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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovibbiakban az ,,Alap”
) mellékelt 2014, évi éves jelentésben talalhato szamviteli adatainak a kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban : ,,vezetés™) felel6s ennek az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi targyu torvények médositasarol
sz0l6 2014.évi XVI. tdrvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, kiillonds tekintettel az eszkézok és
kotelezettségek leltdrral valo alatdmasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeléje Altal
megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akdr csaldsbdl, akar hibabdl eredd lényeges
hibds allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelGssége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkdzok
¢és kotelezettségeknek a véleményezése konyvvizsgélatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar
Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
torvények ¢€s egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélatot Ugy terveztiik meg és
végezziik el, hogy kell6 bizonyossdgot szerezzlink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibés
allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrdl és kdzzétételekrdl. A kivdlasztott eljdrasok,
beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatanak
felmérését is, a konyvvizsgaldé megitélésétdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalo
az ¢ves jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgdlati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozodan
véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovéabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és az Alapkezeld altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves
beszamold éatfogd prezentalasdnak értékelését is. Meggy6zodésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfelel$ alapot nydjt kényvvizsgaldi véleményiink megadasdhoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2014. december
31-ével végzodo évre vonatkozo éves jelentése minden Iényeges szempontbdl a kollektiv befektetési
formakral és kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targyn torvények modositasardl szolo 2014.évi XVI.
torvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kdltségek az Alap letétkezeldje
altal adott értékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kdényvvizsgdlatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015, aprilis 22.
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1. Az Erste Bond Emerging Markets Corporate HHUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatdsa

Az Alap neve
Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Az Alap réviditett elnevezése
Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja o
Az Alap nyilvdnos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyilt véghi ALEKBV-iranyelv alapjan nem
harmonizalt érickpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételt6l (2013. jalius 30.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letéthkezeld

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

Forgalmazo

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

Kényvvizsgald
Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrol, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények modositasardl sz016 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgdloja: EXAM Konyvvizsgald Ado- és Kozgazdasags Tandcsadd Kit.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér vu. 66.

Cégjegyzckszama: 01-09-569549

MKV nyilvantartdsi szam: 000798

Eljaré konyvvizsgalé neve: Nagy liona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u, 66,

MEVK nyilvantartdsi szam: 003753; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Netto eszlézérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil  Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. !
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2. Vagyonkimutatas, a befekietési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAaro eszkozérték

Az eszkozik

ZAaro eszkbzérték

Az eszkozitk

. Targynap: teljes portf, Targynap: teljes portf,
Megnevezés 201 I’%); 2..3?1 a rl:§ ny[:'iban 201 c%}; 2.3131 a 1'5'1 nyl:i ban
(FY) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 154 599 513 100.54% 174 952 122 100.51%
Banki egyenlegek 430 224 0.29% 20323 742 11.68%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 430 224 0.28% 20323 742 F1.68%
Lekotott bankbetét 0 0,00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 153 043 088 99.52% 157 150 685 90.29%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Véllalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kbtvények 0 0.00% 0 (.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tOzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értéhpapirok 153 043 088 99.52% 157 150 685 90.29%
Nyiltvégll alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye ~ Kiilfoidi 153 043 083 99.52% 157 150 685 90.29%
Zartvégl alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott figyletek 973 108 0.63% -2 522 305 -1.45%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 973 108 0.63% -2 522 305 ~1.45%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 153 093 0.10% 0 0.00%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 153 093 0.10% 0 (.00%
KOTELEZETTSEGEK -824 121 -0.54% -894 941 -0.51%
Hitelallomany 0 0.60% 0 0.00%
Kiltségek -312 114 -0.20% -528 796 -0.30%
Alapkezel6i dij =26 131 -0.02% -30 280 -0.02%
Forgalmazdi dij -148 Q75 -0.10% -171 584 -0.10%
Letétkezeldi dij -9 380 -0.01% -10 467 -0.01%
Kanyvvizsgaldi dij ~118 510 -0.08% -304 800 -0.18%
Felitpyeleti dij -10018 -0.01% -11 665 -0.01%
Kazzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -512 007 -0.33% -366 145 -0.21%
NETTO ESZKOZERTEK 153 775 392 100.00% 174 057 181 100.00%
Befekietési jegyek darabszima 150284 418 163 264 714
Egy jegyre juio netio eszkozériék i.0232 £.0601
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Targyidoszak: 2014.01.01 - 2014.12.31

Forgalomban lévé befekietési jegyek szdma 2014.12.31-¢én 163 264 714
4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkdzérték
] Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozériek 2014.12,31-6n 1.0661

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a

Megnevezés Tétel neve Piaci érték [)Ol-'.tf{).il{)
eszkizeinek

aranyaban

A tdzsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhato értékpapivok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgalmazott Atruhdzhaté ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmiltban forgalomba hozott dtrubazhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb atruhazhaté ériékpapirok 157 150 685 90.29%
Befektetési jeey ESPA Bond Emerging Markets Corporate VI EUR 157 150 685 90.29%
Hitelviszonyt megfestesiié értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkozérték

174 057 181

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkozei.

Erste Alapkezelo Zrt. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer forindban

Megnevezés 20613.12.31 2014.12.31
I |Pénzigyi miiveletek bevételei 210 7877
. [Pénziigyi milveletek raforditasai 368 6 581
1. {Egyéb bevételek - 831
IV. IMiikddési kdltségek 1307 2995
V. |Bgyéb raforditasok 1 47

V1. |Rendkiviili bevételek - -

VIi. iRendkivilli raforditisok - -

VL {Fizetett, fizetendd hozam - -

EX. |Targyévi eredmény 415 - 915

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap 2014. évi bevételei

adatok ezer foriniban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbél péniiigy ileg realizilt
evétel
Pénziigyt miiveletek bevétele dsszesen 7 877 7877
- Kamatbevétel pénzintézettdl 322 322
- Ertékpapirok kamatbevétele 2083 2083
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 812 812
- Hataridés tigyletek nyeresége 2 846 2 846
- Devizds tigyletek d&rfolyamnyeresége I 814 1 814
Egyeéh bevételek 831 831
- Egy¢éb bevétel 831 831

Erste Alapkezeld Zit. 4
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Az Alap 2014, évi kilségei, raforditisai

adatok ¢zer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Kileségek, raforditisolk

Pénzdigyi mitveletek raforditasa dsszesen 6 581 6 581
- Pénzintézetnek fizetett kamat 3 3
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Hatdridds miiveletek vesziesége 6270 6270
- Devizas ligyletek arfolyamvesztesége 308 308
Miikodési kiltségek dsszesen 2995 2 478
~ Alapkezel6i dij 336 306
- Letétkezeldi dij 119 109
- Forgalmazési dfj 1902 1730
- Hirdetés, kozzététel kolisége - -
- Bank és nyomtatviny koltség 28 28
- Kényvvizsgaloi dij 610 305
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 47 36
- Feliigyeleti dij 47 36
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 015

adatok ezer forintban

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netio eszkdzériékének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2014.12,31

Térgyidoszakban eladott befekietési jegyek szdma

88 267 905

Téargyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 75287 609
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbbzete - 4450209
Iladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 6 703 285

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

9079 290

Uzleti évi eredmény

- Q14 833

Irste Alapkezeld Zri.
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

2014.12.31

Ertékelési kiilonbdzet tartaléka

3120393

9079290

Ertékpapirok allomanya

150 895 864

145 560 345

Ertékpapirok érickelési killonbozete

2 147 223 11 590 339
Kévetelések dllomanya 161 062 9 464 090
Kavetelések értékelési kiilonbbzete 62 11 694
Pénzeszkdzok allomanya 422 193 10 871 346
Pénzeszkdzok értékelesi kitlonbdzete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) . 27 950
Szarmaztatott tigyletek értékelési kitlonbdzete 973 108 3529 305

Kételezettségeknek értékelési kiillénbozete nincs.

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

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkizértek érvényességi datuma

. , . Netto eszkozérték
(hénap utolsé munkanapja) ¢tto eszrozerte

Egy befektetési jegyre jutéd
nettd eszkozértek

2013.08.05 200420 384

1.0000

2013.12.31

153 775392

1.0232

Az alap 2013.08.05-¢n indult

Erste Alapkezeld Zrt, 6
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes feirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasbhan,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalds Osszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkézérték érvényességi datuma | Eszkéz Mennyiség (devizaban kifejezve) | Eszkozérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 509322 -5 711 457
2014.02.28 EURHUF 475222 -432 349
2014.03.31 EURHUF 410 222 1186714
2014.04.30 EURHUF 435 322 324 584
2014.05.30 EURHUF 475 322 2 828257
2014.06.30 EURHUF 492 322 -537 694
2014.07.31 EURHUF 543 Q15 -544 429
2014.08.29 EURHUF 583 015 -2 126 133
2014.09.30 FURHUF 583 015 1459764
2014.10.3] EURHUF 583015 2213257
2014.11.28 EURHUF 383015 1441131
2014.12.31 EURMHUF 336 865 -2 522 305

9. A befektetési alapkezeld milkédésében bekovetkezett vaitozasok, valamint a befektetési
politika alakulisira haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék
2014. 1. negyedév

Az clsé negyedévben az arfolyamok az eszkdzosztalytol és régioto! fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvenyindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentés elmozdulas altaldban nem volt megfligyeihetd,
mikizben a fejlett piaci indexck inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek tsbbségiikben kismértékben
cstkkentek. Az azonban szembetling vol, hogy a tbbbségitkben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentfsen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasukiol. Ennek sordn, az S&P [,70%-0s, a technoldgiai papirokat tdmoritd
Nasdaq 1,08%-os teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézziik, akkor megaltapithaté, hogy
dz curé zéna vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kildgott a nulla korlli eimozduldst mutatd fejlett piaci
teljesitményektél és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakuldsat reprezentdldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyvedév sordn. A fejlddé piaci indexek
negyedéves teljesitményében altalaban a negativ eldjel volt megfigyelhets, igy a globalis fejléda-piaci Osszefoglald
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tézsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar t6zsdeindex 2014. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tzsdeindex esetében mér ujbélt enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,10%).

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke kissé mérscklodott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% kérili negyedéves hozamot ért el. A fejlett
piacok felé fordulast jol mwtatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszég 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-o0s értékével kilenc havi mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is

Lrste Alapkezel6 Zrt. 7
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2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
sordn a megljult korményt maga mogott tudd olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-16l a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az arupiacok negyedéves teljesitménydét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem ldthatunk egyiranyy valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az etmalt iddszakban bekovetkezett valtozasok kizill fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az amerikai
Jjegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a korabbi alelnéke és egyben monetaris politikai elveinek
Orokdse Janet Yelien kévette. A FED a negyedév sorén a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros kerettsszegl
Jegybanki eszkOzvdsarlasi program volumenének t8bb lépestiben t6riénd  csokkentésérol  dontdtt, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkbzvasarlasok (QE3) osszege 55 milliard dollarra mdrséklsdott.
Marciusban az 0j Fed elndk még utalt arra, hogy a dollar alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kovetden keriilhet sor. A piaci vérakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut,

Az BU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb infldciés adatot, mely az eurd-zéna
egészében 0,5%-0s — még a varmdl is alacsonyabb iitemii ~ pénzromldsrdl tesz tanfibizonysdgot. A fenti pénzromlas
raaddsul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - val6jdban stagnalasnak megfeleld -
gazdasagi novekedési fitemmel parosult, mikozben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasdg GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekozben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds szikiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csokkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkill a Krim félszigeten
tortentek mellett. A konfliktus marcius sordn az iraki haborn 6ta a legsilyosabb nemzetkdzi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav hébord 6ta nem volt hasonldra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kdzvetlenil megeldzéen az alapvetSen EU szimpatizéns Majdan éri tiintetdk, az orosz integracio felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elndki székbdl cltavolitottdk. Janukovics levélidsat kovetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, tibbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
kordbban kiirt mércius kozepi fggetlenségi népszavazast kovetden az Gj Krimi kormény szandékéval egyezé maodon
Oroszorszaghoz csatolta,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan tgy latszik, hogy Magyarorszig valoban (egyre) jobban teljesit.
A februar kizepén kozolt 12 hénapos jan/jan inflaciés rata az alkoholmentes séréket idézéd 0,0% volt, és a februari
mutald is csak 0,1%-ra emelkedett, mikdzben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasig redlieljesitménye 2013, V. negyedévében - az Burdpai Unio Atlagat
Jjelentdsen meghalado mértékben 2,7%-kal tudott emeikedni. A kéliségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-0s hianycél alatt teljesitett ¢s a kormdny az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadossag GDP
ardnyos mutatdjat.

2014, I1. negyedéy

A masodik negyedévi drfolyamok tobbségitkben inkdbb emelkedtek, csak néhol fathattunk kismértéki csdkkenést, A
negyedéves részvényindex feljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozdulds altalaban nem volt
megfigyelhetd, mikézben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédé részvény indexek 16bbségiikben
enyhén cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsé negyedéves valtozasukat. Ennck soran, az S&P 4,69 %-os, a technoldgiai papirokat tomoritd Nasdaq 4,98 %-os
teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megdllapithato, hogy az eurdé zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogo ewrépai index a DJEUS0 mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétsl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek eredéjekent a
globalis fejlett-piaci részvények drfolyam-alakulasat reprezentdlé MSCl World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejlodé piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ elgjel voll megfigyethets,
bar a globalis fejlédd-piaci 6sszefoglalé index az MSCI Em, 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel t6zsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar (ézsdeindex 2014, masodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-o0s teljesitményt produkélt, azonban a régids t6zsdeindex esetében mar Gjbol enyhe csokkends
lathato (CETOP: -0,88%).

A miésodik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesiiménye tovabbra is fennmaradt és a nepyedéves
nsvekmény mértéke ismét a 2013, évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot éit el, melynek kivetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult,
A fejlett piacok felé fordutdst joI mutatja, hogy a biztonsagos befekictési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-0s értékével kéléves mélypontjdra cseft, és az amerikai 10 dves
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papirokkal is 2,53 %-os hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz dllamkotvények hozama a
2013. ev vegi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra cstkkent, Ha az drupiacok negyedéves leljesitményét vizsgaljuk,
akkor a masodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy jiniusban az Burépai Kozponti Bank toriénelmi
Iépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a hénap elején dontott arrd], hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ tartomanyba - minusz 0,1%-ra - vigja az eddigi 0.0%-0s szintrél, és egyittal az elemzdi varakozasoknak
megfelelden az eurd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0.25%-r61 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovébeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elékésziteni
az dtlathato eszkozfedezetl Sriékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
z6nas kdrnyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulds vagy kdtvény piaci turbulencia) esetén éine. Az intézkedésekhez
kapcsolodoan az ECB deklaralta azt a szandékat is, hogy a kétvényvésarldsai sorén a piacokra jutd potlélagos eurd
mennyiséget nem sterilizélja, vagyis nem vonja ki a gazdasagbol. A sterilizacio elmaraddsa értelemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az euré zéna inflacios vérakozasai meglehetdsen lehorgonyzottak, €s a
Jegybank a sajat kordbbi 1,0%-o0s inflacids varakozasat is 0,7%-ra visszavégta.

A fenti lépéseken thlmenden az eurépai jegybank két egyenként 400 miltidrd eurds volumenii, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonlé likviditds bovitési program 6szi meghirdetését is tervezie. Ennek soran 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozas hitelt nyijtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepléi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - els¢ megkozelitésben - meglehetds hasonlosagot mutatott a magyar jegybank NHP
programjdval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB dltal a bankoknak nyajtott potlslagos likviditds ne Jegybanki
betétbe keritljon vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kdzvetitoktdl hitelek formajaban a
redlgazdasdgba jusson, ami végst soron a gazdasagi ndvekedés felporoetését eredményezi.

Mindekodzben - az europai likviditas bdvitd és gazdasagi novekedést élénkits tendenciakkal szemben - az amerikai
Jjegybank szerepét betdlté FED a negyedév soran dprilisban és janiusban is tovabbi 10-10 milliard dollasral, 35 milliard
dolldrra cstkkentette a havi eszkozvasarlasi programjanak volumenét. A program eldrelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci vérakozasok szerint a 2015. év sordn a FED mér kamatemelésrd! ddnthet. Ennek kapcsan az elemzok, a 0%-o0s
amerikai alapkamattal szemben, a jovo év végére mar 1,25%-0s kamatszintet varnak, A FED meglatasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasdgi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli idéjaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasdgi novekedés kezdett
beindulni, fgy a mesterséges monetaris stimulusokra (QF és alacsony alapkamat) sincs mar a korabbi mértékben
szitksép,

A fentick alapjan lathato, hogy eltérd irdnys monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az euré zénaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszorftas iranyaba mozdult el, addig Eurdpaban még tovabb
lazitottak azt. A fenti elfentétet a gazdasdgok novekedési ttemének killonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasaga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében [,9%-os béviilésnek lehettiink tanti.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, iigy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév sorén az elézetes varakozasokndl jobb
hazai makrogazdasigi adatok lattak napvilagot. Réadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulds volt
érzékelhetd,

A magyar pazdasagi novekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2002, évi teljesitmeényt,
a 2013. év negyedik negyedéveben mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014. év elsd negyedévében 3,5%-os bévilést
mutatott az eldz év hasonld idoszakdval Gsszevetve. Réadasul a novekedés Gsszetélele is epészségesebbé vall, A
2013. ¢vi ¢éves gazdasagi ndvekedés nagy részét a mezdgazdasagi termelés 16bb mint, 20%-os bévillése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves nivekedésbd! mar szépen kivette a részét a GDP-b1 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q172013Q1: +6,7%), és az 5%-os shlyy épitdipar (+25,2%) kibocsitdsanak bévilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,.adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhasznalasanak 2/3-at kilevd lakossagl fogyaszids bovillése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutaté statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztatd lehet,

Ha az inflécio alakulédsat vizsgaljuk, akkor a javulo trend it szintén litszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
meég 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A méjus/majus-i inflacios
adat - hasonléan az egy honappal kordbbi dprilisi adathoz - azonban mar minusz 0,1% volt, lyen alacsony
spénzromiasi” ériékre 1968 6ta nem volt példa. Az inflacids rala még dgy is alacsonynak mondhatd, ha a rezsiar
csokkentés hatdsat fevonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csokkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios
cricket kapunk. Ma azonban a jovébeli trendet nézzitk, ugy az varhaté, hogy a rata a jové év masodik feidben 3%
kozelébe emelkedhet a megélénkill Jakossdgi fogyaszids és a tartésan gyenpe forint miat.
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Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-an lezajlott hazai orszdgpyilési valasztasok. Az elmult idészakban vélasziasi
rendszer dtalakuls, melynek eredménycként a korabbi 386 parlamenti képvisel6i létszam 199-re csokkent, mikszben az
egyeni valasztokorzetek atszabdsat kbvetben az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szama 93-ra médosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattdk
szavazati jogukat eldszOr az orszdg hatdrain kiviil kisebbségben €16 magyar nemzetiségliek. A valasztasokat kévetd
kormanyalakitasra — az eldzetes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezd médon — a Fidesz, mint a valasztas gyéztese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti 18bbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitasa szempontjabol az
eddigi, nehezen elbre jelezhetd unortodox Iépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemény kutatdsokkal megegyez6 Fidesz gydzelmére,

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétol
kezdtdden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kétvényeket és ezt kévetéen a jegybanknal médr csak két hetes betétet lehet
az aktudlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedésts] egyrészt azt vérta, hogy a
Jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog vélasztani augusztus elejétdt a
meglevé dlloméanya helyett, igy a forint allamadéssag futamideje novekedhet; mig a kalfoldi tulajdonosok egy része
varhatoan kivonja befektetését az orszaghol. Ez a kitlfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fenndllo
bruttod deviza kdvetelés volumendnek a csokkenését - illetve masik oldalré] a jegybank deviza tartalékanak csdkkendsét
- vonja maga utan, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét csvkkenti. A rovid/hosszi kistvények
weseréjének” és ezzel egyidejlleg a kibocsatott allampapirok futamideje nivelésének elésegitése végett az MNB az
allamkétvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdsépét is felkindlta.

Fontos hazai fejlemény volt julius elején a Parlament ddntése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek soran — a
Kiria janiusi dontését kivetden — a parfament jogszabalyt fogadott cl, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesztéskor eltéré modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldald kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsdg eléstt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 millidrd forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldali kamatemelésének terhével is.

2014, I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok  eszkozosztdlytol és régiotdl fiiggden vegyesen fefjesitettek. A negyedéves
részveényindex teljesitmenyeknél szembetiing, hogy jelentSs elmozdulas dltaliban nem volt megfigyelhetd, mikézben a
fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejlédd részvény indexek 16bbségikben kismértékben csokkentek, Az
azonban szembetiing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkalé indexek hozama is elmaradt az elézd negyedéves
valtozasukiél. Ennek soran, az S&P 0,62%-0s, a technologiai papirokat tomorité Nasdaq 1,93%-o0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az eurd zdna vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az éatfogd curdpai index a DIEUSO mutaté 0,07%-kal gyengitlt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kissé kilogott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményektsl és a negyedey
sordn 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasdt reprezentdlo
MSCI World Free index 2,58%-kal cstikkent a negyedév soran, A fejlddé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globidlis fejlddé-piaci osszefoglalo index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tozsdemutaté a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményl mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-o0s teljesitményt produkalt, bar a régios
tdzsdeindex esetében mdar 4jbol enyhe plusz lithaté (CETOP; +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovibbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértcke jelentsen 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% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zart, ¢s a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a 2013, év végi 4,13%-rol, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyamcstkkendst fathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszigi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseménycket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat ¢rinté legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az @rfolyamrés illetve az egyoldalil kamatmédositasokat
érinty szabalyozasa kovetkeziében a magyar bankrendszer egésze vérhatéan 900 milliard forintos veszteséget fog
elkdnyvemi. iz a 144 milliard forintos bankad6, a tranzakci6s adé és a bankokra — a varinal alacsonyabb tranzakeios
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adobevétel miatt kirdtt - egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgét és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét noveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
t8kéjét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapcesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatoja azt
véarja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legalabb a harmadéat. Mindekdzben Nagy Mirton, az MNB
iigyvezeid igazgatojanak tajckoztaldja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd killfoldi nagybankok dsszességitkben az
elmalt 17 évben (1997-461) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kiilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
exira profitjirol beszélni meglehetésen elfentmondasos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tébb
mint 30mrdEUR-0s deviza tartalékbd] egy 3mrdEUR-os keret elkillonitésével, masrészt oktober soran pontositasra
keriild tovabbi jegybanki 1épésekkel és eszkozokkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy juliusban a monetaris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csbkkentette. A csokkentéssel egyidejiileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatesokkentési ciklusat lezarta és a jegybankelnok jelezte, hogy varakozasa szerint 2015, év
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven beliili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talalhatok,
annak ellenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagésra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy auguszius
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeioja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal ethelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentick kdvetkeziében 900 milliard forintnyi kitifoldi befekteték kezében levé, és t6bb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetok tulajdondban levé kordbbi MNB kotvényben tartott forrds kereste a helyét a
rovid futamidejii allampapirok piacan. Ez a jelentds t0l kereslet a rovid futamidejii Allampapir hozamot akér tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alati tarthatja.

A legfrissebb gazdasdgi adatok szerint a mésodik negyedévben a magyar gazdasig 3.9%-os redlndvekedést ért el az
elzé év hasonld idészakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsdtas boviilést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra modositotta. Az eurdpai szinten is robusztus névekedés
hajtéerejét az ipari termelés adta, mely a jolius havi adatok alapjdn éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmiigyartds egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmiivek gydrtasa 46.0%-kal emelkedett,

Az inflaciés szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovéabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
fogyasztdi drindex valtozés 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacios mutaté is csak 1.1%-o0s
értéket mutat. Az MNB dltal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovire 2.5%-os inflacidra szamitanak. Az inflaciés jelentés az idei GDP vérakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-v0l, mig a 2015-0s ndvekedési varakozast a 2.5%-161 2.4%-ra cstkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgaltva ki kell emelni, hogy az Burépai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitoit a monetdris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponital 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg 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 szereplknek a joviben mar nem fogja feltétlentil megémi az, hogy az ECB-t61 valamilyen
kedvezd kamatozast hitelt vegyenek fel, majd azt a késdbbi felhasznélasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybankj betét negativ kamata veszteséget termel szamukra. Ennek a jegybanki lépésnek a hatdsa is megmutatkozoit
szeplember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szdméra a fix 0.15%-0s kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjnak elsé aukciéjat. A programra a vart 100 millidrd eurds hiteldsszeg
helyett csak 82.6 milliard eurd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonlo,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitdl a jegybanki dontéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedés felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit j6l. A negyedév
soran az ECB az idei ¢és a jové évi gazdasagi novekeddsi kilatisokat is kismértékben csokkentette. Az Eurdpai
Kézpenti Bank clnoke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasdgi novekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban 1.7%-0s) névekedésre szamit. A gyenge novekedés raadasul deflacios kockazatot
is reji. Az euro-zona ¢v/év inflicidja augusziusban tlagosan 0.4% volt, azonban t8bb orszdgban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gorogorszag, Szlovikia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdsodése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdld Fed lépéseit vizsgaljuk, ngy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mdar megint epy fazissal megeldzi az eurdpai monetéris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 millidrd dollarral csokkentette a havi eszkOzvasarlasi volumenét, igy az jeienleg a tavalyi 85 milliard doliarral
szemben mér csak 15 milliard dollart tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban €s a piaci talalgatasok mér a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
id6zitésére vonatkoznak. A piaci vdrakozdsok leghamarabb csak a jovd év misodik félévére teszik a kamatemelés
iddpontjat, azonban vannak mdr 2016-ra 52616 elemzoi varakozdsok is. A makrogazdasdgi adatok alapjan egyériclmiien
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latszik, hogy az curdpai gazdasagpgal szemben az USA-ban mar beindolt a gazdasigi ndvekedés. A masodik
negyedévben az amcrikal gazdasig 4.6%-kal béviil, és a jové év vonatkozdsaban is 3%-o0s emelkedést varnak az
elemzdk, Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag termdszetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szazalékra teszik az elemzdk, vagyis az USA pazdasdga
mar meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatdst jelentd allapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasanak iitemét vizsgdljuk Ggy az lathatd, hogy az év/év inflacid augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-os céljanak.

Az EU és az USA gazdasagi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai lépéseit tsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mdr a valsdgkezelési eszkdzeinek kivondsahoz tesz Mépéseket. mig az EU esetében még 0j
eszkOzok bevezetése toriénik, Ezt az ellentmondast a gazdasagok ndvekeddsi titeme oldja fel, hiszen az USA gazdasdga
mér évek ota 2% kortl/f5l6tt boviil, mig az eurdpai gazdasag a 0% koritli szintrd! csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%6-0s bévillés ereiéig.

2014. 1V, negyedév

A toke-, és arupiacokon az utolsé negyedévben tovabbia is folytatodiak a 2014-¢s év egészében is megfipgyelhetd
tendencidk. Ennek soran a fejlodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, WIG20, MSCI Emerging) a negyedéy soran 5%
korili/folatti mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csdkkenést produkéltak. Mindekizben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdaq Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsé
negyedévben 5% kdrlili, mig éves szinten mar inkabb 10%-o0s nbvekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientalt eszkdzar alakulas megfigyelhetd volt a hazai & a nemzetktzi kotvények esetében is. A magyar
kétvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teliesitményt mutattak, mely éves szinten 10% fBlé tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci 4dllampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zdrta (0,86%-0s éves hozamesikkenés), mig a német 10 éves futamidejit
allampapiroktél elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra eselt vissza (1,23%-0s éves cstkkenés).
Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német dllamkdivényeket félszazalékos, vagy az 5
éves némel Allampapirt 0%-0s nomindlis hozam mellett megvasaroljdk és azt a futamid(d végéig megtartjak,
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-0s inflaciés célja mellett.

Azalatt mig a fejlett tzsdék illetve az allampapirok piacan az drfolyamok 2014-ben erdteljesen emelkedtek, addig
oridsi zuhands volt megfigyelhetd az olaj piacan, Az olajpiacon csak az utolséd negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkonyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ala keriilt, mikdizben a majus-
julius idGszakban az stabilan 100 dollar {5l6t tartozkodott. Az drupiacot tovibb vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szizalékkal gyengiilt, A devizék kozott a dollar tobb mint 10%-kal er6sddott az eurdhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zarta.

A fenti arfolyam-alakulasok mogdtt egyrészt a jegybankok éltal ez idaig a vildgpazdasig pénzilgyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, mésrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési itembdl fakadd befekietdi
killonbségtétel eldtérbe kerlilése hizodott meg. A t6bbségében javulod arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
pazdasag egységes ndvekedési fordulatanak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasal altal ez idaig
a vildggazdasagba jutatott pédtldlagos likviditas nagyobb része kozvetlenill nem a redlgazdasiagba aramlott, hanem a
pénziigyi placokra kertilt. Azonban a befekietdk kitlonbséget tettek a kiilonbdzd kockazati eszkivzisk kézott, Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az dvatosan optimizmus jellemezte, néhany eurdpai piacon a befektetdi kockéazat
villalasban az elfordulds volt tetten drhetd. Bz alapvetden a ndvekedési kitatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockdzatiinak itélt curdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentetie,

Ha a jovibeli kilatdsokat vizsgaljuk, Qigy varakozasunk szerint az eldttiink 4ll6 idészak kihivasokkal terhes lesz. Bz a
kihivas a minimuman allé kamatszintbdl és a realgazdasdgi ndvekedési fordulat ehmaradasabal fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovibbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasigi ndvekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a malt év
végén visszavagla az EU GDP novekedésére vonatkozd elbrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-0s gazdasagi
ndvekedésre vonatkozd varakozasa 1,0%-ra csdkkent a korabbi 1,6%-ro] és a 2016-ra vonatkozo eldrejelzésében is
cstikkenéds volt megfigyethetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflicidra vonatkozoan szintén cstkkent az ECB
varakozasa tekintette] arra, hogy az Burdpal Kozponti Bank szakértdl az olaj dresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik, Az 0j ewro-z0nds inflacios varakozas 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasigi
novekedési iitem és a deflacids veszély (az euro-zona aktuatis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitdstol ez idaig ddzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszktzvasarldsaba. Egy ilyen
eszkOzvasarlas, a gazdasagélénkito hatdsdn tmenden, azonban az curd kinglatal novelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi ériékvesziést vetiti eldre.
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Az eurdpai Qli-re vonatkozd vdrakozdsok mellett a mar megtett jegybanki #épéseket vizsgalva lathato, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kézepén megkezdett TLTRO program. A célzoit hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 miHiard eurd
pétlélagos forrdst is biztosithat a kereskedelmi bankok szamara. Tekintetie] az eurd zOnat érintd potidlagos likviditas
nagysagara ¢s az amerikai mennyiségi dsztonzési program kifutasara, az euré kinalatanak megnovekedése és a dollar
kinalatanak szinten maraddsa a jovében az USD tovabbi erdstdését hozhatja az eurdval szemben.

Az europai tapasztalatokkal szemben tigy tiinik, hogy az USA-ban mér beindult a gazdasagi novekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatds
névekedése az el6z8 év hasonlé idészakahoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozéan is az eurdpai
nivekedést jelentésen meghaladd mértékii, 3% kortili realgazdasagi boviilést vamak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika egy fézissal megel6zi az europai monetdris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csokkentette és ezzel megsziintette a havi eszkBzvéasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetéris lazitds harmadik fazisanak kifutdsa utdn a piaci talalgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhaté idézitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelés iddpontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 elemzdi vérakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehetdsen ovatosan nyal a monetaris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhato iddpontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, ugy nem mehetiink el sz6 nélkiil a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflaciés rata az utobbi honapokban sorozatosan meglepte az elemzdket, mivel a hazai pénzromlas év/év titleme rendre
alulmtlia a piaci vdrakozésokat. A december kizepén nyilvanossigra keritlt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on atlt. Az drcstkkenés mdgott a héztartasi energia ranak év/év alapon 13%-os csokkenése (rezsiar csokkentés)
¢s az lizemanyagdrak novemberben ,,még csak™ 2,5%-0s éves szintii cstkkenése volt a hajtéerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacié azonban még ugy is meglepd, hogy a novemberi maginflicio -+1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kozel 2%-kal magasabb,

A varakozasokndl rendre alacsonyabb inflicios adatok hatdsdra a jegybank is mddositotta a jovd évi inflacios
clorejelzesét. Az Gj elérejelzésben 2015. év végére az MNB mér csak 0,9%-os arszint emelkedést var a kordabbi 2,5%-
os eldrejelzése helyett. Kérdéskent adodik az, hogy a jelentds mértékii jegybanki inflacids elérejelzés csokkends vajon
hat-¢ az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapjan korabban bebetonozottnak tiing 2,1%-o0s jegybanki alapkamatra.
T6bb nagy kitlfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Motgan) is azl véaria, hogy 2015-ben az - el6z8 évi lépések
tolytatasaként - még tovabbi alapkamat csikkentés lehetséges. Ennck mar nem mond ellent az MNB december kozepén
megjelent inflacids jelentése sem, mely szerint a tartosan Jaza monetdris kondiciok Gsszhangban vannak a Jjegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasag novekedése lovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacids
kérnyezet tartésan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba erésodtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartdsan alacsony olajarbdl és a vartnal gyengébb nemzetkdzi névekedésbsl erednek.,

2014-ben a hozamgdrbe hosszi végén (is) jelentds cstkkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csokkenése
a futamidd ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kozel 2.5%-o0s hozamesokkendst, a
leghosszabb, 15 éves futamidejii kdtvényeknél lathattunk, Meglepd, hogy mindekozben 107 milliard forintos csékkends
latszott a kitlfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volument forintban nominalt dllampapir dlloményaban.
Azonban mig ¢év elején a kulfoldi befektetdk portfoligianak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kilfoldi befektetdk magyar kockdzati kitettsége annak cllenére az
dtodével megnétt, hogy a birtokukban levd dllampapirok volumenében kismértékil cstkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacié és a varhato kamatszint mellett a magyar gazdasag legfontosabb makrogazdasdgi adatait js
megvizsgaljuk, Ggy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tiinik. A 2014-es 2.9%-0s kéltségvetési hidnycél teljesiili
(bar azt meg kell jegyesni, hogy a vallalati kilénadékbol beszedett Gsszeg a tobbszérdse a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-0s és a mésodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedés utan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP ndvekedést ért el a magyar gazdasag. A konkrét szdmok mogott latszik, hogy a
kormany szamdra — az EU tamogatasok jovébeli lehivasanak biztositasa végett — tovabbra is kiemel cél marad a
kdltségvetési hiany 3%-os mastrichti kritérium alatt tartasa, igy ez a limit - ha vallatati killonadékkal megfiiszerezve is,
de - tovibbra is betartdsra kertil. Azonban a szektoralis killonadok kavetkeztében az adott szektort érinté beruhdzasok
részben vagy akdr teljes egészében is elmaradnak, ami a jovébeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNDB is
csak a jelenlegingl alacsonyabb GDP novekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A névekedési ittem tovabbi jévobeli csokkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibba vélasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tikeemelése nélkiil szamitott netto (bejove és kimendé tételek egyenlege) mitkod6idke alakuldsa negativ volt, illetve az
autdgyarak nélkil szamitott export volumendben is jelentds csdklkenés jenne tapaszialhato,
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Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmalt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozoszidlytdl fiiggden vegyes teljesitményt mutatiak, lgy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX
index 3.83 %-kal, az éven beliihi papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 Yo-kal emelkedett,

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

9.2. Az Alapkezelé mitkodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februgr 9-én toriént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tutajdonaban 4llé tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitési feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési (izletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az irdnyftasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds véliozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv, 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezelé a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyamdn életre hivia YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyensilyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel, Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Grste Global Aktiv 30 ¢s az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbol lettek atalakitva. November 19-
¢ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurds YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensolyozott EUR Alapok Alapia és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezeld két alapja, az Frste Nyiltvégli Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégli
A:foiydmvedctt Kotvény Alap jart e 2014, szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyilivégii Tokevédett Toke- ¢s
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-4n beolvadt az Erste Nyiltvégti Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba,

A 2014-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt &lloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagisi periédus, ahol a
jegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezdoértékrdl egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard uj befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kszénhetd. A befekietési alapokban kezelt allomény +16,2%-0s niivekedést ért el az cldzd év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év vépén 16,41% volt, amivel sikeresen megbrizte
piaci masodik helyezését,

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn, A névekedés htizémotorja egyérielmien a
DPM portfolidkezelés volt, majd utana a biztositai portfoliok teljesitménye emelhetd ki, A DPM portfoliok alloméanya
az év sordn wbb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositoi portiélié dllomany is jelentds 13,3%-0s novekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013, év végi 104,3 milliardrél 136,] millidrdra nivekedett az
év vegeére, ami kdzel 30% feletti allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a befektetési
alapok dlloménya cstkkent, a nyugdijpénztari ¢s biztositoi portfoliok ardnya is csékkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a dupldjara noit,
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezeldé (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazis bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2014, évre kifizetett javadalmazas teljes dsszege 335467 752
Teljes Osszegbdl a rogzitett javadalom 335467 752
Teljes 6sszegbdl a valtozo javadalom 0
Teljes dsszegbol a vezetk javadalmazéasa 57 292 468
Teljes tsszeghol az ABA kockdzati profiljara tevékenységiik révén Iényeges hatdst gyakorldk javadalmazasa | 140 417 150
Létszam 3318
Kifizetett nyereségrészesedés 0

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

a) Az ABA eszkozei kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkdzok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kitilonleges szabdlyok vonatkoztak volna,

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapcsolatos uj megallapodast nem kotott.

¢) Az ABA kockdzati profilja a miltbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutaté szerint 3-as kockazat/nyereség profila
besoroldst kapott az induldsa 6ta eltelt id6szak visszatekintd heti hozamainak és a mogottes befektetési alapbél épitett
modell heti szordddsa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapesolatban fenndllo potencidlis kockazatokat, Gigy, mint piaci
kockazat, partner kockézat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezel6 rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia §sszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portflioba vasarolt eszkdzok
kivalasztdsa sordn azok likviditdsi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kovet, 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 kvetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, tgy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dintésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekovetkezd viltozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.
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