a Kbfiv. 203.§-d4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbfiv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezelo a 2014-es év folyaman életre hivta YOU INVEST termékcsaladjat 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-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensiilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégli Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégli T6kevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-dn beolvadt az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezdoértékrol egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard j befektetés aramlott be. Az Alapkezelé altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyroél év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +16,2%-o0s novekedést ért el az eldzd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld 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 huzomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utdna a biztositoi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portfoliok allomanya
az év soran tobb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolié allomény is jelentds 13,3%-o0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 millidrdra ndvekedett az
év végére, ami kdzel 30% feletti allomanyboviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositéi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara nott.

Budapest, 2015. aprilis 22. 1138 Budapest, Nepturt
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