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Sehr geehrte(r) Anteilsinhaber(in),

wir erlauben uns, Ihnen nachstehend den Halbjahresbericht des ESPA RESERVE DOLLAR Miteigentumsfonds gemaf
InvFG Gber den Zeitraum vom 1. Juni 2014 bis 30. November 2014 vorzulegen.

Entwicklung des Fonds

Marktentwicklung

Global blieb die Wirtschaft trotz kurzfristiger Volatilitat auf ihrem moderaten Erholungspfad. Im dritten Quartal 2014
waren wieder eine Beschleunigung und damit die Rickkehr zum Trendwachstum zu beobachten. Gleichzeitig sind
aber auch mit den geopolitischen Gefahren (Ukraine, Naher Osten) die Abwartsrisiken gestiegen. Es zeigte sich
offensichtlich die Notwendigkeit von bedarfsgerechten, effizienten 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen, um das
Potenzialprodukt zu erhdhen Die internationale Entwicklung wurde divergenter, sowohl in den fortgeschrittenen
als auch in den aufstrebenden Regionen (Emerging Markets). Strukturelle Probleme rickten in einigen groflen
Schwellenlandern in den Vordergrund. Dazu zahlten das rasante Kreditwachstum, die Abhangigkeit von den
Rohstoffpreisen, Infrastrukturmangel und eine Abschwachung der Produktivitatssteigerung bzw. der Kapitaleffizienz.
Partiell entstanden zusatzliche Belastungen durch eine schwachere Binnennachfrage. Zudem nachteilig wirkte sich
auf die aufstrebenden Volkswirtschaften das auBenwirtschaftliche Umfeld aus. Dies war zunachst von der Rezession
in den Industrielandern gekennzeichnet. Danach bedingten dortige Produktivitatsgewinne eine Verbesserung ihrer
Leistungsbilanzen, was die Exporte aus den Emerging Markets Gebieten wiederum begrenzte. Speziell Brasilien und
Russland kamen in Schwierigkeiten. In China lieferten die Konsumausgaben und der Handel die groiten Impulse. Die
behordlichen Bemihungen dirften Friichte getragen haben, das exzessive Kreditwachstum zu einzudammen, deshalb
fielen die Investitionen verhaltener aus. Die Eintribung am Wohnimmobilienmarkt wurde offenbar durch staatliche
Infrastrukturausgaben aufgefangen, und in der Handelsbilanz wurden Rekordiberschiisse verbucht. Abgesehen
von Teilen des europaischen Wahrungsraums, erzielten die meisten entwickelten Industriestaaten eine Besserung
ihrer Konjunktur, welche sich wahrend der letzten Monate festigte. Die USA bewegten sich auf einem beschleunigten
Wachstumskurs. Treiber waren die privaten Anlageinvestitionen und die privaten Konsumausgaben. Letztere wurden
durch die kontinuierliche Erholung am Arbeitsmarkt und gunstige Effekte aus dem Finanz- und Immobilienvermégen
unterstitzt. Ein zusatzlicher Anreiz kam vom Auflenbeitrag durch einem Anstieg der Exporte und einen Riickgang der
Importe. Japan strauchelte im 3. Quartal aufgrund geringer Investitionen leicht, sollte aber auf seinen Wachstumspfad
zurickkehren. Mit einem starken Aufschwung konnte Grof3britannien aufwarten, zuzuschreiben war dieser primar
der privaten inlandischen Konsumnachfrage, dem Wohnimmobilienmarkt und der anhaltenden Belebung des
Arbeitsmarktes.

Die Geldpolitik blieb in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf expansivem Kurs, zumal sich die
Inflation weltweit auf niederem Niveau bewegte. Ausschlaggebend waren daflr eine verhaltene Energie- und
Rohstoffpreisentwicklung (vor allem beim Erddl) sowie betrachtliche Kapazitatsreserven. Im Euro-Gebiet lag die fur
November 2014 prognostizierte Steigerungsrate der Verbraucherpreise bei 0,3 % auf Jahresbasis und damit klar
unter dem Stabilitatsziel der Europédischen Zentralbank (EZB) von maximal 2,0 %. Die ausgepragte Fragmentierung
der Euro-Region machte eine einheitliche Geldpolitik sehr schwierig. Im Juni und September senkte die EZB den
Hauptrefinanzierungssatz im Rahmen massiver MafSnahmen jeweils um 0,10 PP auf schlieflich 0.05 %. Unter
anderem setzte sie den Zinssatz der extrem kurzfristigen Spitzenrefinanzierungsfazilitdt negativ mit - 0,20 % fest.
Mit zielgerichteten langerfristigen Refinanzierungsoperationen stellte sie ein neues Instrument vor. Obwohl die
Bilanzsumme der EZB 2,05 Billionen Euro grofd war, startete sie ein Kaufprogramm von Asset Backed Securities
(ABS sind in handelbare Wertpapiere verbriefte Forderungen) und Covered Bonds (zusatzlich besicherte Anleihen). Die
angebotene Liquiditat verminderte den Finanzierungsdruck im Bankensystem, insbesondere bei jenen Instituten, die in
den angeschlagenen Euro-Landern involviert waren. Dort wurden auch bei der Erhdhung der heimischen Einlagenbasis
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Fortschritte gemacht. Die geldpolitische Lockerung unterstitzte indirekt alle Asset-Klassen, und die jungsten Schritte
driickten die Geldmarktsatze erneut nach unten. Beispielsweise befand sich am Ende der Berichtsperiode der 3-Monats-
EURIBOR, eine fur viele variabel verzinste Spar- bzw. Kreditformen wichtige Referenzgrofie, bei nur 0,08 %.
Trotzdem blieb der monetare Transmissionsmechanismus zur Realwirtschaft wegen der restriktiven Kreditvergabe
durch die Geschaftsbanken und der verunsicherten potentiellen Kreditnehmer noch immer nur eingeschrankt
wirksam. Die amerikanische Federal Reserve Bank praktizierte ebenso eine sehr ausgeweitete Geldpolitik. Der Leitzins
wurde mit einem Korridor von 0,00 % bis 0,25 % begrenzt. Sie hielt zwar die Reinvestitionen in Anleihenportfolio
aufrecht, beendete aber in Monatsschritten plangemafd das zusatzliche Kaufvolumen. Dies rief dann doch grofere
Zinsreaktionen hervor. Die Bank of Japan beliefl ihren Hauptzinssatz bei 0,10 %. Darlber hinaus verfolgte sie eine
Politik mit der Ausrichtung, die Geldmenge gewaltig aufzublahen. Damit gelang es, aus der langjahrigen Deflation zu
kommen und auch den Yen etwas zu schwachen.

Mitbedingt durch die geopolitischen Spannungen kam es global zu schwindenden Renditen. Die US Treasury Bonds
haben sich von den Kursbewegungen der Euro-Staatsanleihen hoher Bonitat abgekoppelt und lagen mit ihrer
Verzinsung deutlich Gber jener von deutschen Bundesanleihen (z. B. 10 Jahre bis zu + 1,6 Prozentpunkte). Verbesserte
6konomische Perspektiven und das Auslaufen der zusatzlichen Kaufe durch die Federal Reserve Bank hatten dazu
gefuhrt.

Die Wechselkursentwicklung wurde in erster Linie durch die Markteinschatzungen hinsichtlich der 6ffentlichen
Finanzen, der Konjunktur, der politischen Unsicherheiten und durch die erwarteten Zinsabstande im Vergleich zu
anderen Wahrungsraumen bestimmt. Eine bedeutende Rolle spielten die Erwartungen uber die kunftige Geldpolitik.
Die begrenzten Schwankungen des effektiven Wechselkurses spiegelten die relativ ruhige Entwicklung der bilateralen
Wahrungsverhaltnisse wider. Eine wichtige Ursache war die Geldpolitik der groRen Zentralbanken. Der allgemeine
Eindruck war, dass alle groRen Wirtschaftsnationen zur Stitzung ihrer Exportwirtschaft ihre Wahrung schwach halten
wollten. Der Monatsdurchschnitt des nominalen effektiven Wechselkurses vom Euro in Bezug auf die Wahrungen
der 20 wichtigsten Handelspartner des Euro-Gebietes ging zurtick. Im November befand er sich 4,1 % unter dem
Mainiveau. Diese Abwertung beinhaltete uneinheitliche Entwicklungen der zwischenstaatlichen Devisenkurse. Uber
den Halbjahreszeitraum betrachtet, wertete der Euro laufend gegenltber dem US-Dollar von 1,37 auf bis zu 1,24 ab.

Veranlagungspolitik

Der Fonds veranlagt schwerpunktmagig in Anleihen mit sehr gutem Rating. Zusatzlich werden Anleihen mit guter
Bonitat beigemischt, um die Rendite der Veranlagung zu erhéhen. Der Fonds setzte seinen Schwerpunkt auf die
Veranlagung in kurzfristigen Bankenanleihen, Unternehmensanleihen, Staatsanleihen. Die Wertpapiere lauten auf US-
Dollar, sodass sich zum Halbjahresende folgende Sektorenstruktur ergibt: Staatsanleihen 53 % Bankenanleihen 38 %
Unternehmensanleihen 7 % und Bargeld 2 %.

Zusammensetzung des Fondsvermogens

30. November 2014 31. Mai 2014
Mio. USD % Mio. USD %

Anleihen lautend auf

US-Dollar 33,6 96,01 28,5 96,90
Wertpapiervermogen 33,6 96,01 28,5 96,90
Bankguthaben 1,2 3,44 0,7 2,44
Zinsenanspruche 0,2 0,56 0,2 0,66
Sonstige Abgrenzungen - - - 0,0 - 0,00
Fondsvermoégen 35,0 100,00 29,4 100,00
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Vermogensaufstellung zum 30. November 2014

(einschliefllich Veranderungen im Wertpapiervermégen vom 1. Juni 2014 bis 30. November 2014)

Wertpapier-Bezeichnung Kenn- Zinssatz Kaufe/ Verkaufe/ Bestand Kurs Kurswert %-Anteil
nummer Zugange Abgange in USD am

Stiick/Nominale (Nom. in 1.000, ger.) Fonds-

vermogen

Amtlich gehandelte Wertpapiere

Anleihen auf US-Dollar lautend

Emissionsland Deutschland

NORDLB OPF. REG.S. USD571312881 0,875000 0 0 1.000 100,385000 1.003.850,00 2,86
Summe  1.003.850,00 2,86

163Emittent Asiatische Entwicklungsbankmittent Internationale Finanzorganisation

INT.F.FAC.F.IMMUNIS.13/16 X50949331291 0,421200 0 0 2.000 100,152000 2.003.040,00 5,72
Summe  2.003.040,00 5,72

Emissionsland Italien

ITALY (REP.OF) 06/16 US465410BQ08 4,750000 0 0 1.000 104,306000 1.043.060,00 2,98
ITALY (REP.OF) 10/15 US465410BV92  3,125000 0 0 1.000 100,385000 1.003.850,00 2,86
Summe  2.046.910,00 5,84

Emissionsland Kanada

ROYAL BK CDA 12/15 uS78008T2C70 1,150000 0 0 300 100,250000 300.750,00 0,86
Summe 300.750,00 0,86

Emissionsland Luxemburg

GAZ CAPITAL 10/15 REGS XS0562354182 5,092000 0 0 300 100,840000 302.520,00 0,86
Summe 302.520,00 0,86

Emissionsland Niederland

ING BK NV 14/19 REGS USN45780CVv83 0,925100 1.000 0 1.000 100,023100 1.000.231,00 2,85

ING BK NV 2015 144A US449786AR32 2,000000 0 0 500 101,095000 505.475,00 1,44
Summe  1.505.706,00 4,30

Emissionsland Spanien

SANTANDER US DEBT 2015 US802815AQ38 3,724000 0 0 500 100,390000 501.950,00 1,43

Summe 501.950,00 1,43
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Wertpapier-Bezeichnung

Emissionsland USA

CITIGROUP INC 2019
DAIMLER FIN.N.A.2016144A
WELLS FARGO BK 2016

Kenn- Zinssatz

nummer

US172967HN46 1,002600
US233851AD69 3,000000
US94980VAF58 0,442100

In organisierte Markte einbezogene Wertpapiere

Anleihen auf US-Dollar lautend

Emissionsland Australien

NATL AUSTR. BK 12/15 B

Emissionsland Bulgarien

BULGARIEN 02/15 REGS

Emissionsland Deutschland

HSH NORDBANK IHS 04/15 DL

Emissionsland Grof3britannien

BARC 12/15

Emissionsland Kanada

ONTARIO PROV. 13/16

Emissionsland Litauen

LITAUEN 09/15 REGS

Emissionsland Niederlande

RABOBK NEDERLD 12/15

US63254AADO0  1,361850

X80145623624 8,250000

DEOOOHSHOCQ4 0,382600

Us06741JS261  2,750000

US68323ACE29  1,000000

XS0457764339 6,750000

XS0737416965 2,250000

Kaufe/
Zugange Abgange

Verkaufe/ Bestand

Kurs

Stiick/Nominale (Nom. in 1.000, ger.)

500
0
0

o

500
500
1.000

100,240000
102,809998
99,592100
Summe

Summe Anleihen auf US-Dollar lautend

Summe amtlich gehandelte Wertpapiere

500

1.000

2.000

500

1.000

1.500

1.000

100,776100
Summe

100,965000
Summe

99,140000
Summe

100,490000
Summe

100,634000
Summe

100,775000
Summe

101,210000
Summe

Kurswert %-Anteil
in USD am
Fonds-

vermoégen
501.200,00 1,43
514.049,99 1,47
995.921,00 2,84
2.011.170,99 5,74
9.675.896,99 27,61
9.675.896,99 27,61
503.880,50 1,44
503.880,50 1,44
1.009.650,00 2,88
1.009.650,00 2,88
1.982.800,00 5,66
1.982.800,00 5,66
502.450,00 1,43
502.450,00 1,43
1.006.340,00 2,87
1.006.340,00 2,87
1.511.625,00 4,31
1.511.625,00 4,31
1.012.100,00 2,89
1.012.100,00 2,89
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Wertpapier-Bezeichnung

Emissionsland Norwegen

KOMMUNALBK 12/15

Emissionsland Polen

POLEN 05/15

Emissionsland USA

AMER.EXPR.CR. 2015
AT +T13/16

BK OF AMER.NA 2016
GENL EL. 12/15

GOLDMAN SACHS GRP 05/15
GOLDMAN SACHS GRP 11/16

HEWLETT-PACKARD 11/16
HSBC FINANCE 05/15
JPMORGAN CHASE 12/15
MORGAN STANLEY 05/15
MORGAN STANLEY 2015
MORGAN STANLEY 2015 F
US TREASURY 2015

US TREASURY 2015

US TREASURY 2015
WELLS FARGO 2015

Nicht notierte Wertpapiere

Anleihen auf US-Dollar lautend

Emissionsland Australien

NATL AUSTR. BK 2016

Emissionsland Osterreich

OESTERR. K.BK 12/16

Kenn-

nummer

XS0768623034

US731011AP73

US0258MO0DA41
US00206RBS04
USOG050TIN37
US369604BE28
US38141GDZ46
US38143USC61
US428236BUGY
US40429CCR16
US46623EJR18
US61746SBR94
US61747YCTO1
US61747YCL74
US912828VY35
US912828VD97
US912828SE18
US929903AR31

US6325C0CS85

XS0809420366

Zinssatz

0,435100

5,000000

2,750000
0,618100
0,514100
0,850000
0,730000
3,625000
3,300000
5,250000
1,100000
5,375000
3,450000
4,100000
0,250000
0,250000
0,250000
0,572600

Kaufe/

Verkdufe/ Bestand

Zugange Abgange
Stiick/Nominale (Nom. in 1.000, ger.)

600
500

500

500
500

500

1.500

500

0 500

0 1.000

500
600
500
500
500
500
500
500
1.000
1.000
500
1.000
1.500
1.000 1.000
0 1.500

0 500

O O O O O OO O o o o o o

Kurs

100,077700
Summe

104,110000
Summe

101,570000
100,235000
99,627400
100,473000
100,040000
103,121002
103,849998
101,739000
100,513000
103,963000
102,404999
100,535000
100,105468
100,082031
100,042968
100,055000
Summe

Summe Anleihen auf US-Dollar lautend

Summe in organisierte Markte einbezogene Wertpapiere

0,663600

0,603600

665

0 665

0 2.000

100,487000
Summe

100,622600
Summe

Summe Anleihen auf US-Dollar lautend
Summe nicht notierte Wertpapiere

Kurswert %-Anteil
in USD am
Fonds-

vermogen
500.388,50 1,43
500.388,50 1,43
1.041.100,00 2,97
1.041.100,00 2,97
507.850,00 1,45
601.410,00 1,72
498.137,00 1,42
502.365,00 1,43
500.200,00 1,43
515.605,01 1,47
519.249,99 1,48
508.695,00 1,45
1.005.130,00 2,87
1.039.630,00 2,97
512.025,00 1,46
1.005.350,00 2,87
1.501.582,02 4,28
1.000.820,31 2,86
1.500.644,52 4,28
500.275,00 1,43
12.218.968,85 34,87
21.289.302,85 60,75
21.289.302,85 60,75
668.238,55 1,91
668.238,55 1,91
2.012.452,00 5,74
2.012.452,00 5,74
2.680.690,55 7,65
2.680.690,55 7,65
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Gliederung des Fondsvermogens

Wertpapiere 33.645.890,39 96,01
Bankguthaben 1.203.782,86 3,44
Zinsenanspruche 194.673,55 0,56
Fondsvermégen 35.044.346,80 100,00
Umlaufende Ausschuttungsanteile Stiick 115.515
Umlaufende Thesaurierungsanteile Stlick 142.591
Umlaufende Vollthesaurierungsanteile Stiick 44,252
Anteilswert Ausschlttungsanteile uUsD 94,24
Anteilswert Thesaurierungsanteile uUsD 127,69
Anteilswert Vollthesaurierungsanteile uUsD 134,43

Hinweis an die Anleger:

Die Bewertung von Vermogenswerten in illiquiden Markten kann von ihren tatsachlichen Verauf3erungspreisen
abweichen.

aufstellung genannt sind

Wertpapier-Bezeichnung Kenn- Zinssatz Kaufe/ Verkaufe/

nummer Zugange Abginge
Stiick/Nominale (Nom. in 1.000, ger.)

In organisierte Markte einbezogene Wertpapiere

Anleihen auf US-Dollar lautend

Emissionsland USA

WELLS FARGO 02/14 US949746CR04 5,000000 0 425

Nicht notierte Wertpapiere

Anleihen auf US-Dollar lautend

Emissionsland Australien

MACQUARIE GRP 09/14 MTN US55608KNN18 7,300000 0 500

Wien, im Dezember 2014

ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
elektronisch gefertigt

Prafinformation: Die elektronischen Signaturen dieses Dokumentes kdnnen unter www.signaturpruefung.gv.at geprift werden.

Hinweis: Dieses Dokument wurde mit zwei qualifizierten elektronischen Signaturen gefertigt. Eine qualifizierte elektronische
Signatur erfullt das rechtliche Erfordernis einer eigenhandigen Unterschrift, insbesondere der Schriftlichkeit im Sinne
des § 886 ABGB (§ 4 (1) Signaturgesetz).



