ERSTES

Asset Management

Az

ERSTE
NYILTVEGU TARTOS ARFOLYAMVEDETT
KOTVENY ALAP

Megsziinési jelentése
2014. oktober 08.

Futamido vége
2014. szeptember 30.



Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsziinési jelentés 2014.09.30.

Az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégi Tartos Arfolyamvédett Katvény Alap

Az Alap roviditett clnevezése

Erste Tartés Arfolyamvédett Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap nyilvénos forgalomba hozatal 0tjan Iétrehozott, nyiltvégli hatarozott futamideji értékpapir
befektetési alap.

2014. marcius i5-én hatdlyba [épett 2014, évi XVI, t0rvény szerint az Alap Alternativ Befektetési Alapnak
(ABA) mindsiil.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2012, marcius 7-t61) 2014. szeptember 30. napjaig
terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letetkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszéma: 01-10-04 1054

Forgalmazd

Frste Befekietési Zrt.

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

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Nettd eszhkizérték szamitas tipusa

Targynapi eszkSzériék Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézallomany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalni adatok felhasznalasaval

Lrste Alapkezeld Zrt. ]



Erste Nyfltvégh Tartés Arfolyamvédett Ktvény Alap

Megsziinési jeleniés 2014.09.30.

I. Az Alap éves jelentése

1. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAard eszkvzérték A_z . Zar0 eszkbzérték A?‘ v

Targynap: eS.deZOk, Targynap: ) es.zkbzok

Megnevezés 2013.12.31 thJ’es p'orlf. 2014.09.30 teljes portf.

(Ft) ardnyaban (Ft) ardnydban

_ _ (%) ()

OSSZES ESZKOQZ 2 817 798 869 100.15% 2 859 754 898 100.56%
Banki egyenlegek 939 725 612 33.40% 1908 734 858 66.85%
Pénzforgaimi szdmla egyenleg 0 0.00% 8§ 823 203 0.31%
Lekotott bankbetét 939725612 33.40% 1899911 655 60.54%
Atruhézhaté értékpapirok 1 859 190 515 66.08% 949 964 850 33.27%
Hitelviszonyt megtestesttd értékpapirok 1 859 190 515 06.08% 949 964 850 33.27%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 949 964 850 33.27%
MNB kétvények 69 912 640 2.48% 0 0.00%
Allamkotvények 1789 277 875 63.60% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények (.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killfoidi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekttv befektetdsi értékpapirok 0 8.00% 0 0.00%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai {0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégi alap befektetédsi jegye - Kiilfsldi 0 0.00% 0 (.00%
Zartvégll alap befektetési jegye 0 (.00% O 0.00%
Sziarmaztatott {igyletek 17 532 746 0.62% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 17 532 746 0.62% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszkizik 1349 996 0.05% 1 055 190 0.04%
Befekleiési szamla egyenleg ] 0.00% 0 0.00%
Lgyéb kivetelések 1349996 0.05% 1 055190 (.04%
KOTELEZETTSEGEK -4 344 520 -0.15% -4 472 150 -0,16%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kéltsépek -4 344 520 -0.15% -4 424 616 -0,15%
Alapkezelidg 4 -535 421 -0.02% -527 680 -0.02%
Forgalmazoi dij -333 151 -0.01% -2990 185 -0.10%
Letétkezeldi dij -3 034 054 0.11% 328 334 0.01%
Kényvvizsgaldi dij -266 700 -0.01% -398 954 -(.01%
PSZAF dij -175 194 -0.01% -179 463 -0.01%
Kozzétéleli koliség 0 0.00% 0 (3.00%
Egyeb kifelezetiség 0 0.00% -47 834 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 2813454349 |  100.00% 2 855282 748 | 100.00%

Befeltetési jegyek darabszama

2242 650 484

2250318 142

Egy jegyre julo neftd eszkizériék

1.2545

1.2688

Lrsie Alapkezel Zit.



Erste Nyiltvéglt Tariés Arfolyamvédett Kotvény Alap

Megsziinési jelentés 2014.09.30,

2. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szima

Forgalomban lévd befektetési jegyek szdma 2014.09.30-an

2250318 142

3. Az egy befcktetési jegyre esé nettd eszkdzérték

i Egy befektetést jegyre esd nettd eszkizériék 2014.09.30-an (Ft)

1.2688

4. A befektetési alap dsszetétele

adatok foringhan

Iorték a

Megnevezés Tétel neve Bru’t t.(’}’piaci pm,'.tfo.ﬁé
ériék eszkézeinek
aranydban
A {dzsdén hivatalosan jegyzelt Atrubdzhatd ériékpapirok 0 0.00%
(.00%
Muls szabilyozedt pincon forgalmazott Struldzhatd ériélpapirok 0 0.00%
0.00%
A kézelmiltban forgalomba hozott dtruhdzhatd ériékpapirolk 0 0.00%
0.00%
Egyéh dtruhdzhato érickpapirok 0 0.00%
0.00%
Hiiclviszonyt meglestesitd ¢riékpapirak 949 964 850 33.27%
Diszkont kinestérjegy D14100¢ 949 964 850 33.27%
Netio eszkozérték 2 855 282 748
Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei,
Ersie Alapkezeld Zit. 3




Erste Nyiltvégit Tartos Arfolyamvédett Kaétvény Alap

Megszimési jelentés 2014.09.30.

5. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befekfetési alap eredménykimutatdisa

adaiok czer fozinthan

Megnevezés 2013.12.31 2014.09.30
1. Pénziigyi milveletek bevételei 490 131 320420
I1. Pénziigyi miiveletek raforditasai 203 152 153977
1i. Egyéb bevéielek 1322 1 930
V. Mitkodési koltségek 44 280 35319
V. Egyéb raforditasok 667 532
Vi, Rendkiviili bevételek - -
VH. 1 Rendkivilli raforditasok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 243 354 132 522

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adalok ezer forintban

) Ebbol pénziigyileg realizalt
Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi mitvelefek bevétele dsszesen 320 420 319070
- Kamatbevéiel pénzintézetts 20 343 19027
- Ertékpapirok kamatbevétele 96 198 96 163
- Ertékpapirok arfolyamnycresége 81287 81287
- Hataridés ligyletek nyeresége 21510 21 511
- Devizas igyletek arfolyamnyeresége 101 082 i0] 082
Egyéb bevételek 1930 1930
- Egyéb bevétel 1930 1 930

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Nyiltvégil Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsziinési jelentés 2014.09.30,

. Ebb6I pénziigyileg realizalt
Megnevezés Osszes kdltséy, riforditas koltségek, raforditasok
Pénziigyi miveletek raforditiasa dsszesen 153 977 153 967
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 25358 25358
- Hararidos miiveletek vesziesége 109314 109 314
- Devizas igyletek drfolyamvesziesége 19 305 19 295
Miikddési kiltségek dsszesen 35319 31037
- Alapkezel6i dij 4776 4249
- Letétkezel6i dij 2972 2 643
- Forgalmazasi dij 27 065 24 075
- Bank és nyomtatvany kiltség 97 70
- Kényvvizsgaloi dij 399 -
- Megbizasi dij - -
- Keler eljarasi dij 10 -
Egyéb raforditas dsszesen 532 355
- Felligyeleti dij 532 355
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 132 522

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresziitl mérhetd. A befekietdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt,

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2014.09.30
Targyiddszakban eladolt befekietési jegyek szama 38920272
Targyidszakban visszavaltoll befekietési jegyek szama - 31252614
Visszavasarolt befekletdsi jegyek ériékkillonbozete - 8 164 931
ladott befeltetési jegyek értékkillonbizete 10 137 944
Ertékelési kilsnbozet tartaléka 1 840 170
Uzleii évi eredmény 132 522 360

Erste Alapkezeld Zat, 5




Erste Nyiltvégli Tartds Arfoiyamvédett Koétvény Alap

Megsziinési jelentés 2014.09.30.

A befektetések értéknivekedése, illetve ériékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31 2014.09.30
Ertekelési kiilonbazet tartaléka 102 173 323 1 840 170
Ertékpapirok alfomanya 1 761 666 437 948 124 680
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 97 524 077 1840170
Kovetelések dllomanya 1 349 996 -
Kovetelések értékelési kitlonbdzete - -
Pénzeszkozok allomanya 951 654 619 1 908 438 968
Pénzeszkozok értckelési kilonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil) 12 883 500 -
Szarmaztatott Ugyletek ériékelési killonbozete 17 532 746 -

6. Az Alap nettd eszkbzértékének és az egy befektetési jegyre jutd netto eszkizértékének

alakuldsa a megel6zé harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapja)

Netio eszkozérték

gy befektetési jegyre jutd
nettd eszkizérick

2012.03.07 230000 600 1.0000
2012.42.28 2503157724 11707
2013.12.31 2 813 454 349 §.2545

Az alap 2012, marcius 07-¢én indult.

Erste Alapkezefd Zirt.




Erste Nyfltvégit Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsziinési jelentés 2014.09.30.

7. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriinkénti bontdsban,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hatéridos eladasi poziciok
adatok forinthan

Eszkdzérték érvényességi datuma Lszkoz Mennyiség Lszkizérték (HUF)
2014.01.31 EURHUF 9156 907 - 102 644 509
2014.02.28 EURHUF 8 886 491 - 8 080 935
2014.03.31 EURHUF 8 886 491 25701 414
2014.04.30 EURHUF 8 886 491 7 383 053
2014.6530 EURHUF 8 886 491 56 696 191
2014.06.30 EURHUF 7 796 484 - 4 822 995
2014.07.31 EURHUF 7788 484 - 3 999 20]
2014.08.29 EURHUF 5776249 - 19932 380
2014.09.30 EURHUF - -

8. A befektetési alapkezel6 mitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befekfetési
polifika alakulasara haté fontesabb tényezék bemutatdsa

8.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényczék

2014. 1. negyedév

Ha megvizsgaljuk, az elsd negyedévi grafikonokat azt lathatjuk, hogy az drfolyamok eszkézosztalytol és régiotol
fiiggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy jelentds
elmozdulas dltalaban nem volt mepfigyelhets, mikozben a fejlett piaci indexck inkdbb emelkedtek, mig a fejléde
részveény indexek tobbségiikben kismériékben csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a t6bbségiikben pozitiv
fejlett piaci indexek hozama is jelentésen elmaradt a tavalyi ulolsod negyedéves viltozasukidl, Ennek sordn, az S&P
[,70%-0s. a technologiai papirokat 1wmorité Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az curdpai indexck
teljesitményct nézzitk, akkor megallapithatd, hogy az eurd zona vezet indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az atfogo
eurdpai index a DJEUSO mutato 1,69 %-kal emetkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kildgoit a nulla
kerali elmozduidst mutatd fejlett piaci teljesitményektd] és a negyedév sordn 8,98%-ot esell. Mindezek ellenére a
globdlis fejtelt piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentdld MSCl World Free index 0,77-kal emelkedett a
negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében dltalaban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy
a globdlis fejlodd-piaci 6sszefoglalé index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tozsdemutatd a WIG: -2,96%-0s
negyedéves teljesitményt mutatolt fel, mig a magyar tdzsdeindex 2014 ¢lsd negyedévében tovibb esett és a BUX -
5,57%-0s teljesitményt produkalt, bar a régids tdzsdeindex esetében mar (jbo! enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az ¢lsd negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodou. fgy a MAX és a CMAX is 1,5% korili negyedéves hozamot ért el, A fejlett
piacok fel¢ fordulast joI mutatja, hogy a biztonsagos befekletési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév vépére 1,57%-0s ériékével kitenc havi mélypontjara eselt, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskediek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél Iényegesen alacsonyabb. A negyedéy
sordn a megujult korméanyt maga mogoit tudod olasz papirok hozamaban volt a feglényegesebb véltozas, mely papirok

Ersie Alapkezeld Zri. 7




Erste Nyiltvégli Tartds Arfolyamvédett Kotvény Alap Megsziinési jelentés 2014.09.30.

hozama a tavaly évvégi 4,13%-r6] a negyedév végére 3,29%-1a eseft. Ha az fn‘upiacoku};ggycdévcs 1_<~:!jesihnényét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem fdthatunk egyiranyy véltozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idészakban bekovetkezett valtozasok koziil fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
jegybank szerepél betdits Fed vezetdje. Ben Bemanke-t a korabbi aleindke és egyben monetaris politikai elveinck
orokdse Janet Yellen kovette. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégdig még havi 85 milliard dolldros keretdsszegl
Jegybanki eszkbzvdsdrlisi program  volumenének t6bb lépesdben torténd csokkentésérdl  dbntott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkdzvéasarlasok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérsék]sdstt.
Mirciusban az uj Fed elndk még utalt arra, hogy a dollér alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitas kivezetését
kivetGen keritlhet sor. A piaci varakozasok afapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esctében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eurd-zéna
egeszeben 0,5%-0s — még a virtndl is alacsonyabb litemil — pénzromlasrol tesz tantbizonysagot. A fenti pénzromlas
raaddsul minusz 0,4%-0s 2013, évi, ezen beliil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagndldsnak megfeleld -
gazdasagi novekedési titemmel pérosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasig GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal boviilt. Mindekdzben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplok az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditds szliktlésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csdkkend mértékben - de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitds.

A negyedéves nemzetkozi befekietéi hangulat alakulasat vizsgilva nem mehetiink el sz6 nélkil a Krim félszigeten
torténtek mellett. A konfliktus mdrcius sordn az iraki hdbord 6ta a legsiilyosabb nemzetkozi valsagpd terebélyesedett ki,
curdpai kontextusban pedig a jugoszldv habortt 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten tortént orosz katonai
bevonulast kozvetlentil megelézéen az alapvetden EU szimpatizdns Majdan téri tiinteték, az orosz integracié felé
kozeled6 Janukovicsot az ukran elndki székbdl eltivolitottak. Janukovics levaltasiat kévetden a haditengerészeti
szempontbol fontos, 16bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
kordbban kiirt marcius kizepi fiiggetlenségi népszavazist kovetden az 4j Krimi kormany szdndékdval egyezd modon
Oroszorszighoz csatolia.

A negyedéves magyar makropazdasagi adatok alapjan agy latszik, hogy Magyarorszdg valéban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kozepén kozolt 12 honapos jan/jan inflacids rata az alkoholmentes soroket idéz6 0,0% volt, és a februari
mutato is csak 0,1%-ra emelkedett, mikézben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasdg redlieljesitménye 2014. 1. negyedévében — az Burépai Unio Atlagat
Jelentdsen meghaladé mértékben 2,7%-kal tudott emelkedni. A kéhségvetés 2013-ban messze a kordbban tervezet(
2,9%-o0s hianycél alatt teljesitelt ¢ a kormdny az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamaddssdg GDP
aranyos mutatéjat.

2014. 1, negyedéy

Ha megvizsgaljuk, a masodik negyedévi grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok tobbségiikben inkabb
emelkedtek, csak néhol lathattunk kismérckii csokkenést. A negyedéves részvényindex teliesitményeket vizsgalva
szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyelheté, mikézben a fejlett piaci indexek inkabb
emelkedtek, mig a fejlodd részvény indexek tobbségitkben enyhén csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a
fejlett-piaci indexek mésodik negyedéves hozama meghaladta az idei els6 negyedéves valtozasukat. Ennek sordn, az
S&P 4,69 %-0s, a technologiai papirokat t6moritd Nasdag 4,98 %-o0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurépai indexck
teljesitményét nézziik, akkor megatlapithatd, hogy az eurd zéna vezeté indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogd
curdpai index a DIEUSO mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A japan Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben
jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a mésodik negyedévben mar korrigalt és 2,25 %-os pozitiv
negyedéves emetkedést konyvelhetett et. Mindezek ereddjeként a globalis fejleti-piaci részvények arfolyam-alakuldsat
reprezentald MSCl World Free index 4,96 %-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédé piaci indexek negyedéves
teljesitményében 16bb esetben negativ eléjet volt megfigyelhets, bar a globalis fcjléds-piaci Osszefoglald index az
MSCL im. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel 1dzsdemutatd a WIG: -2,10 %-os negyedéves teljesitményt mutatotl fel,
mig a magyar 8zsdeindex 2014 masodik negyedévében emelkedni tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt,
azonban a régios 16zsdeindex esetében mar jbol enyhe csdkkenés lathatd (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazal kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
nivekmény mértéke ismét a tavalyi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX ¢és a CMAX is 5%-1 meghaladd
negyedéves hozamol ért el, melynek kivetkeztében a magyar kétvényindexek éves tetjesitiménye 6-8% kozott alakult,
A fejlett piacok felé forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befekietdsi helyszinnek szamitd Németorszag 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s értékével kéléves mélypontjdra esetl, ¢s az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-0s hozam mellett kereskedick, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabhb.
A negyedév sordn lovabb estek az olasz kotvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejti olasz allamkotvények hozama a
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tavaly evvégi 4,13%-16] a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a miésodik negyedévben egységesen kismériékii emelkedést lthatunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései koziil ki kell emelni, hogy janiusban az Burépai Kozponti Bank torténelmi
Iépésre szanta el magat. Ennek sordn az ECB a honap elején dontétt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat a
negativ fartomanyba - minusz 0,1%-ra - vagia az eddigi 0.0%-o0s szintrél, és egyittal az elemz6i varakozdsoknak
megleleléen az euré alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csodkkent 0,25%-rél 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kivill az ECB még jelezte, hogy egy potencialis jovébeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elékésziteni
az atldthato eszkozfedezetl értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, mellyel azonban az eurépai jegybank csak az eurd
zonds kornyezet tovabbi romldsa (gazdasagi lassulas vagy kdtvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapcsolodoan az ECB deklaralta azt a szandékét is, hogy a kotvényvésdrlasai sordn a placokra juté pétidlagos euré
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasigbol. A sterilizdcié elmaradasa értelemszeriien inflacior
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az euré zona inflaciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzotiak, és a
Jegybank a sajt korabbi 1,0%-o0s inflaciés varakozéasat is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti lépéseken tilmenben az eurépai jegybank két egyenként 400 milliard eurdés volumenti, a korabbi LTRO
tenderekhez hasonl6 likviditds bovitési program &szi meghirdetését is tervezi. Ennek sordn 4 éves futamidejfi, alacsony
kamatozash hitelt nydjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szerepldi szamara tovabb hitelezik. (Ez a
program - elsd megkozelitésben - meglehetés hasonlosagot mutat a magyar jegybank NHP programjaval.) A fentiek
célja az, hogy az ECB 4ltal a bankoknak nyujtott potlolagos likviditas ne jegybanki betétbe kertiljon vagy az dllampapir
piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitdktdl hitelek formdjaban a redlgazdasdgba jusson, ami végsé soron a
gazdasdgi ndvekedés felporgetését eredményezi,

Mindekozben - az eurdpai likviditds bovitd ¢és pazdasagi novekedést élénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED a negyedév sordn aprilisban és jiniusban is tovabbi 10-10 miliiard dollarral, 35 milliard
dolldrra csbkkentette a havi eszkozvéasarlasi programjanak volumenét, A program elérelathatoan az idei évben kifut és a
piaci varakozdsok szerint a jové év sordn a FED mar kamatemelésrét donthet. Ennek kapesan az elemzok, a jelenlegi
0%-os amerikai alapkamattal szemben, a jévo év vépére mér 1,25%-0s kamatszintet varnak. A FED meglatasa szerint
az elsd negyedéves realgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti voli, melyet rendkiviil zord téli iddjards okozon,
és a gyenge negyedéves adattal szemben az Egyestlt Allamokban mér egy organikus gazdasigi novekedés kezd
beindulni, igy a mesterséges monectdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mdr a kordbbi mértékben
sziikség.

A fentiek alapjan lathato, hogy eltérd iranyd monetéris politika mutatkozik az USA-ban és az euré zonaban. Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetaris politika a megszoritis irinydba kezd ehnozdulni, addig Eurépaban még
tovabbi lazitds is elképzelhetd. A fenti ellentétet a gazdasdgok ndvekedési titemének kiilonbsége oldja fel. A tavalys
évben az ewrd zona gazdasdga minusz (,4%-o0s teljesitmény! mutatott, mig az USA esetéhen 1,9%-os béviilésnek
lehettiink tan(i. Ha a kildtdsckat vizsgaljuk, szintén azt lathatjuk, hogy az idei évre vonatkozdan az USA esetéhen —
még a rendkivitl gyenge elsé negyedéves teljesitménnyel egyiitt is ~ 2%-os, mig az EU-nal csak 1% korili boviiiés
varhaté. Ennek tudatdban mdr érthetGbb, hogy az ECB-nek még a gazdasag oszionzésére kell forditania a
rendelkezésére 4116 eszkozeit is, mig az USA esetében ugy tinik, hogy - az elsé negyedéves kicstszas ellendre - a
novekedés mar beindult.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgdljuk, tgy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Raadasut a kijovd adatok trendjében is fokozatos javulds vol
érzékelhets.

A magyar gazdasagi ndvekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményt,
a tavalyi ¢v negyedik negyedévében mar 2,7%-0s emelkedet!, mig az idei év elsé negyedévében 3,5%-os béviilést
mutatoll az el6z6 ¢év hasonld idoszakéval Gsszevetve. Rdadéasul a novekedés dsszetétele is egdszséeesebbe valt. A
tavalyi egész ¢éves gazdasagi névekedés nagy részét, a GDP-ben kevesebb, mint $%-os stlyl képviseld, az elézé évi
iddjdrasi anomaliak (arvizkar, majd aszalykdr) uwian, 2013-ban dllagos évet zaré mezdgazdasigi termelés 16bb mint
20%-~os biviilése okozta. Ezzel szemben az idei elsd negyedéves novekedésbdl mar szépen kivetie a részét a GDP-bél
25%-kal részesedd ipari termelés (2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-o0s sulyn épitdipar (+25,2%) kibocsatasdanak
béviilése is. Orvendetes hir az is, hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasig felhasznalasanak 2/3-at kitev
lakossagi fogyaszias boviilése is (+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakuldsat bemutatd
statisztika (--6,6%} a jovire nézve is biztatd iehet.

Ha az inflacié alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még |,7% volt, mely a 2013. év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csdkkent. A mult hénapban napvilagot
Jatott médjus/méjus-i inflacios adat - hasonldan az egy hénappal kordbbi aprilisi adathoz - azonban méar minusz 0,1%
volt. Ilyen alacsony ,pénzromlasi” ériékre 1968 dta nem volt példa. Az inflacios rala még Ggy is alacsonynak
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mondhat6, ha a rezsiar csékkentés hatdsat levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiadr csdkkentését leszamitva is
csak 1% korili infiacios ériéket kapunk. Ha azonban a jovobeli trendet nézzilk, Ggy az varhatd, hogy a rata a jove év
mésodik felében 3% kozelébe emelkedhet a megélénkiils lakossagi fogyasztds és a tartosan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az dprilis 6-4n lezajlott hazai orszaggyiilési vilaszidsok. Az elmulf iddszakban valasztgsi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseli 1étszam 199%-re csékkent, mikdzben az
egyéni vilasztokorzetek dtszabdsit kdvetben az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi mandatumok szama 93-ra modosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014. évi valasztdasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat elészor az orszdg hatdrain kiviil kisebbségben él6 magyar nemzetiséglick. A vélasztasokat kBvetd
kormanyalakitasra - az elézetes kdzvélemény-kutatdsokkal megegyez8 modon — a Fidesz, mint a valaszids gydatese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovébeli alakitdsa szempontjabol az
eddigi, nehezen elére jelezhetd unortodox 1épéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatédasat eredményezi, A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezé Fidesz pyézelmére.

Az MNB Iépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejétd]
kezdddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kitvetSen a jegybanknd] mar csak két hetes betétet lehet
az aktualis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varja, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejti dlfampapirt fog valasztani auguszius elejétél a
meglevé allomanya helyett, igy a forint dllamadossag futamideje ndvekedhet; mig a kitlfldi tulajdonosok egy része
varhatdan kivonja befektetését az orszaghdl. Ez a killfoldi befektetés kivonds a magyar gazdasaggal szemben fenndlié
brutto deviza kivetelés volumenének a csokkenését - illetve masik oldalrdl a jegybank deviza tartaiékdnak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank megldtdsa szerint az orszdg sérillékenységét csokkenti. A rovid/hosszi kotvényck
weseréiének” és czzel egyidejlileg a kibocsdtott dllampapirok futamideje novelésének elésegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve szitkség esetén a forint értékpapirok deviza
kitvényre cserélésének lehetdségét is felkinalja.

Fontos hazai fejlemény volt jalius elgjén a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kdrja janiusi dontését kovetben — a parlament jogszabalyt fogadoft el, melyben semmisnek nevezte az arfolyamrést
(folyositaskor és térlesztéskor eltéré modon vételi és eladasi devizaarfolyamok alkalmazasat), tovabba megtamadta a
bankok egyoldald kamatemelését. Az egyoldalt banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesck voltak. Az drfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kicgésziilhet a forint hitelek egyoldalt kamatemelésének terhével is. A fentieken
tilmenden a kormanypért frakciévezetdje, Rogan Antal szerind szeptemberben - még az dnkormanyzati vilasztésokat
megelizoen — a Kormany javaslatara a Parlamentnek dontenie kell a devizahitelek forintositasarsl, illetve a forintositas
arfolyamardl.

2014, 111, negyedév

A harmadik negyedévi grafikonokat megvizsgaiva azt lathatjuk, hogy az arfolyamok eszkozosztalytol és régiotol
ftiggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves részvényindex teljesitményekné] szembetiing, hogy jelentds elmozdulas
Altataban nem volt megfigyelhetd, mikézben a fejlett piaci indexek inkdbb emelkedtek, mig a fejldds részvény indexek
1ihbségiikben kismértékben cstkkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkals indexck
hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves valtozasukedl. Ennek sordn, az S&P 0,62%-o0s, a technologiai papirokat
wmoritd. Nasdaq  1,93%-o0s teljesitményl mulatott fel. Ha az ewdpal indexek teliesitményét nézziik, akkor
megallapithato, hogy az eurd zdna vezetd indexe a német DAX 3,65%-kal, mig az atfogd curdpai index a DIEUS0
mutato 0,07%-kal gyenglilt. A japdn Nikkei negyedéves (eljesitménye kissé kilégott a nulla kértli elmozdulast mutatd
fejtett piaci teljesitményekidl és a negyedév sordn 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globélis fejlett piaci
részvények arfolyant alakulasat reprezentadd MSCE World Free index 2,58%-kal csokkent a negyedév soran. A fejlods
piaci indexek negyedéves teljesitményében altaldban a negativ elgjel volt megfigyelhets, igy a giobalis fejlédé-piaci
tsszefoglald index az MSCI Em. is esett 4,33%-kal. A lengyel tdzsdemutaté a WIG: +3,88%-05 negyedéves
teljesitményt mutatolt fel, mig a magyar 16zsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-0s
teljesitményt produkalt, bar a régids (6zsdeindex esetében mar (jbol enyhe plusz lathato (CETOP: 40,14%).

Az clsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ngvekmény korabbi mértéke jelentésen mérséklgdott. {gy a MAX és a CMAX is fél szdzalék 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 évvégi 2% koriili szinitel szemben - 1% ala
zart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a tavaly év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozaméban volt lényegesebb valtozds, mely papirok
hozama a tavaly évvégi 4,13%-16l, a negyedév végdre 2,33%-ra eselt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
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vizsgé!juk, akkor a harmadik negyedévben itt is arfolyam csdkkendst lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude:
-13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érinté legfrissebb fejleményeket. A korméanynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmaédositasokat
érintd szabalyozasa kivetkeztében a magyar bankrendszer egésze varhatéan 900 millidrd forintos veszteséget fog
elktnyvelni. Ez a 144 millidrd forintos bankado, a tranzakcios add és a bankokra — a véartnal alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miatt kirott ~ egyszeri 75mrdft-os befizetés, az arfolyamgdt és az ingyenes készpénzfelvétel utan mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszteségét niveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
t6kejét esokkenti. A deviza hitelesck megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazpatdia azt
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tdkéjének legalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Maérton, az MNB
ligyvezetd igazgat6janak tajékoziatdja szerint a Magyarorszagon tevékenykedd kiitfoldi nagybankok 8sszességitkben az
clmitlt 17 évben (1997-t81) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjard] beszélni meglehetésen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesan a jegybank deklardlta, hogy a bankrendszer segitségére siet egyrészt a tobb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbd] egy 3mrdEUR-os keret clkiilonitésével, masrészt oktober sordn pontositasra
keriilé tovabbi jegybanki lépésekkel és eszkozokkel,

Negyedév sordn fontos hazai esemény vol, hogy joliusban a monetaris tandcs a jegybanki alapkamatot a
varakozasoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csékkentette. A csokkentéssel egyidejilleg viszont az
MNBDB bejelentette, hopy kamatcsdkkentési ciklusat fezarta és a jegybankeindk jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. év
végéig az alapkamat a 2,1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beltli &llampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven belisli allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt tal4thatok,
annak cllenére, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvégasra mar nem szdmitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukeidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok 4ltal elhelyezhetd
kéthetes betét véltott fel. A fentiek kivetkeztében 900 milliard forintnyi killfoldi befektetok kezében levé, és tobb mint
500 millidrd forintnyi egyéb befektetok tulajdondban levd kordbbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamidejit Allampapirok piacan. Ez a jelentSs tilkereslet a rovid futamideji allampapir hozamot akar tartosan is a
Jjegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

Ha a magyar gazdasdg egészének teljesitményét vizsgaljuk, agy meglehetdsen pozitiv képet lathatunk. A legfrissebb
gazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-05 redlndvekedést ért el az elbzb év hasonld
idBszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési titem mellett a KSH az elsé negyedéves real kiboesdtas
biviitést is a kordbbi 3,5%-r6l 3,7%-ra modositotta. Az europai szinten is robuszius novekedés hajtoerejét az ipari
termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal néit. Az ipari termelésen beliil a
Jarmilgydrtas egésze 31.9%-kal, mig a kozati jarmilvek gyartasa 46,0%-kal emelkedett.

Az inflaciés szamokat vizsgdlva az augusziusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az auguszius havi
fogyaszioi drindex valtozds 0.2% volt és a kormanyzati intézkedésekid] megtisztitott inflacios mutatd is csak 1.1%-os
ériéket mutat. Az MNB ltal szeptemberben kdzreadott inflécios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-o0s,
mig jovore 2.5%-os infldciéra szamitanak, Az inflacids jelentés az idei GDP varakozdst 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-161, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-ré] 2.4%-ra cstkkentelle.

A nemzetkdzi piacokat vizsgélva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb Jazitott a monetéaris kondicioin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra végta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjat is lecsokkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrita +0.3% lett. A negativ o/n betél
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepltknek a jovében mar nem fogja feltétlentil megémi az, hogy az ECB-16] valamilyen
kedvezd kamatozast hitelt vegyenck fel, majd azt a késobbi felhasznélasig a jegybankndl parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negatfv kamata veszteséeet termel szamukra. Ennck a jegybanki Iépésnek a hatdsa is megmutatkozotl
szeptember kozepén, amikor az ECB az euro-zona kereskedelmi bankjai szémara a fix 0,15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamid6é melleft megtartotta hitelprogramjanak els6é aukciojat. A programra a vart 100 millided curds hiteltsszeg,
helyett csak 82.6 millidrd eur¢ értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonld,
mivel az ECB esetében is a hitelt a reafszféra finanszirozaséra kell fethaszndlni, amitd] a jegybanki déntéshozok az
alacsony LU gazdasdgi novekedés felporgetését varjak.) A célzott hosszatavi refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO)
keretében az ECB az clozetes fervek afapjdn dsszesen akdr 1000 milliard eusé potloiagos forrast is biztosithat a
kereskedelmi bankok szémara. Tekintettel az euré zonat érintd dsszeg nagysdgéra és az amerikal mennyiségi dsztonzési
program kifutdsdra, az eurd kinalatanak megnovekedése és a dollar kinalatanak szinten maradasa a jéviben az USD
eridstdését hozhatja az eurdval szemben,

Ha a gazdasagi adatokat vizsgdljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasag tovabbra sem teljesit jol. A negyedéy
soran az ECB az idei és a jovd ¢vi gazdasigi novekedési kildtasokat is kismérickben csokkentette. Az LEuropai
Kézponti Bank elndke az euro-zondban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi névekedésre (kordbban 1.0% volt a véarakozas),
mig 2015-ben 1.6%-os (kordbban 1.7%-0s} ndvekedésre szamit. A gyenge ndvekedés raadasul deflacios kockazatot is
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rejt. Az euro-zéna év/év inflacidja angusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban 16bb orszagban is ¢ves szinten negativ
mériéket mértek (Spanyolorszig: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esziorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-0s inflacios szint elérése, melyhez azonban a gazdasag megerdstdése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betdltt Fed 1épéseit vizsgaljuk, Ggy azt tathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika irdnya mar megint egy fazissal megelézi az europai monetéris iépéseket. A Fed az elmalt negyedévben tovibbi
10 milliard dollarral cstkkenteite a havi eszkdzvésdrlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard dollarral
szemben mdr csak 15 millidrd dolldrt tesz ki. A monetaris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog futni
Amerikaban és a piaci taldlgatdsok mar a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének vérhatd
idézitésére vonatkoznak. A piaci vérakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra szdld elemzéi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az curépai gazdasdggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi novekedés. A masodik
negyedévben az amerikai gazdasdg 4.6%-kal boviill, és a jovo év vonatkozasdban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzék. Mindekszben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkiiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkandlkiliségi ratdjat 5-5,5 szdzalékra teszik az elemzOk, vagyis az USA gazdasdpa
mér meglehetosen kdzel van a gyakorlatifag teljes foglalkoztatdst jelentd allapotdhoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromlasdnak Utemét vizsgaljuk Ugy az lathatd, hogy az év/év inflacid augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU és az USA pazdaségi adatait vagy a jelenleg alkalmazotl monetaris politikai 1épéseit sszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mar a véalsagkezeldsi eszkozeinek kivondséhoz tesz Iépéseket, mig az EU esetében még ij
eszkozok bevezetése torténik. Bzt az ellentmondést a gazdasagok nivekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA pazdasdga
mér évek ola 2% kortl/folott boviil, mig az eurdpai gazdasdg a 0% korili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s biviilés erejéig.

8.2. Az Alapkezelé mitkédésében bekovetkezett valtozasok

Az elmalt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Assel Management GmbH. A cégjegyzékbe 161téné bejegyzés 2009.
februar 9-én tirtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban 410 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai melleft Dbiztositja az alap-, &s  vagyonkezelési izletdg  infrastruktdrajar. A
tulajdonosvaltozas a Téarsasag milkodését, tzletpolitikajat, az tgyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Téarsasag irdnyitdsi strukiirdjdban véltozds nem kovetkezett be az idei évben. A Tarsasag tevékenységi kordben
jetentds véltozas nem kovetkezett be. A Térsasag 2014, julius 21-én a Kbfiv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan
nyilatkozatott tett, hogy a Befekietési Alapkezelt a Kbfiv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2012, év sordn elinditott Diszkrecionalis Portfolickezelés (DPM) tevékenység keretében a portfdliok aliomanya
2014, sordn tovabb boviilt. 2014. elsd féléve vépén a Téarsasdg harminchdrom befektetési atapot kezelt, ami megepyczik
a 2013, év végi szammal,

2014, marciusdban az Alapkezeld életre hivta a YOU INVEST termékesaladiat, YOU INVEST Stabil, YOU INVEST
Kiegyenstlyozott és YOU INVIEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezck az alapok a kordbbi Erste Globat Aktiv 10,
30 és 50 Alapok Alapja elnevezésii alapokbd] kertiliek atalakitdsra.

A 2014-es év folyaman az Alapkezelt befekietési alapokban kezell allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett, A befekietési alapok placdra kedvezd hatdssal volf a folyamatos kamaivagasi periodus, amely sordn a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdGériekrdl egészen 2,10%-ig siillyedt. Az év folyaman a befektetési alapokba
106,5 millidrd 0} befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezel befektetési alapok ésszériéke 751.5 millidrdos
allomanyrdl augusztus végére 858 millidrdra (udoft novekedni, ami mind az értékesités fellenditlésének, mind a
hozamoknak volt koszonheté. A bdviilés a befekietési alapokban kezelt allomany +16%-0s nivekedésének felel meg
2013, ¢év végéhez képest. A nyilvanos befekteiési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,4% volt,
amivel drzi piaci masodik helyét,

A vagyon és portfelickezelés is névekedést tudott felmutaini az év soran. A nitvekedds legerdteljesebb hizomotorja a
DPM portfolidkezelés. A DPM portfolick dllomanya az év sordan csaknem megduplazddott, mig a nem befekteidsi
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alapokban kezelt teljes vagyon az ¢v clejéhez képest 17,8%-0s nGvekedést produkalt. A teljes vagyonkezelés
megoszlasaban a befektetési alapok 4llomanya csekély mértékben mérsékel5dott, a nyupdijpénztari és biztositdéi vagyon
aranya csdkkent a DPM vagyonkezelés ardnya pedig novekedett idén,

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

Megnevezts Osszeg
20H4.0L.01. - 09.30. kéz0tli idbszakra kifizetelt javadalmazis teljes 8sszege 223 861 533
Teljes tsszeghd] a rigzitett javadalom 223 861 533
Telies Gsszegbd! a véltozd javadalom 0
Teljes dsszeghdl a vezetdk javadalmazisa 42 440 000
Telies dsszepbdl az ABA  kockdzati profifidra tevékenységilk révén lényepges hatdst gyakorldk javadalmazisa 60 651 429
Lé1szam 3316
Kifizetell nyereségrészesedés 0

10. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkoézeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

ay Az ABA eszkOzel kizdtl a zaré napon nem szerepelick olyan eszk6zok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kilonleges szabalyok vonatkoztak volna,

b) Az ABA az adott idészakban iikviditaskezelésével kapcsolatos bj megallapodast nem kétst.

c) Az ABA kockizati profilja a muitbeli hozamok szorasin alapulé SRRI mutatd alapjan 4-es kockézat/nyereség
profild) besoroldst kapotl az induidsa dta eltelt iddszak visszatekiniéd heti hozamainak és az azt megeltz6 id6dszak 3 éves
BMX kétvény index alapjan épitett modell heti szérédésa atapjan.

Az Alapkezelé nyomon kéveti és méri az ABA-val kapcsolatban fenndlld potencidlis kockdzatokat, 0gy, mint piaci
kockézat, pariner kockazat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen cllendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befekietési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfélioba vasarolt eszkozsk
kivalasztdsa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra kertil, amit folyamatos felilvizsgilat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettsépeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkivithi likviditasi feltételek mellet!, amivel nyomon tudja kévetini alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivitli helyzet &ll eld, gy a kockazatkezelds haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisziségviseléi elé,

11. Az ABA nevében alkalmazhatéo tokeattétel mértékében bekivetkezdé valtozasok
bemutatisa

Az ABA nem alkalmaz tbkeattételi.
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I1.

111.

V.

Portfélioban szereplo eszkoziok nyilvantartasi értéke 2014.09.30-an

D141001 diszkont kincstérjegy 948.124.680,- It
Devizaszamlan lévé 28.428.93 Euro 8.823.203,- Ft
Lekdtott bankbetét 1.899.615.765,~- Ft

Egyes értékesitett eszkozok befolyt ellenértéke

2014.10.01-jén jart le D141001-es diszkont kincstarjegy 950.000.000 Ft dsszegben, mely az Alap
bankszamlajan kerlilt jovairasra. 2014.10.01-jére jaré kamat 35.150,- Ft.

20104.10.01-jén keriilt eladasra az Alap tulajdonaban 1évé 28.428,93 Euro 8.812.969,-Ft ériékben,

Jarulékos és egyéb bevételek

Kapott kamat (lekdtdtt betét uian): 1.020.119,-Ft

Az Alap 2014.09.24-¢n 2014.10.07-¢ig pénzét az OTP Banknal betétbe helyezte el az alabbi
feltételekkel:

betét dsszege: 900.000.000,- It
betét lejarata: 2014.10.07
kamat mértéke: 2,00 %

lejaratkori kamat dsszege:  641.096,- Ft
2014.10.01 -18]1 2014.10.07-éig jard kamat 345.205,-Ft

Az Alap 2014.0930-4n 2014.10.07-¢ig pénzet az OTP Banknal betétbe helyezte el az alabbi
feltételekkel:

betét dsszege: 990.000.000.- It
betdt fejarata: 2014.10.07
kamat mértéke: 1,95 %

lejaratkort kamat Gsszege:  370.233,- Ft

Az Alap 2014.10.01-én 2014.10.07-éig pénzét az OTP Banknal betétbe helyezie ¢l az alabbi
feltételekkel:

betét dsszege: 950.000.000,- Ft
betét lejarata: 2014.10.07
kamat mértéke: 1,95 %

lejaratkori kamat dsszege:  304.521,- It
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Az Alap 2014.09.30-an 2014.10.01-éig pénzét az ERSTE Banknal betétbe helyezte el az alabbi

feltételekkel:
betét Gsszege: 9.615.765,- It
betét lejarata: 2014.10.01
kamat mértéke: 0,30 %
lejaratkori kamat Ssszege: 80,- Ft

Az Alap 2014.10.01-én 2014.10.02-4ig pénzét az ERSTE Banknal betétbe helyezte el az alabbi

feltételekkel:
betét sszege: 9.615.845,- Tt
betét lejarata: 2014.10.02
kamat mértéke: 0,30 %
lejaratkori kamat 8sszege: 80,- Fi

Kapott kamat (pénzforgalmi szamla egyenlege utin): 54.742,- Ft

Az Alap pénzforgalmi szamlajan lévo egyenlege utdn a bank altal jovairt kamatok dsszege:

2014.10.01 171,-
2014.10.02 328.-
2014.10.03 281,-
2014.10.06 822,
2014.10.07 53.140,-

V. Kotelezetiségek teljesitésébol adodo kifizetések

Alapkezelési dij 527.680,- Ft 2014.10.02
Letétkezelést dij 328.334,- Ft 2014.10.02
Forgalmazasi dij 2.990.185,- Ft 2014.10.03
Konyvvizsgalati dij 398.954,- Ft 2014.10.03
Feliigyeleti dij 177.000,- Ft 2014.10.02
Keler dij 10.000,- It 2014.10.06
OTP bank koltség 12.300,-Ft 2014.10.08
OTP bank koltség 10.000,-Ft 2014.10.07
ERSTE bank koliség 5.000,- Ft 2014.10.06

VI. Megsziinési eljaras (végelszamolas) soran felmeriilt koéltségek és
felszamitott dijak

Az Alap tulajdondban 1évd 28.428.93 Euro atvaltasabél 2014.10.01-jén -10.234,-Ft arfolyam
eredmény keletkezett,
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VI11. Befektetok kozott feloszthatd toke

Befektetbk kozott feloszthato toke: 2.855.282.748,- Ft

VIII. Egy befektetési jegyre kifizethetd dsszeg

Egy befektetési jegyre kifizethetd dsszeg: 1,2688 Ft

IX. Kifizetés kezdo napja és helye

A kifizetés kezdd napja: 2014. oktéber 09.

Kifizetés helye: A befektetési jegy tulajdonosok tulajdonukban lévd befektetési jegyek utdn jaréd
dsszeghez azon befektetési szolgaltatéknal illetve pénzintézeteknél juthatnak hozzd, amelyeknél
vezetett ériékpapirszamléjukon az alap futamideje végén (2014, szeptember 30-4n) a befektetési
jegyeik szamukra nyilvan volt tartva.

Budapest, 2014. oktdber 08,

i . L , .
dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor Pazmany Balazs
igazgatosagi tag, vezérigazgatd igazgatosag elndke
Erste Alapkezelt Zrt.
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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt, részére

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban ,.az
Alap”) mellékelt 2014, oktéber 8-i idéponttal elkészitett ,Megszlinési jelentés”
L1104 L5010, IV, V,,VL. pontjaiban talalhat6é szamviteli informdcidinak (tovabbiakban:
»szamviteli informaciok™) a konyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli
torvény eldirasainak megfeleléen keriiltek meghatérozasra. Az Alap futamideje 2014,
szeptember 30-val lejart.

A vezetés feleldssége a Megsziinési jelentésért

Az Erste Alapkezel6 Zrt. Ugyvezetése (tovabbiakbanvezetés™) felelds ennek a ,,Megszlinési
jelentésnek” a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénzligyi targya
torvények modositasardl szolé 2014, évi XVI. torvénnyel, az abban szereplé szamviteli
informacidknak a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal Osszhangban térténé
clkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkézok ¢és  kotelezettségek leltarral  valo
alatamasztasaért, a kezelési kolségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése
alapjan torténé elszamoldséért, valamint az olyan belsdé kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabél eredd 1ényeges
hibas allitdsokto! mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi felelosségiink ennek a ,Megsziinési jelentés” szamviteli informacidinak, kilénos
tekintettel a , Megsziinést jelentésben” bemutatott eszkézok és kotelezettségek 1ddszak végi
leltdranak, valamint az adott idGszakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése
koényvvizsgalatunk alapjan.

Kdényvvizsgéalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgélatra
vonatkozé -~ Magyarorszagon érvényes — torvényekkel ¢s egyéb jogszabalyokkal ésszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az -etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot ugy tervezziik meg és hajtsuk végre,
hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli
informacidék mentesek-e a lényeges hibas allitdsoktdl.

A kényvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni a ,,Megsziinési jelentés” szamviteli informéacidiban
szereplG Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok - beleérive a ,Megsziinési
jelentésben” szereplé szémviteli informaciok akér csalasbdl, akar hibabol eredd, lényeges
hibas allitdsai kockézatainak felmérését is — a mi megitéléslinkté! fliggnek. A kockazatok
ilyen felmérésekor a ,,Megsziinési jelentésben” szereplé szamviteli informaciok gazdalkodéd
egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjdbol relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozdan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban
foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli politikak megfeleloségének és a vezetés altal
készitett szamviteli becslések ésszerliségének értékelését.

MeggybézO0déstink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nyujt kényvvizsgaldi véleményiink megadisihoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap 2014.
oktdber 8-1 id6ponttal elkészitett ,,Megsziinési jelentésében” kozolt szamviteli informaciok
minden lényeges szempontbol a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal, valamint a
kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt térvények
modositasarél szold 2014. évi XVI toérvénnyel Osszhangban keriiltek Osszeallitasra. A
»Megsziinési jelentésben” szereplé eszkozok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. A
»Megszilinési jelentésben” bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeléje 4altal adott
értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Konyvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. oktéber 8.
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