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Az ERSTE Alapkezelé Zrt. részére!

Elvégeztik az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2014, évi éves
jelentés 5-6. pontjaiban talalhaté szamvitelei adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetes felel6ssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zri. {igyvezetése (tovabbiakbanvezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targy torvények mddositasard]
sz0l6 2014, évi XVI. tdrvénnyel dsszhangban 6rténd elkészitéséért, kiillonds tekintettel az eszkozdk s
kistelezettségek leltarral vald alatimasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelbje altal
megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar csalasbol, akar hibabol ereds lényeges
hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kinyvvizsgald feleldssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
kiltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kdnyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — térvények és
egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot Gigy tervezzitk meg ¢s hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyosségot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibas allitasoktol. A
kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyck célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasziott eljarasok
- beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akdr hibabdl eredd, lényeges hibds allitasai kockizatainak
felmérését is — a mi megitéléstinktdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdélkodd egyséyg alfali elkészitése és valds hemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljik, hogy olyan kényvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koérillmények
kdzott megfeleloek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysdgara
vonatkozdan véleményt mondiunk. A kdnyvvizsgilat magaban foglalia tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének €s a vezetés altal készitett szamviteli becsliések ésszeriiségének az értekelését.
Meggydz&désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfelel alapot nydjt
kdnyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Yélemény

Véleményiink szerint az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap 2014, december 31-ével végzids évre
vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrol,
valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasarol szolo 2014. évi XVI. tdrvénnyel dsszhangban
készlift. Az éves jeleniésben szerepld eszk6zok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves
Jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adoft értékelés alapjan keriiftek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgdlatunk kizdrdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 22
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. \ iy .

\\\Q}f\ Q?N&\ &> Kinyveld és Kop v ko SeOcaNN N
Hegedis Mihaly~— 5035 Felstlajos, Harsia u. 10, Heged(is Mihaly
HK ADOCONTROLL Kft. bejegyzett konyvvizsgald
6055 Felsdiajos, Harsfa utca 10 kamaral tagségi szam:006219

kamarai nyilvantartasi szam: 002125

f Telefon: 36 76 555 690 Telefax: +36 459 000 Mobil: +36 30 9384 847 Email: hegedus@hkandit.hn Web www.hkaudithn




Erste Tékevédett Allampapir Alap 2014. éves jelentdse

1. Az Erste Tékevédett Alampapir Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve
Az Alap neve 2009. julius 09-161 Erste Garantalt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 4.-181 Erste

Nyiltvégii TOke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alapra modosult, mely 2013. november 15-vel Erste
Tékevédett Allampapir Alapra véltozott.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tékevédett Allampapir Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

2009. julius 09-t6] az Alap fajtaja zartvégi befektetési alaprol nyiltvégii befektetési alapra valtozott, fipusa
véltozatlanul Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal itjan létrehozott értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a 2009. julius 09-¢i atalakulasato! hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Nett) eszkdzérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy -1 napon késziil Targynap - 1 napi eszkozallomany
Targynap ~ 1 napi arfolyam adatok
Térgynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt, I



Erste Tékevédett Allampapir Alap

2014. éves jelentése

2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAaro eszkozérték

Az eszhizok

Zaro eszkozértek

Az eszkdzok

Targynap: feljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 2012%.}] 2.;:)1 arjénylziban 201 51;3; 2.3[‘;)1 ariiny‘;ban
(Ft) (%o) (¥t) (%)
OSSZES ESZKOZ 5 863 659 190 100.13% 4435113 280 100.12%
Banki egyvenlegek 887 047 299 15.15% 835 812 206 18.87%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 083 575 0.02% 32 015 387 0.72%
Lekotott bankbetét 886 063 724 15.13% 803 796 819 18.14%
Atruhazhaté értékpapirok 4976 611 335 84.99% 3 599 300 505 81.25%
Hitelvisgonyt megftestesité ériékpapirok 4 975 995 000 84.97% 3 599 300 505 81.25%
Diszkontkinestdrjegyek 1 996 594 000 34.10% 3 378 408 805 76.26%
MNB kdtvények 2979 001 900 50.87% 0.00%
Allamkotvények 0.00% 220 891 700 4.99%
Allami garanciaval rendelkez kotvények O 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
BEgyéb kotvények 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 tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kalfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollehtiv befekrerési éreéhpapivok 616 335 0.01% ¢ 8.00%
Nyiftvégli alap befektetési jepye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Kulfoldi 616 335 0.01% 0.00%
Zartvégl alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ipyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures lgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward figvletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 556 0.00% 569 0.80%
Befektetési szamla egyenleg 556 0.00% 0 (.00%
Fayéh kovetelések 0 0.00% 569 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -7 810 276 -0,13% -5 204 892 -0.12%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -7 810276 -0.13% -5 204 892 -0.12%
Alapkezeldi dij -968 930 -0.02% -601 659 ~0.01%
Forgalmazéi dij -5 490 606 -0.09% -3 409 403 -0.08%
Letétkezeldi dij -347 821 -0.01% =267 404 -0.01%
Konyvvizsgaléi dij -635 000 ~0.01% -635 000 -0.01%
Feliigyeleti dij -367919 -0.01% -291 426 -0.01%
Kazzétételi koltség 0 0.00% 0.00%
Egyéh kiitelezettséy 0 0.00% 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 5 855 848 914 100.00% 4 429 908 388 100.00%
Befekietési jegyvek darabszama 411439 306 386
Egy jegyre jutd neftd eszkbzérték 14 233 14 459

Erste Alapkezeld Zit,
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2014, éves jelentése

3. A forgalomban lévi befektetési jegyek szama

Téargyiddszak: 2014.01.01 - 2014.12.3]

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2014.12.31-én 306 386
4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozériék 2014.12.31-én (Fi) 14 459

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Ertek a

Megnevezés Tétel neve Bru’t 't(’r'piaci pY ’...tfo.ﬁé

érték eszkizeinek

aranyaban
A tozsdén hivatalosan jegyzett Atruhdzhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
WMigs szabalyozoti piacon forgalmazoeti dtrubdzhatd értélcpapirok 0 0.00%
0.00%
A kbzelmiltban forgalomba hozott dtruhdzhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb atruhazhat6 ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
Hitelviszonyt megiestesité érickpapirok 3 599 300 505 81.25%
Diszkontkincstarjegy D15012] 1298917 100 29.32%
Diszkontkincstariegy D150204 998 612 000 22.54%
Diszkontkincstarjegy 150218 134 218 705 3.03%
Diszkontkincstarjegy 2150311 99 722 700 2.25%
Diszkontkincstarjegy Di50401 846 938 300 19.12%
Allamkotvény 2015/B MAK 220 891 700 4.99%

Nett) eszkizérick 4429908 388

Az alapnak nincsenek elkitionitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt.
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Erste Tékevédett Allampapir Alap 2014, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013,12.31 2014.12.31
L. Pénzligyi miiveletek bevéielei 801 730 235039
. {Pénziigyi mitveletek raforditasai 512097 93 719

1. |Egyéb bevételek - -

IV. Mikadésiksltségek 74 531 69707

V. |Egyéb raforditisok [ 345 1313

VI. |Rendkiviili bevételek - -

Vil |Rendkivili raforditasok - -

VI |Fizetett, fizetendd hozam -

IX. [Targyévi ercdmény 213757 70 300

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok cxer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbo.l pe nmgyflleg
realizalt bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele sszesen 235038 231241

- Kamatbevétel pénzintézetldl 15622 I 825

- Ertékpapirok kamatbevétele 121 447 i21 447

- Iilrl'ékpa]) irok arfolyammyeresége 4936 4936 |
- Realizalt deviza arfolyannyereség 52029 52029

- Hataridés tigyletek arfolyammyeresége 41 004 41 004
Lgyéirbevételek - “
-Fgyéb bevétel I

Frste Alapkezeld Zri, 4
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Az Alap 2014, évi kbltségei, raforditdsai

adatok ezer forintban

. Osszes koliség, Ebl.m,] PL nfugylieg
Megnevezés o realizilt koltségek,
raforditas . o
raforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditdsai 8sszesen 93718 93 718

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 9768 9768

- Realizilt deviza arfolyamveszieség 50 062 50062

- Hatérid0s iigyletek arfolyamvesztesége 33 888 33 888

Miikddési kiltségek osszesen 69 707 64793

- Alapkezel6idij 9 801 9199

- Letétkezeldi dij 3675 3447

- Bank és nyomtatvany kdliség 59 59

- Kényvvizs paldi dij 635 -

- Forgalmazasi jutalék 55537 52128

- KELER eljarasi di - N

Egyéb raforditas sszesen 1313 1024

- Feliigyeleti dij 1313 024

- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 70 300

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljdk az elért érékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezeés 2014.12.31
Targyiddszakban eladott befekietési jegyek szama 809 790 000
Targyidbszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

| 865 900 000

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkillonbozete

816422 789

Eladott befektetési jegyek értékkiilonbdzete

353 132 7406

Ertékelési killonbdzet tartaléka

34044 191

Uzleti évi eredmény

70 300 303

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkendse

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Ertékelési kiilonbdzet tartaléka

18 6O8 474

34 044 191

Ertékpapirok 4lloménya

5322353603

3565256314

Ertékpapirok ériékelési kiilonbozete 18 670 082 34 044 191
Kévetelések allomanya 16 410 649 -
Kovetelések ért¢keldsi kiilonbizete - .
Pénzeszkozok allomanya 1 006 648 328 831727 331

Pénzeszkizok értékelési kiilonbozete (devizadrf, valtozdsbol ered kitl)

1 608

Szarmaztatott tigyletek érickelési kitlonbozete

Katelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

A beszamoloban (6-0s pont) szerepld pénzeszkdz0k s kitelezetiségek értéke eltér a vagyon kimutatasban
(2-es pont) szereplo értékektol, a pénzeszkozik 288.625 Fi-tal, a kitelezettségek 3.383.406 Ft-1al.

Az elétrés oka: forgalmazasi (hivatalos) eszkOzérték T-1 napon szdmolodik, mig a kényvelés szamara
késziilt eszkdzérték Targy nap utan, igy a konyvelésben szerepelnek az év uiolsd napjan (12.31) tortént
esemenyek: befektetési jegy visszavaltas, melybdl ered a kotelezettségek kiilonbozete (3.383.406 Ty),
valamint pénzszamlak kozotti atvezetés 289.180 Ft értékben és 555 Ft folydszamla kamatjovairas, mellyel a

pénzeszkozok kiilonbozete (288.625 Ft) magyarazhatd.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6z6 hiarom év végén

Lszkozérték érvényességi dituma

\ . . Nettd eszkizérték
{homap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juto
nettd eszkozérték

2011.12.30 6261 248 948 12 817
2012.12.28 4 786 887 136 13 694
2013.12.31 5855848914 14 233

Erste Alapkezeld Zrt. 6




Erste Tékevédett Allampapir Alap 2014, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF - -
2014.02.28 EURHUF - -
2014.03.31 EURHUF 3 400 000 14 373 226
2014.04.30 EURHUF 3 400 000 16 479 032
2014.05.30 EURHUF 3 400 000 40 072 839
2014.06.30 BURHUF 3200000 -17 158 194
2014.07.31 EURHUF 3200 000 =23 152 860
2014.08.29 EURHUF 3200 000 -30 569 290
2014.09.30 EURHUF - -
2014.10.31 EURHUF - -
2014.11.28 EURHUF - -
2014.12.31 EURHUF - -

9. A befektetési alapkezelo mitkédésében bekivetkezett valtozdsok, valamint a befektetési
politika alakuldsara hato fontosabb tényezik bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék
2014. 1. negyedév

Az elsd negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytol és régiotof figgden vegyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy jelentds elmozdulds altaldban nem volt megfigyelhetd,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek (obbségiikben kisméridkben
cstkkentek. Az azonban szembet(ing volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentdsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 1,70%-os, a technologiai papirokat 16moritd
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexcek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithatd, hogy
az ewrd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 1,69 %-kal
emelkedett, A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla kériili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményekiol és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédsd piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédé-piaci dsszefoglald
index az MSCJ En. is esett 0,8%-kal. A lengyel tdzsdemutato a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar t6zsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar Gjbdl enyhe plusz fathato (CETOP: +0,10%).

Erste Alapkezeld Zrt. 7




Erste Tokevédett Allampapir Alap 2014. éves jelentése

Az clsé negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovibbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklddott. gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok fel¢ fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-os értékével kilenc havi mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%r0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb, A negyedév
soran a megijult kormanyt maga mogdtt tudé olasz papirok hozaméaban volt a leglényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor az els6 negyedévben nem ldthatunk egyirdnyd valtozdst (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult id6szakban bekovetkezett valtozasok kozitl fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
Jjegybank szerepét betoltd Fed vezetéje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnoke és egyben monetéris politikai elveinek
Grokose Janet Yellen kivette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dolléros keretosszegii
Jegybanki eszkdzvasarlasi program volumenének 16bb Iépesdben t91téné  csokkentésérsl dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarldsok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mérséklédett.
Marciusban az 0j Fed elnok 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 kel emelni a legfrissebb inflaciss adatot, mely az eurd-zona
egészében 0,5%-0s ~ még a vartnal is alacsonyabb ttemii — pénzromlasrdl tesz tanubizonysdgot. A fenti pénzromlas
raadasul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen belitl +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi névekedési titemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas sziikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre cstkkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat atakuldsit vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki habord 6ta a legsilyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav habord 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetlenil megeldzden az alapvetoen EU szimpatizdns Majdan éri timtetdk, az orosz integracié fele
kézeledd Janukovicsot az ukran elnoki székbdl eltavolitottak. Janukovics levaitasat kovetden a haditengerdszeti
szemponthol fontos, tébbségében aroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszor megszalita, majd a mér joval
korabban kiirt marcius kdzepi figgetlenségi népszavazast kovetden az 0j Krimi kormany szandékaval egyezd modon
Oroszorszaghoz csatolia.

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan gy latszik, hogy Magyarorszig valéban (egyre) jobban teljesit.
A februar kdzepén kozblt 12 honapos jan/jan inflacios rdta az alkoholmentes soroket idézo 0,0% volt, és a februdri
mutafd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013, IV. negyedévében - az Furdpai Unid dtlagat
Jjelentbsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-0s hidnyccl alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamad6ssag GDP
ardnyos mutatojat.

2014, 11, negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértekii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentés elmozdulas 4italaban nem volt
megfigyethetd, mikézben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségitkben
enyhén csokkentek. Az azonban szembetling volt, hogy a fejleti-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsé negyedéves valtozasukat. Ennck soran, az S&P 4,69 %-os, a technolégiai papirokat tomoritd Nasdaqg 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az curdpai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megdillapithaté, hogy az eurd zona
vezeld indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DJEUS0 mutatéd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az els6 negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétél, a masodik
negyedévben mar korvigdlt ¢s 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvethetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlods piaci indexek negyedéves teljesitményében t6bb esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bar a globdlis fejlodé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett, A Jlengyel tézsdemutato a WIG: -
2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar zsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-os teljesitményt produkalt, azonban a régios tézsdeindex esetében mar ujbo! enyhe csokkenés
lathato (CETOP: -0,88%).
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A masodik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. {gy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaiadé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kdtvényindexek éves teljesitménye 6-8% ko zoit alakult.
A fejlett piacok felé forduldst j6 mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szadmitd Németorszdg 10 éves
dllampapfr hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kéiéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedick, mely a 2013, dv végi 3% feletti szintné] Iényegesen alacsonyablb. A
negyedéy sordn toviabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz dllamkétvények hozama a
2013, év vépi 4,13%-r6] a negyedév véggére 2,85%-ra csikkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egysépgesen kismértekdl emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
-3,92%),

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Eurdpai Kozponti Bank t6rténelmi
lépésre szanta el magat, Ennek sordn az ECB a honap elején dontdit arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatét a
negaliv tartomanyba - minusz 0.1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-o0s szintrdl, és egyittal az elemzdi varakozasoknak
megfelelden az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csbkkent 0.25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencilis jovébeli mennyiségi lazitdshoz megkezdi el6késziteni
az atlathaté eszkozfedezetli értékpapirok jegybanki felvasarldsat is, mellyel azonban az eurépai jegybank csak az eurd
zondas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodoan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kétvényvasarldsai sordn a piacokra jutoé potlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizdcio elmaradasa érielemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerint az eurd zéna inflacios varakozdsai meglehetdsen lehorgonyzotiak, és a
Jjegybank a sajat kordbbi 1,0%-0s inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tulmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 millidrd eurds volumenil, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditdas bovitési program oszi meghirdetését is tervezte. Ennek soran 4 éves futamideji,
alacsony kamatozasi hitelt ny(jtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepldpi szaméra tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsd megkozelitésben - meglehetds hasonlosagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nydjtott potidlagos likviditds ne jegybanki
betétbe Kkeritlion vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénzilgyi kozvetitGkt®! hitelek formdjaban a
realgazdasagba jusson, ami végsd soron a gazdasagi ndvekedés fetporgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurdpai likviditas bivitd és gazdasdgi ndvekeddst élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
jegybank szerepét betslté FED a negyedév sordn dprilisban és jtiiusban is tovabbi 10-10 milliard dollgrral, 35 milliard
doflarra estkkentette a havi eszkzvésarlasi programjsnak volumenét. A program elbrelithatoan a 2014-ben kifui és a
placi varakozésok szerint a 2015, év soran a FED mar kamatemelésrd] dinthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-os
amerikal alapkamatial szemben, a jové év vépére mar 1,25%-os kamaiszintet varnak. A FED meglatdsa szerint az els6
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviil zord éli iddjards okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesitlt Allamokban mar egy organikus gazdasigi ndvekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE ¢és alacsony alapkamat) sincs mar a kordbbi mértékben
szlikség.

A fentick alapjan lathato, hogy eltéré iranyd monetéris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zondban, Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetdris politika a megszoritds irdnyéba mozdult el, addig Eurdpéban még tovabb
lazitottak azt. A fenti elleniétet a gazdasagok ndvekeddési itemének kilonbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s boviilésnek leheitiink tandi,

Ha a hasonld magyar adatokat vizsgdljuk, Ggy azt tapasztaljuk, hogy a negyedéy soran az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lattak napvildgot. Réaddsul a kijovo adatok trendjében is fokozatos javulis volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi novekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményi,
a 2013, év negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 20i4. év elsd negyedévében 3,5%-0s bivillést
mutatott az clozd év hasonld idészakdval dsszevetve. Rdaaddsul a novekedés dsszetétele is egészségesebbé vilt, A
2013. évi éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés t6bb mint, 20%-o0s boviilése okozia, Ezzel
szemben az idei elsd negyedéves ndvekedésbdl mar szépen kivette a részét a GDP-bd1 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os salyn épitdipar (+25,2%) kibocsatdsanak bdviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az .adatban” méar megjelent a nemzetgazdasag fethaszndlasanak 2/3-at kitevd lakossagi fog ydsitas bévilése is
(+1,6%), valamint & legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutaté statisztika (+6,6%) a jovdre nézve is
biziato lehet,

Ha az inflacio alakulésat vizsgdljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratana] mar 0,4%-ra csékkent. A majus/majus-i inflacios
adat - hasonldan az egy honappal kordbbi dprifisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. llyen alacsony
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»peénzromlasi” értckre 1968 6ta nem volt példa. Az inflaciés rata még gy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csbkkentés hatasat levonjuk beléle. A Kormany lakossdgi energiaar csdkkentését leszamitva is csak 1% korili inflacios
éricket kapunk. Ha azonban a jovébeli trendet nézziik, Ggy az varhato, hogy a rata a jovd év masodik felében 3%
kozelébe emelkedhet a megélénkiils lakossdgi fogyasztds és a tartésan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztasok. Az elmult idészakban valasztasi
rendszer dtalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csdkkent, mikdzben az
egyeni valasziokorzetek dtszabasat kovetden az egyéni mandatummal bejutott képvisel6k szdma 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok széma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szézalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszor az orszag hatdrain kiviil kisebbségben é16 magyar nemzetiségiick. A valasztasokat kévetd
kormanyalakitasra — az elézetes kbzvélemény-kutatasokkal megegyez6 modon — a Fidesz, mint a vélasztds gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elore jelezheté unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatddasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemény kutatasokkal megegyez6 Fidesz gybzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétdl
kezdGdden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kéivetéen a jegybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd] egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapiit fog valasztani augusztus elejété] a
meglevd alloméanya helyett, igy a forint allamadéssag futamideje ndvekedhet; mig a killfsidi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszagbol. Ez a killfoldi befektetés kivonds a magyar gazdaséggal szemben fennalls
brutto deviza kévetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag séritlékenységét csokkenti. A rovid/hossza katvények
~eseréjének” ¢s ezzel egyidejlileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének elésegitése végelt az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint ériékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetbségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt jalius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek soran — a
Kuoria janiusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositéskor ¢és torlesztéskor eltérd modon vételi és eladési devizadrfolyamok atkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldalil kamatemelését. Az egyoldalti banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag eldtt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az drfolyamrés 100 miltiard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.

2014. 111 negyedév

A bharmadik negyedévi 4rfolyamok ecszkozosztalytol és régiotol fiiggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvenyindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulds ltaldban nem volt megfigyelhet8, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek tobbségiikben kismértékben csdkkentek. Az
azonban szembetiinG volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az eléz6 negyedéves
viltozasuktol. Ennek soran, az S&P 0,62%-os, a technoldgiai papirokat témérité Nasdaq 1,93%-os teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megéaliapithato, hogy az eurd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd curépai index a DIEUS0 mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kildgott a nulla koriili eJmozdulast mutatd fejlett piaci teljesitményektdl] és a negyedév
sordn 6,67%-o0t emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World ¥ree index 2,58%-kal csokkent a negyedév sordn. A fejléds piaci indexek negyedéves teljesitményében
dltaldban a negativ elbjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejlédo-piaci sszefoglalé index az MSCI Em, is esetl
4,33%-kal. A lengyel tozsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
thzsdeindex 2014, harmadik negyedévében csbkkent és a BUX -3,88%-o0s feljesitményt produkalt, bar a régios
tozsdeindex esetében mar 1jbol enyhe plusz Jathaté (CETOQP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentésen mérséklddott. igy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedév végén mar — tavaly év végi 2% korit)i szinttel szemben - 1% alatt
zart, ¢s a negyedév végeén 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 valtozds, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-16l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitmeényét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcstkkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -1 5,72%, crude: -
13,47%).
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A magyarorszigi harmadik negyedéves pazdasigi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyannés illetve az egyoldali kamatmodositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze véarhatoan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcios ado és a bankokra — a véartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirétt — egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az arfolyamgét és az ingyenes készpénzfelvétel utan mér a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét néveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokejét csokkenti, A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legaldbb a harmadat. MindekSzben Nagy Marton, az MNB
itgyvezetd igazgatdjanak tajékoztatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykeds kulfoldi nagybankok 8sszességikben az
elmblt 17 évben (1997-161) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a killfsldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarol beszéIni meglehetdsen ellentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrésat a tébb
mint 30mrdEUR-0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, masrészt okiober soran pontositisra
ker(ilé tovabbi jegybanki épésekkel és eszkdzokkel.

Negyedév sordn fomtos hazai esemény volt, hogy jiliusban a monetdris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csdkkentette. A csokkentéssel egyidejilleg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatcskkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnok jelezte, hogy véarakozasa szerint 2015, év
végeig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentickkel parhuzamosan az éven beliili dllampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra méar nem szdmitanak., Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok dltal elhelyezhetd
kéthetes betét vaitott fel. A fentiek kivetkeztében 900 milliard forintnyi kiilfoldi befektetok kezében fevd, és 18bb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levd kordbbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
révid futamidejii 4llampapirok piacan. Ez a jelentés til kereslet a rovid futamidejii allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja,

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a mésodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-o0s redlndvekedést & el az
eldzd év hasonlo idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési iitem mellett a KSH az elsé negyeddéves
redl kibocsatas boviilést is a korabbi 3.5%-ré! 3,7%-ra mddositotta. Az eurdpai szinten is robuszius novekedés
hajiderejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjan éves szinten mér 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigydrtds egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gyaridsa 46.0%-kal emelkedett,

Az inflécios szamokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az auguszius havi
fogyaszt6i drindex valtozds 0.2% volt ¢s a kormanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflacidés mutaté is csak §.1%-os
éricket mutat. Az MNB altal szeptemberben kozreadott inflacids jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-0s,
mig jovire 2.5%-o0s inflicidra szdmitanak. Az inflacios jelentds az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-r6l, mig a 2015-8s ndvekedési varakozist a 2.5%-181 2.4%-ra csdkkentette.

A nemzetkozi piacokat vizsgaiva ki kell emelni, hogy az Europai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondicioin, Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vdgla, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratajat is lecsdkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n beléti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jovdben mér nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozasu hitelt vegyenek fel, majd azt a késébbi felhasznaldsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kdzepén, amikor az ECB az curo-zdna kereskedelmi bankjai szamdara a fix 0.15%-o0s kamatozas ¢s 4 éves
futamidé mellett megtartotta hiteiprogramjanak elsé aukcidjdt, A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd euré érickben érkezel! ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjihoz hasonio,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozdsara kell felhaszndlni, amitdl a jegybanki dontéshozék az
alacsony EU gazdaségi ntvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit jo1. A negyeddy
soran az ECB az idei és a jovd évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csckkentette. Az Burdpai
Kozponti Bank elntke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi novekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozis),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(kordbban 1.7%-o0s) ndvekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacios kockdzatot
is rejt. Az euro-zdna ¢v/év inflacioia augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban tébb orszdgban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Eszforszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerésodése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizspaltjuk, ngy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fazissal megeldzi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed az elmal negyedévben tovabbi
10 milliard dollarral csékkentette a havi eszkdzvasarldsi volumeneét, gy az jelenleg a tavalyi 85 millidard dollarral
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szemben mar csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetdris lazitas barmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikdban ¢s a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idézitésére vonatkoznak. A piaci vérakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz6l6 elemzdi varakozasok is, A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurdpai gazdasaggal szemben az USA-ban mar beindull a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bovill, és a jovd év vonatkozdsaban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzok. Mindekdzben a legfrissebb statisztikak szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szézalékra teszik az clemzdk, vagyis az USA gazdasaga
médr meglehetésen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoziatast jelenté allapotdhoz. Ha az Bgyesiill Allamok
pénzromlasanak fitemét vizsgaljuk gy az lathato, hogy az év/év inflicié augusziusban 1.5% volt, ami alatta marad a
Jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU és az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a valsigkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz 1épéseket, mig az EU esetében még j
eszkdzOk bevezetése toriénik. Ezt az ellentmondast a gazdasagok ndvekedési titeme oldja fel, hiszen az US A gazdaséga
mar évek ota 2% kortil/folott bévill, mig az eurdpai gazdasag a 0% koriili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s béviilés erejéig.

2014, IV, negyedév

A téke-, és drupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra is folytatédtak a 2014-cs év egészében is megfigyethetd
tendencidk. Ennek sordn a fejlodé részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
koriili/folottl mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozdut csdkkenést produkaltak. Mindekozben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones) czzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolso
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkdbb 10%-os ndvekedés volt megfigyelhetd, Az alapvet6en likviditas
orientalt eszkdzar alakulds megfigyethetd volt a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozoui teljesiményt mutatiak, mely éves szinten 10% f3lé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitetick. Az amerikai 10 éves
allamkdtvények hozama az évet 2,17%-on zérta (0,86%-o0s éves hozamesdkkenés), mig a német 10 éves futamidejis
allampapirokto] elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra eseit vissza (1,23%-o0s éves csokkends),
Nehéz azonban azf elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az §
éves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvasaroljak ¢és azt a futamidd végéig megtarjak,
realizilhatnak-e barmiféle realkamatot az ECB 2%-os inflacios célja mellett,

Azalait mig a fejlett tozsdék illetve az allampapirok piacén az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkediek, addig
oridsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsé napjaira a Crude arfolyama 50 dollar alé keriilt, mikozben a majus-
Julius iddszakban az stabilan 100 dolar folott tartézkodott. Az drupiacot tovabb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szézalékkal gyengitlt. A devizak kdzstt a dollar tébb mint 10%-kal erésodott az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-8n zdrta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogott egyrészt a jegybankok dltal ez idaig a viliggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potlelagos likviditas, mésrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltéré ndvekedési litembd] fakadd befektetdi
killsnbségtétel elétérbe kerillése huzédott meg. A tobbségében javulé drfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag cgyscges novekedési fordulatanak elmaradésa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez iddig
a vilaggazdasdgba jutatott pétlélagos likviditds nagyobb része kdzvetieniil nem a redlgazdasagba aramlott, hanem a
pénziigyi piacokra kerillt. Azonban a befekteték kiilonbséget tettek a killonbozé kockézat eszkézok kozo. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az Gvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockdzat
véllalasban az elfordulas volt tetten érhetd. Ez alapvetden a névekedési kilatasok lényeges javulasanak elmaradasa
miaf nagyobb kockazatinak ftéll curdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovobeli kilatdsokat vizsgéljuk, gy vérakozasunk szerint az eldtiiink allo idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman &ll6 kamatszintb8l ¢s a redlgazdasagi ndvekedési fordulat elmaraddsabol fakad. A vilaggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekeddst sikeriil-e beinditani. Az ECB a malt év
végén visszavagla az EU GDP novekedésére vonatkozd elérejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasdgi
ndvekedésre vonatkozd vdrakozdsa 1,0%-ra cstkkent a kordbbi 1,6%-r61 és a 2016-ra vonatkozd eldrejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozéan szintén csdkkent az ECR
varakozésa tekintettel arra, hogy az Europai Kozponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak atmeneti jelleglinek
tekintik. Az (j euro-zénas inflacids varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési ltem ¢€s a deflacios veszély (az euro-zona aktudlis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
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eszkOzvasarlas, a gazdasagélénkitd hatdsan talmenden, azonban az eurd kinalatat novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi érigkvesziést vetiti elbre.

Az eurépai QE-re vonatkozoé vérakozisok melleft a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathato, hogy a 1V.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program, A célzott hosszi {ava
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan bsszesen akar F000 millidrd eurd
potldlagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szamara. Tekintettel az eurd zénat érintd potldlagos likviditas
nagysagdra és az amerikai mennyiségi dszttinzési program kifutdséra, az eurd kinalatanak megndvekedése és a dollar
kinalatdnak szinten maraddsa a jovoben az USD tovabbi erdsddését hozhatia az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben gy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal béviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
novekedése az elézd €v hasonld iddszakdhoz képest. Az elemz6k a kovetkezd évekre vonatkozéan is az eurépai
nivekedést jelentdsen meghaladod mértékd, 3% koriili redlgazdasagi bovitlést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed Iépéseit vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megeldzi az eurpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollért tett ki. A monetéris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utén a piaci taldlgatisok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten lev6 amerikai alapkamat emelésének varhat6 idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra 52616 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetOsen 6vatosan nyul a monetaris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd idépontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, 0gy nem mehetiink el szé nélktil a hazai inflécié alakuldsa mellett. A magyar
inflacids rata az utobbi hénapokban sorozatosan meglepte az elemzéket, mivel a hazai pénzromlas év/év titeme rendre
alulmulta a piaci varakozasokat. A december kozepén nyilvanossigra kerlilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az arcsbkkenés mogott a haztartasi energia dranak év/év alapon 13%-os csbkkenése (rezsiar cstkkentés)
és az Uzemanyagarak novemberben ,még csak™ 2,5%-os éves szintii cstkkenése volt a hajtoerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacio azonban még gy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutaténal kizel 2%-kal magasabb.,

A vérakozasokndl rendre alacsonyabb inflacios adatok hatdsdra a jegybank is madositotia a jové évi inflacios
elorejelzését. Az G elérejelzésben 2015, év végére az MNB mér csak 0,9%-0s arszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elérejelzése helyett, Kérdésként adddik az, hogy a jelentds mértékii jegybanki inflacios elérejelzés csokkenés vajon
hat-¢ az elmiilt hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak ting 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kiilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - elézd évi lépések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat csakkentés Iehetséges. Ennek mar nem mond ellent az MNB december kizepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetdris kondiciok ésszhangban vannak a jegybank
arstabititasi céljanak elérésével és mivel a vildggazdasdg novekedése tovabbra is visszafogott, fgy az alacsony inflécids
kornyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésodiek a lefelé mutato inflaciés kockdzatok, melyek
alapvetden a tartosan alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkdzi ndvekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgdrbe hosszi végén (is) jelentds cstkkenés volt megligyelhetd, Az idei évben a hozamok cstkkendse
a futamid6 novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mériékil, kozel 2.5%-o0s hozamesokkendst, a
leghosszabb, 15 éves futamideji kotvényeknél iathattunk. Megleps, hogy mindekbzben 107 mitliard forintos cskkends
latszott a kiilfoldick év elején még 4994 milliard forintos volumentt forintban nominalt allampapir dlloméanyaban.
Azonban mig ¢v eleién a kulfoldi befektetk portféligjanak attagos duratione 3,29 év volt, addig ¢z a futamidé
december végére 4,06 évre emetkedett, vagyis a kiillfoldi befekteték magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
dtodével megnéti, hogy a birtokukban levd dllampapirok volumenében kismértékii csokkenés volt tapasztalhaté,

Ma az inflacié és a vdrhaté kamatszint mellett a magyar gazdasiag legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, Ggy az aktualis kép meglehetosen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s koliségvetési hidnycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a véllalati kiilonadékbdl beszedett $sszeg a t0bbszOrbse a normal tdrsasigi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-0s és a masodik negyedéves 3.9%-0s gazdasagi ndvekedés utdn a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szamok mogott ltszik, hogy a
korméany szamdra — az EU tAmogatdsok jovébeli Jehivasanak biztositasa végett — tovabbra is kiemell cél marad a
koltségvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tartésa, igy ez a limit - ha vallalati kiilonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betartdsra kertll. Azonban a szektoralis killénadok kovetkeztében az adott szektort érintd beruhdzdsok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisdt gyengiti, 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP névekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasdg az
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idei évben 2.5%-kal (Iirste becsiés: 2.1%) fog gyarapodni. A nvekedési litem tovabbi jovobeli cstkkendsére, illetve a
hazai gazdasig egyre egyoldalubba vilasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tokeemelése nélkill szamitolt nettd {bejivi és kimend tételek egyenlege) mitkédétéke alakulasa negativ volt, illetve az
autégyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds cstikkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tbke-, és pénzpiact indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytdl fitggben vegyes tel}cenmcnyt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii 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 vizsgilva
megallapithato, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladia az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves nivekedését.

9.2. Az Alapkezelé mikédésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kzvetett tulajdonaban 4116 tdrsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosviltozds a Téarsasag miikodését, izletpolitikajat, az ligyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolia,

A Tarsasagnal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi krében jelentds véaltozds nem kdvetkezetl be az idei
év sordn. A Tarsasag 2014. jilius 21-én a Kbftv, 203.§-dnak (1) bekezdése alapjin nyilatkozatott tett, hogy a
Befekietési Alapkezel6 a Kbitv. rendelkezéseinek minden iekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-cs ¢év folyaman dlefre hivia YOU INVEST termékesaladigt YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Lrste Global Aktiv 30 ¢s az Erstc Global Aktiv 50 Alapok Alapia alapokbol lettek atalakitva, November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurés YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel,

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap ¢és az Erste Alpok Nyiltvégi
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Toke- és
Hozamvédett Befekietési Alap 2014, december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégil Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyamdn az Alapkezell befektetési alapokban kezelt allomdnya folyamatosan és dinamikusan
emetkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periédus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-0s kezdd¢rtékro] egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 miitiard 0] befektetés dramloit be. Az Alapkezeld dltal kezell befekietési alapok osszértéke 752 milliardos
alloméanyr¢l év végére 874 milliardra tudott névekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhets. A befektetési alapokban kezelt dllomany +16,2%-0s novekedést ért ¢l az el8z0 év végéhez képest. A
nyitvanos befekletési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megérizie
piaci masodik helyezését.

A vagyon ¢s portiolickezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran, A nivekedés hizémetorja egyértelmiien a
DPM portfoliokezelés volt, majd utdna a biztositdi portfoiiok teljesitménye emethetd ki, A DPM portfoliok allomanya
az €v soran (Gbb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositdi portfélié allomany is jelentds 13,3%-0s ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrol 136,1 millidrdra novekedett az
év végére, ami kizel 30% feletti &llomanyboviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok allomanya cskkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfdliok aranya is csdkkent, mig a DPM vagyonkezelés
ardnya a Juplaidra nétt.
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) dltal az adott idészakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizetett javadalmazas teljes dsszege 335467 752
Teljes dsszeghdl a rogzitett javadalom 335467 752
Teljes dsszegbdl a véltozo javadalom 0
Teljes dsszegbdl a vezetdk javadalmazasa 57292 468
Teljes 6sszegbdl az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatést gyakorlok javadalmazasa | 140 417 150
Létszam 33 16
Kifizetett nyereségrészesedés 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkézeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatisa

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

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

¢) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutat6 szerint 1-es kockéazat/nyereség profila
besorolést kapott az elmult 5 évre visszatekintd heti hozamok sz6rédésa alapjan.

Az Alapkezelé nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencidlis kockazatokat, tigy, mint piaci
kockézat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfolioba vésarolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatérozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kivet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezelé rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockdzatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivilli helyzet all eld, Ggy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési
javaslatot terjeszt az Alapkezel$ dontésre jogosult vezeté tisziségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tdkeattétel mértékében bekovetkezé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt.

A
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