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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére:

Elvégeztem az Erste Tokevédett Likviditdsi Befektetési Alap (tovdbbiakban ,az Alap”)
mellékelt 2014, évi éves jelentésének 5. és 6. pontjdban taldlhato szadmviteli adatainak a
konyvvizsgélatat.

A vezelés feleldssége az éves jelentéséri

Az Erste Alapkezelé Z7Zit. {igyvezetése (tovabbiakban’vezetés™) felelfs ennek az éves
jelentésnek a Kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrdl valamint egyes pénziigyi targyn
orvények modositasardl sz0lo 2014, évi X VI, torvénnyel dsszhangban 161ténd elkészitéséért,
kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért,
valamint az olyan bels6é kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabd! eredd Iényeges hibas allitasokiol mentes éves
jelentés elkészitése.

zr z

A kinyvvizsgdlo feleldssége

Az ¢én feleldsségem ennek az éves jelentésnek, kilonds tekintettel az éves jeleniésben
bemutatott eszk6z6k és kotelezettségek 1dészak végl leltaranak, valamint az adott jddszakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek  véleményezése a  kinyvvizsgalatom  alapjan.
Kényvvizsgdlatomat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok ¢és a kinyvvizsgélatra
vonatkozo — Magyarorszagon érvényes ~ torvények és egyéb jogszabalyokkal §sszhangban
hajtottam  végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiek az etikaj
kévetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot ugy tervezzem meg ¢s hajtsam végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezzek arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalta olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalatt bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrél és
kozzétételekrdl, A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csaldsbol, akar
hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockéazatainak felmérését is — az én megitélésemto]
fuggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valds bemutatasa szempontjabdl relevans belsdé kontrollt azért mérlegeltem, hogy olyvan
konyvvizsgélati eljarasokat tervezhessek meg, amelyek az adott korlilmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozdan
véleményt mondjak. A kdnyvvizsgalat magdban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
érickelését.

Meggybz6désem, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyviték elegendd és megfeleld
alapot nydjt kdnyvvizsgaldi véleményem megadasahoz.



Vélemény

Véleményem szerint az Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap 2014. december 31-
ével végzédd évre vonatkozod éves jelentése minden lényeges szempontbdl a magyar
szamviteli torvényben foglaltakkal és a Kollektiv befektetési formékrol és kezel6ikr6l,
valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositdsardl szolo 2014, évi CVI. térvénnyel
Osszhangban késziilt el.

Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je altal adott értékelés alapjan
keriltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatom kizarélag az el6z6ekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Murony, 2015. aprilis 22.
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Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap 2014, éves jelentése

1. Az Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kéitya Pénzpiaci Alaprdl a PSZAF BE-111-110.284-4/2009.s7z4m0 hatdrozata alapjan
2009. aprilis 25-ei hatallyal Erste Tokevédett Likviditasi Alapra modosult, majd 2013, szeptember 11-ei
hatdllyal a PSZAF H-KE-111-566/2013. szamu hatarozata alapjan Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési
Alapra valtozott.

Az Alap roviditett clnevezése
Lrste T6kevédett Likviditasi Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befekietési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2005. szeptember 29-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zirt.

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzéksziama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

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

Kinyvvizsgald
Az Alap éves jelentésének kinyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, vatamint
egyes pénziigyi tArgyl térvények modositasardl szdlo 2014, évi X VI torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Gyurkoné Bondar Anna ev.

Székhelye: 5672 Murony, Kérdsi Csoma Sandor u. 22,

MKV tagsagi szam: 003783; Nyiivantartasi szam: T003783

Hitelesitd kényvvizsgalo neve: Gyurkéné Bondar Anna

Lakeime: 5672 Murony, Korosi Csoma Sandor u. 22.

MEKVK tagsagi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-002794/01

Nefié eszkdzérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérick Targy —1 napon készitl  Targynap — | napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Térgynap — 2 napi befekietési jegy forgaimi adatok
felhaszndlasdval

Erste Alapkezeld Zit. i



Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap

2014, éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkézeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zard eszkizértéh | Az eszkbdzik | Zdrd eszkiizérték | Az eszhkozdk

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf,

Megnevezés 20131231 avinydban 20141231 arjﬁnyguban

(Fo) (%) (Ft) (%)

OSSZES ESZKOZ 20 092 040 959 105.50% 16 653 123 247 100.11%
Banki egyenlegek 17 312 112 246 90.90% 15167 517 971 91.18%
Pénziorgalmi szdmla egyenleg 800 295 0.00% 913 481 635 5.49%
Lek&tott bankbetét 17311 311 951 90.90% 14 254 036 336 85.69%
Atruhazhato értékpapirok 1699 334 000 8.92% 1 498 750 500 9.01%
Hitelviszonyt megitestesitd éridkpapirok 1 699 334 000 8.92% 1 498 750 500 9.01%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 1 498 750 500 9.01%
MNB kétvények 1 699 334 000 8.92% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfdldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai {6zsdei részvények 0 (.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
KiiHoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési ériéhpapirok 0 0.60% 0 0.00%
Nyiltvépi alap befekietési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégll alap befektetési jegye - Kislfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégil alap befektetdsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 36 901 440 0.19% -13 161 184 -0.08%
Futures ilgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 36 901 440 0.19% -13 161 184 -0.08%
QOpcidk 0 0.00% 0 0.00%
Fayéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizok 1043 693273 5.48% 15 96{) 0.00%
Belekietdsi szdmla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 1 043 693 273 5.48% 15960 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1 047 297 858 ~8.50% -18 8§34 815 -0.11%
Hifelallomany 0 0.060% 0 0.00%
Kéltségek -27 637 094 ~0.15% -18 830 815 -0.11%
Alapkezeldi dij -3 750 553 -0.02% -2 485 595 -0.01%
Forgalmazai dfj -21253 135 -0.11% -14 085 037 -(.08%
Letétkezelsi dij -1 166 839 -0.01% -966 620 -0.01%
Konyvvizsgdloi dif 254 000 0.00% 254 000 0.00%
Feliigyeleti dij -1212 567 -0.01% -1 039 563 -0.01%
Kgzzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kitelezettség -1 019 660 764 | -5.35% 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 19 044 743 101 100.00% 16 634 292 432 100.00%

Befektetési jegvek darabszama

12 310 576 936

10 623 876 443

Egy jegyre jutd netté eszkizériék

1.547023

1.565746

Erste Alapkezelé Zrt.




Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap

2014, éves jelentése
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3. A forgalomban lévi befektetési jegyek szdma

Targyidészak: 2014.01.01 -2014,12.31

Forgalomban iévé befektetési jegyek szama 2014.12.31-én

10 623 876 443

4. Az egy befektetési jegyre es6 netto eszkozérték

] Egy befekietési jegyre esd nettod eszk6zértek 2014.12.31-én (Ft)

1.565746

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Brutté piaci

Erték a portfolio

Megnevezés Tétel neve o eszkOzeinek
érték ¢

aranyaban
A tozsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhaté értékpapirok 0 0.00%
_ 0.00%
Vids szabdlyozott piacon forgaimazott Atrubazhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmiiltban forgalomba hozott Atrehsizhaté értékpapirok 0 0.00%
i 0.00%
LEgyéb atrnhizhaté értékpapirok 0 0.00%
} 0.00%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1 498 750 500 9.01%
Diszkontkincstarjegy DI50121 1 498 750 500 9.01%

Nettd eszkozérték

16 634 292 432

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zit, 3




Erste Tékevédett Likviditdsi Befektetési Alap

2014. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok exzer forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.,12.31
L |Pénzligyimiiveletek bevételei 2715451 1006 144
. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 1 460 362 I 231935
1. Epyéb bevételek - -
IV, |Miikddési kisliségek 318820 276 383
V. |Egyéb raforditdsok 5069 4 568
VI [Rendkiviili bevételek - -
V. tRendkiviili raforditasok - -
VIIL tFizetett, fizetendd hozam - -
EX. iTargyévi eredinény 931 200 93 258

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok czer forinthan

, = . Ebbél pénziigyileg realizilt
Megnevezés Osszes bevétel I E’Z,V g
' bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 1606144 1524 402
- Kamatbevéte! pénzniézetis] 277 726 220017
- Ertékpapirok kamatbevétele 61 981 61 981
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 15 15
- Realizalt deviea arfolyamnyereség 759 §65 759 865
- Hataridés milveletek nyeresége 506 557 482 524

Erste Alapkezeld Zri.




Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap

2014, éves jelentése

Az Alap 2014, évi kidltségei, raforditasai

adatok czer forintban

Megnevezés Osszes koltség, raforditas hbl,),m *Te nziigyileg {‘e'zll:zzilt
kéltségek, raforditisok

Pénziigyi milveletek riforditisa dsszesen 1231935 1231938
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamves ziesége I 959 1 959
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 148 915 148 915

- Hataridds miiveletck vesziesége 1081 061 i 081 061
Miikodési koltségek ésszesen 276 383 258 592

- Alapkezeldi dij 39376 36 891

- Letétkezeldi dij 12792 11825

- Bank és nyomtatvany kéltség 574 574

- Konyvvizsgaldi dij 508 254
- Feliigyeleti eljarasi dij - -

- Forgalmazasi dij 223133 209 048
Fgyéb raforditas Ssszesen 4 568 3 538

- Felligyeleti dij 4 568 3538

- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 93 258

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elérl nyereséget Ojra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértckének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt,

A tokeszamla viliozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2014.12,31

Téargyidészakban eladott befektetési jegyek szdma

26 431 326 063

Térgyid6szakban visszavaltol! befektetési jegyek szama

- 28299612 087

Visszavasdrolt befekietési jegyek ériékkitlonbézete

- 15776272 979

Eladott befektetési jepyek ériékkiildnbozete

F4 725930315

Eriékelési killonbozet tartaléka

- 7660 096

Uzleti évi eredmény

03257675

Erste Alapkezeld Zri.




Erste T6kevédett Likviditasi Befektetési Alap

2014, éves jelentése

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesikkendse

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka 139 854 789 | - 7 660 096
Ertékpapirok allomanya 2 496 796 000 1 495 162 500
Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete 666 000 3 588 000
Kovetelések allomanya 109 313 353 46 860 124
Kévetelések értékelési killénbdzete -

Pénzeszkdzok alloménya 16 558 781 019 14 782 695 127
Pénzeszkozik értckelédsi kiillonbdzete (devizadrf. valtozasbol eredd kiil.) 198 871 035 1 089 624
Szérmaztatott ligyletek értékeldsi kitlonbozete 58 350246 - 12337720

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap nettd eszkizértékénck és az egy befektetési jegyre juté nettoé eszkizértékének

alakuldsa a megeléz6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi dituma
(honap utols6 munkanapja)

Netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkozériék

2011.12.30 18 882 645 026 1.403922
2012.12.28 17 806 853 281 1490525
2013.12.31 19 044 743 101 1.547023

Erste Alapkezeld Zrt. G




Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap

2014, éves jelentése

8. A szirmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyid6szakban, kategoriankénti bontisban,

feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas bsszegét

Nyitott hatiridds eladasi poziciok

Eszkézérték érvényességi datuma | Eszkoz | Mennyiség (devizaban kifejezve)  Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 12013515 -114 831 702
2014.01.31 USDHUF 38 676 090 -475 896 394
2014.02.28 EURHUF 12 013 515 -99 122 248
2014.02.28 USDHUF 36 612 768 65 927 063
2014.03.31 EURHUF 12013 515 -40 475 117
2014.03.31 USDHUF 36612 768 24 685 908
2014.04.30 EURHUF 12013 515 5625207
2014.04.30 USDHUF 33 579 446 89 344 071
2014.05.30 EURHUF 19513515 115299510
2014.05.30 USDHUF 23 140223 -35 188 810
2014.06.30 EURHUF 19513 515 -7 906 959
2014.06.30 USDHU¥F 21109 434 -110 58 690
2014.07.31 EURHUF 17013 515 =53 234 081
2014.07.31 VSDHUF 19 609 434 -51 609 737
2014,08.26 EURHUF 18 567 0206 -46 430 031
2014.08.29 USDHUF 19 688 712 -127 139 491
2014.09.30 EURHUF 18 567 026 -6 609 242
2014.09.30 USDHUF 5956 736 -57 227 947
2014.10.31 FEURHUF 9 567 026 45 966 108 ;
2014.10.31 USDHUF 5 066 840 -24 773 470
2014,11.28 EURHUF 2 067 026 3072 06]
2014.11.28 USDHUYF - -
2014.12,31 EURHUF 2 067 026 -1316] 184
2014.12.31 USDHUF - -

Erste Alapkezeld Zrt.
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Erste Tokevédett Likviditasi Befeltetési Alap 2014. éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

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

2014. L. negyedéy

Az elsd negyedévben az drfolyamok az eszkdzosztalytd] és régiotél fliggben vegyesen teljesitettek, A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas éaltalaban nem volt megfigyelhetd,
mikézben a fejlett piaci indexek inkébb emelkediek, mig a fejlédd részvény indexek tbbségiikben kismértékben
csdkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a t8bbséglikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentosen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek soran, az S&P 1,70%-0s, a technologiai papirokat t8mérité
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona 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 kilogott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci
teljesitményektd! és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulasat reprezentdld MSCl World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlodod piaci indexek
negyedéves teljesitményében Altaldban a negativ elSjel volt megfigyelhetd, igy a globdlis fejlédé-piaci dsszefoglalo
index az MSCI Em, is esett 0,8%-kal. A lengyel thzsdemutat6 a WIG: -2,96%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tézsdeindex 2014. elst negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régids t8zsdeindex esetében mar ujbo! enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az clst negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmeény mértéke kissé mérséklodott. gy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok fel¢ forduldst j61 mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintné) lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megtjult korméanyt maga mégott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-161 a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitménydét
vizsgaljuk, akkor az elsod negyedévben nem tathatunk egyirdnyn vdltozast (arany.. +6,86%, brent: -3,20%. crude:
+2,01%).

Az elmult idészakban bekovetkezett valtozasok kozill fontes kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
jegybank szerepét betdlts Fed vezetéje. Ben Bernanke-t a kordbbi aleinske és egyben monetaris politikai elveinek
orokose Janet Yellen kdveite. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretosszegi
jegybanki eszkozvasarlasi program  volumenénck t6bb Iépesében torténd  cstkkentésérsl  dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvdsarlasok (QE3) osszege 55 milliard doHarra mérseklodott,
Marciusban az (f Fed elndk mcég utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kévetden kerlithet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koézil ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az eurd-zona
egészében 0,5%-0s - még a varnal is alacsonyabb itemit - pénzromldsré] tesz tanibizonysagot. A fenti pénzromlas
réaddsul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjdban stagnilasnak megfelels -
gazdasagi ndvekedési ttemmel parosult, mikozben az EU ipari terimelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal bévitlt. Mindekézben a kordbbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds szitktilésként ériclmezhetd; mig az USA-ban - ugyan
egyre cstkkend mértékben ~ de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befekietsi hangulat alakulasdt vizsgalva nem mehetimk el sz6 nélkill a Krim felszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mércius sordn az iraki haborn 6ta a legsiilyosabb nemzetkizi valsagea terebélyesedett ki,
curépat kontextusban pedig a jugoszlav habora 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten {6rtént orosz katonai
bevonuldst kozvetlenltl megel6zéen az alapvetden EU szimpatizans Majdan téri tiintetdk, az orosz integracio felé
kozeledd Janukovicsot az ukran choki székbol eltdvolitotiak. Janukovies leviliasit kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, 16bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszalita, majd a mar joval
korabban kiirt mércius kozepi fupgetlenségi népszavazast kovetden az 4j Krimi kormény szandékaval egyezd modon
Oroszorszaghoz csatolta,
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A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan tgy latszik, hogy Magyarorszag valdban (egyre) jobban teljesit,
A februar kozepén kozolt 12 honapos jan/jan inflaciés rata az alkoholmentes sorsket idézd 0,0% volt, és a februdri
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikozben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok soraba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013. 1V. negyedévében - az Eurdpai Unié atlagat
Jjelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezett
2,9%-o0s hidnycél alatt teljesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadossag GDP
arnyos mutatéjat.

2014, 11. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségiikben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii cskkendst. A
negyedéves részvényindex teliesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas 4ltaldban nem volt
megfigyelbetd, mikozben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejléds részvény indexek tobbségitkben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves valtozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-0s, a technologiai papirokat tomoritd Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy az eurd zona
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DIEUSO mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasdt reprezentals MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlddo piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eldjel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejiodé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em, 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014, mésodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitiményt produkalt, azonban a régios tbzsdeindex esetében mar djbol enyhe csdkkends
tathaté (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai ktvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
névekmény mériéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghatadé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kdtvényindexek éves teljesitménye 6-8% kizott alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szdmité Németorszdg 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s driékével kétéves mélypontjara esett, ¢s az amerikai 10 dves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél Iényegesen alacsonyabh, A
negyedév sordn tovibb cstek az olasz kdtvényhozamok is, iy a 10 dves fitamideill olasz allamkiivények hozama a
2013. ¢v végi 4,13%-r6f a nepyedév végére 2,85%-ra cstkkent. Ha az arupiacok negyedéves teljesftményét vizspaljuk,
akkor a méasodik negyedévben egységesen kismértékil emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%),

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései kozill ki kell emelni, hogy juniusban az Eurépai Kozponti Bank torténeimi
lépésre szanta el magat. Ennek sorén az ECB a honap elején dontdtt arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-os szinirél, és egyittal az elemzdi varakozasoknak
megfeleléen az ewr¢ alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-r6l 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovébeli mennyiségi lazitashoz mepkezdi eldkésziteni
az atlathatd eszkozfedezetls ériékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az europai jegybank csak az euréd
zonds kirnyezet tovabbi romlisa (gazdasagi lassulds vagy kdtvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapesolodoan az ECB deklardlia azt a szandékat is, hogy a kdtvényvasarlasai sordn a piacokra juié pétlélagos euro
mennyiséget nem sterilizalja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacid elmaradasa értelemszeriten inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB alldspontja szerint az eurd z6na inflacios varakorzasai meglehetdsen lehorgonyzotiak, és a
jegybank a sajat korabbi 1,0%-0s inflacios varakozasat is 0,7%-ra visszavagta,

A fenti lépéseken tilmenden az eurdpai jegybank két egyenként 400 milliard eurds volumenti, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonlo likviditds bévitési program 6szi meghirdetését is tervezie. Ennek soran 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozdsu hitelt nynjlananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepléi szamara tovabb
hitelezik, (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetds hasonlésagot mufatott a magyar jegybank NHP
programjéval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB dltal a bankoknak nyajtott potiélagos likviditas ne Jegyhanki
betetbe kerilljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitoktsl hitelek formajaban a
realgazdasagba jusson, ami végsé soron a gazdasdgi novekedés felpdrgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurépai likviditas bdvitd és gazdasagi novekedést é1énkits tendenciakkal szemben - az amerikai
Jjegybank szerepét betoltt FED a negyedév soran aprilisban és juniusban is tovabbi 10-10 mitliard doltarral, 35 milliard
dollérra csikkentette a havi eszkdzvasarldsi programjanak volumendt, A program elérelathatéan a 2014-ben kifud és a
piaci virakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mér kamatemelésrd) donthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-os
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amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére méar 1,25%-o0s kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint az ¢lsé
negyedéves redlgazdasdgi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviif zord 18li idéjards okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mér egy organikus gazdasagi nivekedés kezdett
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szitkség.

A fentiek alapjdn lathaté, hogy eltérd iranyl monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az curd 26naban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszoritds irdnydba mozdult el, addig Eurépaban még tovabb
lazftottak azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési titeménck kilonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré z6na
gazdasdga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s béviilésnek lehettiink tanti.

Ha a hasonl6 magyar adatokat vizsgaljuk, (igy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az elézetes virakozasoknal jobb
hazai makrogazdasdgi adatok lattak napvilagot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd.

A magyar gazdasagi nvekedés, 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 elsd negyedévében 3,5%-os béviilést
mutatott az el6zd év hasonlé id6szakdval dsszevetve. Rdaddsul a ndvekedés osszetétele is egészségesebbé valt, A
2013. évi éves gazdasigi ndvekedés nagy részét a mez6gazdasagi termelés tobb mint, 20%-o0s bévillése okozta, Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves ndvekedésbdl mér szépen kivette a részét a GDP-bs] 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os salyn épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak boviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mér megjelent a nemzetgazdaség felhasznélasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas béviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisziika (+6,6%) a jovére nézve is
biztaio lehet.

Ha az inflacio alakuldsat vizsgaljuk, akkor a javuld trend itt szintén latszik, A tavalyi évben az atlagos éves inflacié
még 1,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflacids
adat - hasonléan az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mdr mfnusz 0,1% volt. Ilyen alacsony
wpenzromlasi” értékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rata még Ggy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csbkkentés hatdsit fevonjuk beléle. A Kormény lakossagi energiadar csdkkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios
¢ricket kapunk, Ha azonban a jovibeli trendet nézzik, nigy az varhaté, hogy a rata a jové év masodik felében 3%
kdzelébe emelkedhet a megélénkiils lakossagi fogyaszids és a tartésan gyenge forint miatt.,

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajlott hazai orszaggyiilési valasztisok. Az elmilt idészakban valaszidsi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csgkkent, mikézben az
egyéni valasziokdrzetek dtszabasat kévetden az cgyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szdma 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrél. A 2014, évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukal elosz0r az orszag hatarain kivil kisebbségben é16 magyar nemzetiségiick. A valasztasokal kovetd
kormanyalakitasra — az el6zetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezs modon — a Fidesz, mint a valasztds gybztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-os parlamenti tbbséget ért ol, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitdsa szempontjabél az
eddigi, nehezen eldre jelezheté unortodox lépéseket is tartalmazd gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagéltak a korabbi kdzvélemény kutatasokkal megegyezo Fidesz gyozelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétol
kezdddben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kavetéen a jepybanknal mar csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd] egyrészt azt varta, hogy a
iclenlegi MNB kétvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejétd] a
meglevé dllomanya helyett, igy a forint allamadossag futamideje ndvekedhet; mig a kilfoldi tulajdonosok eLy része
varhatéan kivonja befektetését az orszaghol. Ez a kiilfoldi befektetds kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallo
brutté deviza kivetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékdnak csokkenését
- vonja maga utén, mely a jegybank meglatasa szerint az orszég sérillékenységét csokkenti. A rovid/hossza katvények
weseréjének” €s ezzel egyidejiileg a kibocsatott allampapirok futamideje novelésének el6segitése végett az MNB az
allamkétveny tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint ériékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetGségét is felkinalta.

Fontos hazai fejlemény volt julius clején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek soran — a
Kuoria joniusi doniését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyosftaskor és tirlesztéskor eltéré modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtimadta a
bankok egyoldali kamatemeclését. Az egyoldalil banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birésag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziithet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.
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2014. 1. negyvedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztAlytol ds régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiind, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhetd, mikézben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek tobbségitkben kismértékben cstkkentek. Az
azonban szembetiind voli, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az eldz0 nepyedéves
viltozasuktdl, Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technolégiai papirokat tomoritd Nasdag 1,93%-o0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az eurd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozdulast mutatoé fejlett piaci teljesitményekid] és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egytitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulésat reprezentalé
MSCI World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesiiményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyeihetd, igy a globdlis fejléds-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tOzsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014. harmadik negyedévében csbkkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régiss
tézsdeindex esetében mér 4jbol envhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelent6sen mérséklddott. Igy a MAX ¢ a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok feié forduldst jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén mar - tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,3%-o0s hozamszint alatt kereskedeek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyeddév soran az olasz papirok hozamaban volt 1ényegesebb véltozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-10], a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves leljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is Arfolyamcsdkkenést lathatunk (arany.; -8,93%, brent; -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszdgi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgdiva fontos kiemeini a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fepleményeket. A korméanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmddositasokat
érinté szabalyordsa kovetkeztében a magyar bankrendszer cgésze véarhatdan 900 mifliard forintos veszieséget fog
elkonyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcids add és a bankokra — a vartnal alacsonyabb tranzakeios
adoébevéte] miatt kirdtt — egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az arfolyamgat és az ingyenes készpénzfelvétel utdn mér a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszteségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tékéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a Jegnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat t6kéjének legaldbb a harmaddl. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
iigyvezetd igazpatdjanak tajékozialdja szerint a Magyarorszdgon tevékenykedd kiilfoldi nagybankok dsszességiikben az
elmilt 17 évben (1997-t81) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjardl beszéini meglehetésen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tdbb
mint 30mrdEUR-0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkilonitésével, masrészt oktober sordan pontositasra
kertild tovabbi jegybanki lépésekkel és oszkztkkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy jiliusban a monelaris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mériékben 20 béazisponttal 2.1%-ra csikkenietie. A cstkkentésse] egyidejlleg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatestkkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnik jelezte, hogy varakozdsa szerint 2015, év
végéig az alapkamat a 2.1%-0s szinten marad. A fentiekdel parhuzamosan az éven beitill allampapirok piacan érdekes
anomaliat Jehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt taldlhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szerepidk tovabbi kamatvagasra mér nem szimitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megszint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok éltal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kdvetkeztében 900 milliard forintnyi kiHBldi befekietok kezében levd, és tbb mint
500 miltiard forintnyi egyéb befektetdk tulajdonaban levé korabbi MNB kétvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejil allampapirok piacan. Ez a jelentds tal kereslet a rovid futamideji atlampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a mdsodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-0s redlndvekedést ért el az
el6z6 év hasonld tdbszakahoz képest. A fenti mésodik negyedéves novekedési iitem mellett a KSH axz els6 negyedéves
redl kibocsdtds boviilést is a kordbbi 3.5%-rél 3,7%-ra modositotta, Az eurdpai szinten is robusztus niivekedés
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hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a jilius havi adatok alapjén éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen belill a jarmiigyartds egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gydrtdsa 46.0%-kal emelkedett,

Az inflaciés szdmokat vizsgalva az augusztusi adatok tovébbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyaszioi arindex véltozas 0.2% volt és a korméanyzati intézkedésektdl megtisztitott inflaciés mutaté is csak 1.1%-o0s
értéket mutat, Az MNB altal szeptemberben kazreadott inflacios jelentés alapjdn a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovire 2.5%-os inflicidra szamitanak. Az inflacios jelentds az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-rdl, mig a 2015-6s ndvekedési varakozist a 2.5%-16] 2.4%-ra csdkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Burdpai Kézponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetéris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra véagta, amivel egyidejlileg az
egynapos betéti ratajat is lecsdkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepléknek a jov6ben mar nem fogja feltétleniil megérni az, hogy az ECB-td] valamilyen
kedvezé kamatozasi hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhasznaldsig a jegybankndl parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatésa is megmutatkozoit
szeptember kdzepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szdmdra a fix 0,15%-0s kamatoz4s és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak els6 aukciéjat. A programra a vart 100 milliard eurds hitelosszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelf a realszféra finanszirozasara kell felhaszndlni, amit8l a jegybanki déntéshozok az
alacsony EU gazdasagi niivekedés felpdrgetését varjak,)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az curépai gazdasdg tovabbra sem teljesit jol. A negyedév
soran az ECB az idei ¢s a jovo évi gazdasagi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az BEurépai
Kdzponti Bank elntke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-0s gazdaségi ndvekedésre (kordbban 1.0% volt a vérakozis),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-o0s) ndvekedésre szamit. A gyenge ndvekedés rdadasul defliaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zona ¢v/év inflacidja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdsodése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed lépéseit vizsgdljuk, gy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mar megint egy fazissal megel6zi az eurdpai monetéris lépéseket. A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
10 millidrd dollarral csokkentette a havi eszkozvasirlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dolldrral
szemben mdr csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetdris lazitas harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikdban és a piaci falélgatasok mdr a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok leghamarabb csak a jévé év masodik f8lévére teszik a kamatemelds
idopontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 clemzdi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az eurdpai gazdasdggal szemben az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés, A masodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal béviilt, és a jovd év vonatkoziasaban is 3%-o0s emelkedést varnak az
elemz6k. Mindekozben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemz8k, vagyis az USA gazdasaga
mér meglehetdsen kézel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd dllapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak itemét vizsgaljuk gy az [athato, hogy az ¢v/év inflacio augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU és az USA pazdaségi adatait vagy a jelenleg alkalmazoll monetaris politikai lépéseit dsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mér a valsagkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz Iépéscket, mig az EU esetében még Uj
eszkOzOk bevezelése toriénik. Ezi az cllentmonddst a gazdasagok ndvekedési tteme oldja fel, hiszen az USA gazdasiga
mar évek Ota 2% kOritl/folote bévid, mig az curdpai gazdasag a 0% korili szintrd! csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s boviilés erejéig,

2014, TV, negyedév

A {6ke-, és arupiacokon az utolsé negyedévben tovabbra js folytatodtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek sordn a fejl8d6 részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedéy soran 5%
korali/folottt mériekben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkéltak. Mindekézben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, [Dow Jones) ezzel cllentétesen emelkedtek, A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% koriili, mig éves szinten mar inkabb 10%-o0s nivekedés volt megfigyelheté. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkozar alakulds megfigyelheté volt a hazai és a nemzetkozi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% {51¢ tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
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allamkdtvények hozama az évet 2,17%-on zarta (0,86%-0s éves hozamesdkkends), mig a német 10 éves futamidejii
allampapiroktd! elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csikkends).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkdtvényeket félszazalékos, vagy az 5
éves német allampapirt 0%-0s nominalis hozam mellett megvasaroljdk és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizdlhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-0s infldcids célja meliett.

Azalatt mig a fejlett tézsdck illetve az dllampapirok piacén az arfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oridsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-o0s arfolyam
veszteséget lehetett elktnyvelni, ¢s az idei év eisé napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikdzben a mdajus-
julius idészakban az stabilan 100 dollar folott tartdzkodott. Az arupiacot tovabb vizsgalva lathatd, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szdzalékkal gyengiilt. A devizak ko6zott a dolldr tobb mint 10%-kal erdsddott az eurdhoz képest. A forint is
gyengitlt és a 2013. év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-0n zérta.

A fenti drfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilAggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, mdésrészt pedig az piaci szegmensek kozoti eltérd ndvekedési ittembodl fakado befekteti
kitllbnbségtéte]l elbtérbe keriilése hizodott meg. A tobbségében javulé arfolvamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag epységes ndvekedési fordulatdnak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarldsai dltal ez idaig
a vilaggazdasigba jutatott potlolagos likviditds nagyobb része kozvetleniil nem a redlgazdasagba dramlott, hanem a
pénziigyi placokra keriilt. Azonban a befektetdk kiilonbséget tettek a kiillonbdz6 kockazath eszkézdk kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetsi kockazat
vallalasban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetten a ndvekedési kilatasok Iényeges javuldsanak ebmaradasa
miatt nagyobb kockézatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovébeli kilatasokat vizsgdljuk, tgy varakozasunk szerint az eléttiink allo idoszak kihivdsokkal terhes lesz, Ez a
kihivas a minimuman aHo kamatszintbd] és a redlgazdasagi novekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vildggazdasag
szempontiabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi ndvekedést sikertil-e beinditani. Az ECB a milt év
végén visszavagta az LU GDP novekedésére vonatkozod eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasagi
nivekedésre vonatkozo varakozasa 1,0%-ra cstkkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ta vonatkozo elérejelzésében is
csokkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciora vonatkozoan szintén csékkent az ECB
varakozésa tekintettel arra, hogy az Europai Kozponti Bank szakértdi az olaj dresését nem csak atmeneti jelleglinek
tekintik. Az @j euro-zénas inflacids véarakozas 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
nivekedési item és a deflacids veszély (az euro-zdna akfudlis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez iddig ddzkodd Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkézvasarlasaba. Lpy ilyen
eszkzvasdrlds, a gazdasdgélénkité hatdsan tilmenden, azonban az eurd kindlatdt ndvelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesztést vetiti eldre.

Az eurépai QE-re vonatkozd vérakozasok mellett a mar megtett jegybanki lépéseket vizsgalva lathatd, hogy a V.
negyedévben tovabb folytatdédott a szeptember kézepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszii tavy
refinanszirozasi hitelprogram {TLTROY) keretében az ECB az elbzetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 milliard eurd
potlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szdmara, Tekintettel az curd zondt érintd pdtldlagos likviditds
nagysagara és az amerikal mennyiségi 0sz1dnzési program kifutasara, az eurd kinalatdnak megndvekedése és a dollar
kindlatdnak szinten maraddsa a jévében az USD tovabbi erdsddését hozhatja az eurdval szemben.

Az cwrdpai tapasztalatokkal szemben gy tlinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a méasodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
névekedése az elozd év hasonld iddszakdhoz képest. Az clemzdk a kovetkezd évekre vonatkozdan is az eurépai
ndvekedést jelentdsen meghaladd mértékdl, 3% korilli realgazdasagi boviilést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdlté Fed lépéseit vizsgaljuk, gy azt Fathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megel6zi az curdpai monetaris I¢péscket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milligrd
dollarral cstkkentette és ezzel megsziintette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonia 85
millidrd dollart tett ki. A monetdris fazitis harmadik fazisdnak kifutdsa utdn a piaci taldlgatdsok mdr a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének vérhaté idozitésére vonatkoznak. A piaci vérakozdsok csak 2013,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjdt, azonban vannak mar 2016-ra 2016 elemzdi varakozisok is, Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetsen ovatosan nyal a monetdris kondicidk szigoritasahoz, igy a
kamatemelési cikius megkezdésének virhato iddpontja is folyamatosan tolodik.

Ha a magyar piacot is vizsgdljuk, agy nem mehetink el sz0 nélkil a hazai inflacid alakuldsa mellett. A magyar
inflacids rata az utdbbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzoket, mivel a hazai pénzromlas év/év {iteme rendre
afulmilta a piaci varakozdsokat. A december k6zepén nyilvanossagra kerlilt november/november-i mutatd mar minusz
0.7%-on allt. Az drcstkkenés mégdtt a hdztartdsi energia ardnak év/év alapon 13%-o0s csdkkendse (rezsiar csbkkentés)
¢s az lizemanyagarak novemberben ,még csak” 2,5%-0s éves szintli csBkkendse volt a hajiderd. Az év végi rita is
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negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacid azonban még dgy is meglepd, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a telies mutaténal kozel 2%-kal magasabb.

A viarakozasoknal rendre alacsonyabb infldcids adatok hatdsdra a jegybank is mddositoita a jove évi inflacios
elorejelzését. Az 0j elbrejelzésben 20135, év végére az MNB mar csak 0,9%-o0s drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os clérejelzése helyett, Keérdésként adédik az, hogy a jelentds mértékil jepybanki inflacios eldrejelzés cstkkenés vajon
hat-¢ az elmilt honapok MNB nyilatkozatai alapjan kordbban bebetonozottnak tiind 2,1%-0s jegybanki alapkamatra.
Tubb nagy kiilfoldi bankhéaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eltz8 évi 1épések
folytatasaként - még tovabbi alapkamat cstkkentés lehetséges. Ennck mar nem mond ellent az MNB december kdzepén
megjelent inflacios jelentése sem, mely szerint a tartésan laza monetdris kondiciok sszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével €s mivel a vildggazdasig ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflicios
kérnyezet tartdsan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabbi erdsdidtek a lefelé mutatd inflacids kockazatok, melyek
alapvetden a tartdsan alacsony olajarbdl és a vartndl gyengébb nemzetkdzi novekedésbil erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszi végén (is) jelentds csokkendés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok cstkkenése
a futamidd ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kdzel 2.5%-0s hozamesokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kotvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekdzben 107 millidrd forintos cskkenés
latszott a kiilfdldick év elején még 4994 millidrd forintos velumeni forintban nomindlt allampapir 4llomanyaban.
Azonban mig év elején a kiilfoldi befektetdk portfdlidjanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidé
december végére 4,06 ¢vre emelkedett, vagyis a kiilfoldi befektet6k magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
gtddével megnbit, hogy a birtokukban levd dllampapirok volumenében kismértéki csdkkenés volt tapasztalhato,

Ha az inflacio és a varhaté kamatszint mellett a magyar gazdasidg legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, figy az aktudlis kép meglehettsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetési hidnycél teljestit
(bar azt mepg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilénadékbol beszedett Gsszeg a tobbszérose a normal tarsasagi
addbevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-0s és a masodik negyedéves 3,9%-0s gazdasigi ndvekedds utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP nivekedést érl el a magyar gazdasag, A konkrét szdmok migdtl Fitszik, hogy a
kormany szdmdra - az El] tAmogatasok jovibeli lehivasanak biztositdsa véget! — tovdbbra is kiemel ¢él marad a
kéliségvetési hiny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartdsa, {gy ez a limit — ha vallalati kiilonadokkal megfiiszerezve is,
de - ovabbra is betartasra keriil. Azonban a szektordlis kiilonadék kdvetkeztében az adott szektort érintd beruhdzdsok
részben vagy akér teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP nivekedésre szamit, A jelenlegi jegybanki prognozis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési iitem tovabbi jévobeli cstkkenésére, illetve a
hazai gazdasag ceyre egyoldalibba valasara utalhat az, hogy Magyarerszagon mar 2013-ban a bankok veszieségpotld
t6keemelése nélkiy] szamitott nettd (beidvd és kimend tételek egyenlege) mitkoddtéke alakulasa negativ volt, illetve az
autogyarak nélkill szémitott export volumendben is jelentds csdkkenés lenne tapasztathaté.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalyto! fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek kézil a hosszabb futamidejli MAX
index 3.83 %-kal, az éven belllli papirokat is tartalmazé MAX Composite index éricke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.3] %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladta az RMAX index 0.45 %-0s
negyedéves novekedését,

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok

Az elmiit évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valiast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe toriénd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Assef Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban allé tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési lizletdg infrastukioraigt. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyéasolja.
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A Téarsasagndl sem az irdnyitasi strukttraban sem a tevékenységi kiirében jelentés valtozas nem kovetkezett be az idei
¢v sordn. A Térsasag 2014, jilius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezelt a Kbfiv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivia YOU INVEST termékesaladjat 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 alapokbél lettek atalakitva, November 19-
ével az Alapkezel elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensiilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapia névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Erste Nyfltvéglh Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégi
Arfolyamvédett Katvény Alap jart le 2014, szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégl Toékevédett Toke- és
Hozamvédett Befekietési Alap 2014, december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégl Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezé hatdssal volt a tavalyi év {olyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 3,00%-os kezdéértékrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 milliard 0j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt 4llomany +16,2%-os névekedést ért ¢l az eldz6 év vépéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel$ részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megdrizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon €s portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés Wizémotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd uténa a biztositéi portfoliok teljesitiménye emelhetd ki. A DPM portfélick alloménya
az €v soran (Bbh, mint dupléjara nétl, mig a kezell biztositoi portfolio allomany is jelentds 13,3%-o0s novekeddést tudott
felmutatni, A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrét 136,1 millidrdra novekedett az
¢v végere, ami kizel 30% feletti dllomanybdvilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok alloménya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok ardnya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara nott.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelo (ABAK) altal az adott idészakra kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok Torintban

Megnevezés Osszeg
2014. évre kifizetett javadabnazas teljes dsszege 335467 752
Teljes §sszegbdl a rogzitett javadalom 335 467 752
Teljes 0sszegbdl a valtozo javadalom -
Teljes Gsszegbd] a vezetdk javadalmazdsa 57 292 468

Teljes dsszegho! az ABA kockézati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatdst gyakorldk javadalmazasa | 140 417 150

Létszam 33 6
Kifizetett nyereséprészesedés -
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Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap 2014. éves jelentése

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

a) Az ABA eszkozei kozott a zar6 napon nem szerepeltek olyan eszkozik, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott id6szakban likviditiskezelésével kapesolatos j megallapodast nem kotitt.

¢) Az ABA kockazati profilja a maltbeli hozamok sz6rasan alapulé SRRI mutaté szerint 1-es kockazat/nyereség profilt
besoroldst kapott az elmilt 5 évre visszatekinto heti hozamok szérédasa alapijan.

Az Alapkezelé nyomon kéveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potencialis kockézatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditasi kockazat. Az Alapkezelé rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikival. A portfolioba vasérolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgélat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditdst veszélyezteté rendkiviili helyzet all eld, gy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
Javaslatot terjeszt az Alapkezelé dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhatoé tokeattétel mértékében bekovetkezé valtozasok
bemutatisa

Az ABA nem alkalmaz t6keattételt.

Budapest, 2015. aprilis 22. pe épflrdo u. 24-2¢
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