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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszdmoldrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapja (tovébbiakban az , Alap” ) mellékelt 2013. évi éves
beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszdmol6 a 2013. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegb6l — melyben az eszk6zok és forrasok egyezd végdsszege 2. 082.726 E Ft, a mérleg szerinti
eredmény 20.480 E Ft nyereség —, és az ezen id6ponttal végzodd évre vonatkoz6 eredménykimutatasbol,
valamint a szamviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazé
kiegészitd mellékletbdl 4ll. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték 1,2346

A vezetés felel6ssége az éves beszamol6ért

Az Alapkezeld felel6s az éves beszdmol6nak a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott 4ltalanos szadmviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért és valos bemutatdsaért,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket az Alapkezel6 sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé
valjon az akar csalasbol, akér hibabél eredd lényeges hibas allitdsoktol mentes éves beszdmolo elkészitése.

A kinyvvizsgalo feleléssége

A mi feleldsséglink az éves beszdmold véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a
magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot ugy terveztiik
meg és végezziik el, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmolé mentes-e a
lényeges hibds allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja kdnyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszdmoloban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl, A kivalasztott
eljardsok, beleértve az éves beszamol6 akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibds Allitdsai
kockéazatanak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétol fuggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor a
kényvvizsgalé az éves beszdmolé Alapkezeld dltali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek
az adott koriilmények koézott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagéra
vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikdk megfeleléségének és az Alapkezeld éltal készitett szamviteli becslések ésszertiségének, valamint
az éves beszamolé atfogd prezentdlasanak értékelését is. Meggydzodésiink, hogy a megszerzett
koényvvizsgalati bizonyiték elegendd ¢s megfeleld alapot nyujt konyvvizsgdloéi véleménylink
megaddsahoz.
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Vélemény

A kényvvizsgdlat soran az Alap éves beszdmol¢jat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és bizonylati
alatdmasztasat az érvényes nemzeti konyvvizsgélati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és
ennek alapjan elegendd & megfeleld bizonyossagot szereztlink arrdl, hogy az éves beszamoiét a
szamviteli torvényben foglaltak és az 4ltaldnos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszdmolé az Erste Globidl Aktiv 30 Alapok Alapja 2013. december 31-én fennéllé
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhaté és valés képet ad

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az tizleti jelentésrél

Elvégeztiik az Erste Globil Aktiv 30 Alapok Alapja  mellékelt 2013. évi éves beszamolGjshoz
kapcsol6dd, 2013. december 31-i fordulénapra vonatkozé évi tizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezelé felelds az lizleti jelentésnek a szdmviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban térténé elkészitéséért. A mi feleldsségiink az tizleti
jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozé éves beszdmolé osszhangjanak megitélése. Az tizleti
Jelentéssel kapcsolatos munkénk az iizleti jelentés és az éves beszamold Ssszhangjanak megitélésére
korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett
informécidk attekintését.

Véleménylink szerint az Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapja 2013. évi lizleti jelentése a 2013, évi
éves beszdmolG6janak adataival 6sszhangban van,

Budapest, 2014. aprilis 18.

EXAM
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Kamarai tagsagi szam: 003753



Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapja

Mérleg
adatok czer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
kszkozok (aktiviak):

A. |Befecktetett eszkozik s =
1. |Ertékpapirok o - - - =]

I |Ertékpapirok - ) -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 2 = |

a) |kamatokbol, osztalékokbol - =

b) lepyéh - .

B. |Forgoeszkozok 188 830 2076 454

I. |Kovetelések 2045 3778

. |Kovetelések 2045 3718

2. |Kovetelések értckvesztése (-) - -
3. [Kulfsldi pénzértékre sz016 kovetelések ériékelési kiilinbozete - .
4. |Forintkovetelések értékelési killonbozete - -

1. |Frtékpapirok 186 785 2072473 |
1. |Ertékpapirok 177978 2014 183
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete 8 807 58290
a) |kamatokbol, osztalékokbol - 70
b) [egyeb 8 807 58 220
1. Pénzeszkozik - 203
1. |Pénzeszkizok - 207
2. |Pénzeszkozok értékelési kiillonbozete - S 4

C. |Aktiv id6beli clhatarolisok B i s -
1. |Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. |Aktiv idébeli elhatarolas értékvesziése (-)

D. |Szirmaztatott iigyletek értékelési killonbozete - 2637 6272

Eszkozik (aktivik) dsszesen: 186 193 2082726
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Forrasok ( passzivik):

E |Sajat téke 185666 2077249
. [Indulo toke 163 977 1682534

I. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 35 040 1 845 727

2. |Visszavasarolt befektetésijepyek névértéke (-) - 50574 |- 327170

3. [Nyito indulo téke 179511 163 977

1. [ Tokevaltozis (t6kendvekmény) 21 689 394715

| 1. | Visszavasarolt befekictési jegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 1764 |- 60 469

2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilonbézete 3139 354 629

3. |Elbz6 évek befektetésijegy ériékkiilonbozete - 195 1 181

4. |Befektetésialap beolvadasbol eredé atvaltasi kiilonbozet - -

5. |Frtékelési killinbizet tartaléka 6169 64 554

6. |Eloz6 évek eredménye - 4489 14 340

7. |Udeti évieredménye B 18 829 20480

I, |Céltartalékok - -

G. |Koételezettségek 146 5096

1. Hosszi lejarati kitelezetiségek - =

1. [Rovid lejarata kotelezettségek 145 5096

1L | Kilfoldi pénzértékre sz016 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -

H. |Passziv idébeli elhatarolasok 381 381

Forrisok (passzivik) isszesen: 186 193 2082 726

Erste Alapkezel6 Zrt.

Budapest, 2014. aprilis 18. 14 38\[3;&%{_ , Népfi

Erste %kezelﬁ Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2013, december 31.



Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

L. [Pénziigyi miiveletek bevételei 33075 67003
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 12 002 36 777
III. |Egyéb bevételek 234 482 i
IV. [Miikédésikoltségek 2436 9976
V. |Egyéb raforditasok 42 252
V1. |Rendkiviili bevételek - 2
VII. |Rendkiviili raforditasok 3 =
VIII. | Fizetett, fizetend® hozam - r
IX. [Targyévi eredmény 18 829 20 480

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt.

1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26
r./bﬁlg //«/'

o
—
-

Erste A Iap%ﬁ Zrt.

Erste Alapkezel$ Zrt.

2013. december 31.



Lrste Global Aktiv 30 Alapok Alapja

KIEGESZIiTO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zri. ] 2013, december 31,



Erste Globdl Aktiv 30 Alapok Alapja

1. Az Este Globdl Aktiv 30 Alapek Alapja (tovibbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Global Aktiv Megtakaritasi Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-111-446/2013. szamo
hatdrozata alapjan 2013. augusztus 05-ei hatallyal Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapjira majd a H-KE-
[1-127/2014 szamu hatdrozattal You Invest Kiegyensilyozott Alapok Alapjara valtozott,

Az Alap roviditett elnevezése

Este Global Aktiv 30 Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott, nyiltvégh, értékpapir befektetési
alap.

Fehiigyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-436
PSZAF hatarozat szama: KE-111-109/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011. maércius 02,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011, marcius 02-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elGallitasa

A befektetési jegyek névértéke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszdloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zrt. altal kezeit alapokon kiviil mas alapkezeld altal kezelt alapokat is
felhaszndlhat. Az Alap befektetési politikdja szerint eszkbzeinek legalabb 80%-at kivénja kollektiv
befektetési értékpapirokba fektetni, de idészakonként ettdl eltérhet. Habar az Alap kivan nem forintban
denominalt eszkdzbket is tartani eszkbzei kozott, a devizakitettségét fedezeti iigyletekkel minimalisra
csokkenti, devizadrfolyam-kockazatot csak ritkan véllal. Az Alap befektetései kozott az Erste Rovid
Kotvény Befektetési Alap, az Erste Abszolit Hozam& Kétvény Befektetési Alap, az Erste Tékevédett
Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alap, az Erste XL Kotvény
Befektetési Alap és az ESPA Portfolio Equity Alap altal kibocsétott befektetési jegyek ardnya meghaladhatja
az eszkdzeinek 20%-4t.

2013.08.05-¢i hatallyal béviilt, azon befektetési alapok kdre, melyek altal kibocsétott befektetési jegyek
ardnya meghaladhatja a sajat toke 20 %-4t (elérheti akéar a 100 %-ot) is:

Iispa Stock Global EUR, ESPA Responsible Stock America Alap, ESPA Stock Europe Active Alap, XT
USA Alap, XT Europa Alap, Allianz RCM Global Equity - AT USD, ESPA Bond Euro Rent EUR, ING (L)
RENTA-DOLLAR-XC, ESPA BOND EUROPE-HIGH YIELD, ESPA BOND USA-HIGH YIELD, Erste
Nyiltvégli Euro Pénzpiaci Befektetési Alap, Erste Nyiltvéglt Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31,



Erste Globdl Aktiv 30 Alapok Alapja

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgdlatard] a befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési
formakrol sz616 2011, évi CXCHI. torvény XX, fejezete rendelkezik,

Az Alap kényvvizsgéldja: EXAM Konyvvizsgalo Ado- és Kozgazdasagi Tandesads Kit,
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartasi szdm: 000798

Eljaré koényvvizsgald neve: Nagy llona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MEKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénzilgyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldiré személyek

dr. Mesterhdzy Gyérgy
Erste Alapkezeld Zit. igazgatosagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest, Apdczai Csere Janos u. 3. 2.em 24/a

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zit. igazgatosaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A kényviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

Lakecime: 1106 Budapest, Gépmadar u, 11.
MKVK: 005074

Erste Alapkezel$ Zrt. 3 2013. december 31.



Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapja

2. A szamviteli politika {6 vonasai

2.1 Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezeltség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl sz016 2000, évi C. torvény, valamini a 215/2000.
Korményrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités ¢s a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozasok mérését és osszesitését, tovabbd biztositiuk az éves beszamold készitési
kitelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2013. december 3 1.
A mérlegkészités idépontja: 2014, januar 31.

2.2, Ertékeldsi modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeil a befektetési alapkezeldkrd! és a kollektiv befekietési formakréd szold
2011, évi CXCIIL torvény, valamint 215/2000. évi kormany rendelet alapjan  kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési éricken, illetve annak értékvesziéssel csiskkentett, visszairassal ndvelt Gsszegében
keriilnek kimutatédsra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdz0k beszerzési értckét és az - értckelés napjara meghatdrozott piaci érick és a beszerzési érték
kiilonbozetéhd! adddo - értékelési kiilonbozet sszegét.

Az érickelési killonbdzet megbontasra keriil kamatokbél, oszialékokbol, valamint egyéh piaci értékitéletbsi
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet clszdmolasanal, érickelésénél  a FIFO médszert
alkalmazzuk,

Pénzeszkdzdk: latra 52016 betétben vagy éven beliili Jejaratra lekstott betétben tartott likvid eszkdzok
értekét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv id6beli elhatdrolasok: Az aktiv idSbeli elhatdrolasokon beliil a pénzeszkdzikre iddaranyosan jaro
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet elSirasaitdl eltérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biziositott lehetdséggel — az Alap kényvvizsgaldjanak egyetéricse mellett - nem szdmoljuk el
értckvesztésként. MeggydzOdésiink szerint ezen elszamolasi maéd biztositja az idébeli elhatarolis, az
Gsszeméres €s a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaziatott figyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken 0riénik az értékelése, mely ezen
figyletek esetében a jovébeni varhaté credményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megdllapitasra a piaci érték.

Az Alap portfoligjaban levé szdrmaztatott iigylet forduldnapi ériékelésckor az iigylet piaci eériékének
Osszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékeldsi kiilsnbozet Osszegét
minden értékelés alkalmdval az 0j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési killsnbézet tartalékaval szemben.
Az értékelési killonbozetet az ligylet zdrasakor az ériékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idébeli elhatiroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfoldi pénzértékre sz6i6 kiovetelések, pénzeszkozék és kotetezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezelo Zit. 4 2013. december 31.



Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapja

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

A mérleg fordulénapjan az Alapnak 3.778 el't kovetelése volt, amely befektetési jegy eladasbol szarmazoti.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd ériékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen érickpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értcke ¢és a bekeriilési értéke kdzot
kiilonbdzetét (értékelési killdnbdzet) tartalmazza,

Diszkont kitvények

adatok ferintban

ot knaniv megnevesés Novérish Beszerzési Eridkkiil. Piaci 616k Ertékkiil Ifrlékpapz’r
sriekpaplr megnevezés évérté ; P, iaci érté ) .
erpar 5 érick arf. kiil-bat kamathé!  devizanem
ERSTE Tartos Kotvény 20150725 1 510000 1 295 580 - 7448 I 358 343 70211 HUF
Osszesen 1 295 580 -7 448 i 358 343 70 211
Nyiltvégit befekiefési jegyek
. , , . Beszerzési Ertéhikiil Piaci ériék  Fordulonapi Eriékpapir
Lrickpapir meghevezése Darabszam e o . = . .
érték (F1) arf. kil -bdl Fn piaci arf.  devizanen
Concorde Cohumbus Szarmaziatott i )
. L 13 604 406 [G 944 998 I 201 487 21 146 485 1.5544 HUF
Befekictési Atap
Frste Abszolat Hozanm Kotvény . ; . .
Alap 213 54397 209 614 805 16021 609 285636414 1.3376 HUT
Iirste Nyiltvégdl Ingatlan Alap 89092 497 180 057 683 1 909 667 187 967 350 2.3098 HUF
Erste Rovid Katvény Alap 71404 375 201 782 462 4297 705 206 080 167 2.8801 HUF
Frste Tokevédetl Péngpiaci Alap 121 680 458 266 893 135 378 843 26721 978 2196307 HUF
Frste XE Kotvény Alap 112 503 055 195120975 0642 004 201 762979 17934 HU¥E
OTP Supra Szarmartatott Adap 13716 162 49 944 997 87817 50032814 3.0477 HU¥
Matiia 7 Srd vy af bl orse
Platina Pf Szarmazatott Befeldotési 5695 508 19 944 997 752 399 20697 39 36340 HUF
alap "B" sorozal
Frste Furo Ingatlan Alap 9704 3552 1E1 -43 656 3 508 4355 12177 ELR
Erste Buro Pénzpiaci Belekdelési o . . ]
Alap 32307 10753 827 -63 24 10690 586 11145 BEUR
Osszesen 1223609991 31 184 633 1254 794 624

Erste Alapkezeld Zrt,

2013, december 31.



Erste Globdl Aktiv 30 Alapok Alapja

Kiilfoldi nyiltvégii befekteiési jegyek

Ertéknapis me , Darabszd Beszerzési Ertékkiil. Piaci érték  Fordulénapi Ertékpapir
L F i nevezese X vz A ‘ .

papir megneves ériék (Fy  dif. kal.-bdi (Fy) piaci drf.  devizanem
é{}:anz RCM Europe Equity Growth- 2100.49 102 871 740 3386 852 106 258 592 17038 EUR
BlackRaock Strategic Fund - 1160.00 42271 050 560 474 42 831 524 12436 FUR
Furopean Absolut Return Fund
I5SPA Bond Burope-High Yield EUR 2515.00 118013 648 4307972 122 321 620 16381  EUR
oA Bond USA-Tiigh Yield VI 123100 0473808 1952945 62426753 17080 EUR
ESPA Stock Global EUR 2775.00 60031 502 1977112 62008 614 7526  EUR
Franklin Mutual Beacon Fund 45 767.88 205 600 302 14 635 247 350235 549 22.83 EUR
Franklin Tempicton Global Total 4736.84 26 643 599 823 701 27 467 300 1953  EUR
Retum fund
INGL Invest Altern Beta-EURXC 27.16 19 775 543 - 408 154 19367 389 287.16  EUR
LBBW Pro-Fund Credit 540,00 17 681 248 - 86 480 17 594 768 10974  EUR
MLIS-Marshall Wace TOPS UCIT
i,.ﬂﬂ;’ At race S 1300.00 45915013 - 106 351 45 808 462 11868  BUR
Osszesen 789277452 27043119 816 320 571
Euwro Arfolyama 2013.12.31-én: 29691
Osszesen 2014 183 023 58 220 304 2072 473 538 70 211

3.3. Pénzeszkozik

Az Alap 2013, december 31-én 203 e Ft pénzeszkdzokkel rendelkezett, melybs! 113 eFt Euroban, 94 ¢Ft
Dollarban van nyilvantartva, valamint 4 eFt értékelési kitldnbozetet,

3.4, Sgjat t6ke
3.4.1. Indulo 16ke

Az induld toke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1évs befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (1.682.534 eFt), kitlon részletezve a targyév elején forgalomban lévs befektetési jegyek
névértékét (163.977 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (1.845.727 eFt) és visszavaltott

befektetési jegyek névértékét (327,170 eFt).

3.4.2. Tokevditozds

3.4.2.1. Befekietési jegy forgalmazasa sordn felmerilG értékkilonbdzetbdl szdarmazo tokevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladésakor, illetve
visszavaltdsakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kdzotti kiilonbdzet, A targyévben

visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébo! eredd tokecstkkenés 60.469 eFt, az eladott befektetési
Jjegyek értékkitlonbozetébol eredd tokendvekedés 354.629 eFt.
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3.4.2.2 Tokevdltozas éridkelési kiilonbdzer miail

Az ériékelési kiildnbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfélidjaban levé eszkizok értékelési
kiilonbizetének Gsszege (64.554 ¢FY),

3.4.2.3. Tokevdltozds az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az eldz6 évek halmozott eredménye 14.340 eFt nyereség, mig a targyév eredménye 20.480 eFt nyereség.

3.5, Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Kdtelezettségek

Az Alapnak hosszi lejarati kotelezettsége nincs.

A rovid lejarati kitelezettségek mérlegsor tartalmazza a széllitkkal szembeni tartozasokat (1.552 ¢Ft), a
Feliigyeletiel szembeni kotelezettséget (2013, IV, negyedévi feliigyeleti dij 1035 eFt). és sajat befekietési jegy
visszavasarlasabol szdrmazd kitelezettséget (3.439 e Fr)

3.7, Passziv idébeli ethatdroldasok

Passziv idébeli elhataroldsként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (381 el't).

3.8. Szarmaztalott digyletek értékelési killonbézeie

A szarmaztatott Gigyletek értekelési kiillonbozete mérlegsor tartalma az alabbi figyletekbd] all:

s . . Kotési Kotés napi | Forduld napi
Eszkiz :::;::::1 (1;: tj;::j m ::?l:i{l: g o arfolyam Arfolyam iigylet

’ HUF/EUR | HUF/EUR eredménye
I'X forward eladasi pozicio nyitasa 20031114 2014.01.08 1 GBS 383 29896 2‘)8.(}7. 324261061
I7X forward claddasi pozicio nyitdsa 20031113 2014.01.08 290 024 26032 298.38 638 569 1
FX forward eladasi pozicid nyilasa 2013.11.18 2014.01.08 188 253 208.09 29719 195 362 11t
X forward eladasi pozfeié nyftasa 2013.11.21 2014.04.08 59419 208,45 297.61 831871
FX forward eladasi pozicio nyitésa 2013.12.02 2014.01.08 188 000 302.60 30244 1063216 1
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2013.12.09 2014.01.08 39420 301.47 301.00 174 815 )t
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 20131213 2014.01.08 36941 303.71 303.24 245857 It
FX forward eladdsi pozicio nyitasa 2013.12.16 2014.01.08 129 500 301.73 301.37 607 974 ¥
Osszesen 6271 796
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4. Eredménykimutatissal kapesolatos kiegészitések

Az Alap2013. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbé] pénziigyileg realizalkt

Pénziigyi mitveletek bevétele Gsszesen 07 003 67 003
- Kamatbevétel pénzintézetit 6 6
- firlékpapirok kamathevétele - -
- Ertékpapirok arfo lyamnyeresége 29953 29953
- Hatdridds tigyletek nyeresége 18 429 18 429
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 18615 18615
Egyéb bevételek 482 482
- Egyéb bevétel 482 482

Az Alap 2013, évi koltséget, raforditisai

adatol exzer forintban

Osszes kdltsép, raforditas

Ebbd] pénziigyileg realizilt

Pénziigyi mitveletek réaforditdsa 6sszesen 36777 36777
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Brtékpapirok drfolyamvesztesége 13253 13253
- Hataridés miveletek vessesége 19 54] 19 541
- Realizilt deviz arfolyanweszteség 3983 3983
Mikodési kiltségek dsszesen 9976 8043
- Alapkezelbi dij P 106 917
- Letétkezeldi dij 1767 1473
- Forgalmazasi dij 6267 5198
- Bank és nyomtatvany kéltség 37 37
- Kdnyvvizsgaloi dij 762 381
~ Keler eljarasi dfj 30 30
- Ertékpapir iigy letek megbizisi dij 7 7
Egyéb raforditis Gsszesen 252 147
- Felligyeleti dij 252 147
- Fayéb raforditas - -
iAz Alapiizleti eredménye 20 4806

Erste Alapkezel6 Zit.
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3. Cash-flow kimutatas

adatel: ezer forinthan

Sorszam A tétel megnevezése 2012.12.31 20113.12.31
I L Szokasos tevékenységhdl szarmazo pénzeszkiz-véltozas 13 683 45 578
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) + §716 |- 7116
3 2, Elszamolt amortizacid + - -
4 3. Elszimolt éri¢kvesziés és visszairas + - e
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 2 069 58 385
6 5. Célartalékképzés és felhasznlas kilbnbozete + - -
7 _______@_’)_r._‘lirlékpapir befektetések ériékesitésénck, bevaltasanak eredménye + 1138 -
8 7. Befekletett eszkdzok allomanyvéltozisa + - -
9 8. Forgoeszkozik allomanyvaltozisa + P17 - 1733
10 9. Rovid lejarati kételezetiésgek dllomdnyvélozisa -+ - 1026 1 4951
I 10. Hosszn lejarati kditelezettsépek allomanyviltozdsa -t 0 -
12 11. Aktiv id6beli elhatdroldsok allomanyvaliozisa + - -
13 12. Passziv idobeli elhatarolisok alloményvaliozisa - - -
14 13. Szarmaziatott ligyletek értékelési kilinbtzetének véltozasa 1669 |- 8 909
15 I1. Befektetési tevé kenysé ghdl szirmazé pénzeszkdz-valtoras 472 - 1858092
16 | 14, Brickpapirok beszerzése - - - 440253 |- 5002789
17 15, Lirtékpapirok cladésa, bevalidsa + 430 612 3117101
18 16, Kapott hozamok + - 16113 27 596
9 HL Pénziigyi mitvelete kbél szirmazd pénzeszkor-valtozas - 14 159 1812 717
20 | 17. Befekictési jegy kiboosatds + - - 38179 | 2200356
21 18. Befekietdsi jegy kihocsatds soran kapolt apport - - -
22| 19 Befekictcsi jegy viss7avasirlisa - e BB 7639
23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - T
24 21, Hitel, lletve kolesén felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kidlesdn tirleszidse - - 1 -
26 23. Hite, illetve kidleson wiéan fizetett kamat - - -
27 1V, Pénzeszk bz valtozas - 4 263
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. r

6. Portf6lié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok :

Alap neve 2013.08.05451
Alap kordbbhi neve:
Lajstromszdma:

Biste Global Aktiv 30 Alapok Alapja

Iiste Global Aktiv Megtakaritdsi Alapok Alapja
1111-436

Erste Alapkezeld Zit

Frste Bank Hungary Zit.

Alapkezeld neve:

lLetétkezeld neve:

3 szAmitas tipusa:

Térgynapi eszkdzénék Targy +1 napon késziil

Térgynapi eszkizallomany
Targynapi drfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adatok felhasznaltisdval

Targynap (T): 2013.12.31
Sajt 16ke: 2077299 091
Bpy jegyre juid NI 1.2346
Darzbszinn 1 682 534 274

A tdrgynapi nettd eszkdzériéh meghatdrozdsa:

A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Osseen/lrck portshid
aranyaban(%)
i Hiteillomdny (ssaes): | Hitelexd I Futamidé - G009
0.00%
172, Egyéb kitelezetis dgek (8ss2es): 5478 609 0.26%
Alapkezel6i dij miate 188732 1 001%
Letétkezeldi dif miatt 293 583 0.61%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm, kig, miatt 1069 481 0.05%
PSZAF dii miatt 105 944 0.01%
Kényvvizs galati dij miatt 381000 0.02%
Kozétételi kg, miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Kolisigként elszimol epyéb télel miatt - 1.00%
Epyeb - nemkalisép alapd - kéielezettsép 3439 869 0.17%
173, Céltartalékok (Osswes): - 0.00%
- 0.00%
1/4, Passziv idébeli elhatdroldsok (Gsszes): - 0.00%
G.00%
Kotelezeltségek dsszesen: 5478 609 0.26%
A teljes
1L, ESZKOZOK Osszen/dk portfBli¢
ardnydban(%)
TH1, Folyoszamla, készpénz (Bssues )i 203078 G.01%
Erste Bank Zrt, BUR-g szamla 112312 G.01%
Erste Bank Zrt. HUY s szamia 1 0.00%
Fiste Bank Zet, USD-s szamia 90 765 0.00%
/2 Lgycéb kiveields (dssres): 3777925 0.18%
cladott sajat befekietési jegy ellenériéke 3777925 0.18%
11/3. Lekdtdit bankbetéiek (Gsszes): Bank Futamidé - 0.00%
11/3.1. Max, 3 ho lekdtésii (dsszes): - 0.00%
- 0.00%
11/3.2 3 hdanapndl hosszabb lekoiés (osszes): 0.00%
- 0.00%
4 Erékpapirok (sszes): Megn. Devizanem Névérték 2072 524 961 09.71%
/4.1 Allampapirok (6sszes); 1358343 0.07%
- 0.00%
/41,1 |Kotvények {Gsszes): - 0.008%
- 0.00%
/412, [Kinestdrepyek (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
/4,13, [Lpyéb jegybankképes ép. (Bssuzes): 1358 343 007%
Frste Tartds Kitvény 20150725 1510 000 1358343 G.07%
[i#4.1.4. | Kiilftildi dllampapirok (6sszes): - G.00%:
- 0.00%
Ersic Alapkezeld Zrt. i0 2013. december 31,
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/42, iGuaddlkodsi és egyéb hitelviszonyl megtesies &o ép.: - 0.00%
1/4.2.1, [Tézsdére bevezeietl (dsszes): - 0.00%
I ! - 0.00%
1i/4.2.2. 1RGN kitvények (Bssees): - 0.00%
l | - 0.00%
/423, | Toézsdén kivilli (5sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
il/4.3.  IRészvények (Bsszes ) - 0.00%
/431, [Tozsdére bevezetett (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1/43.2. | Kulfbldi résuvények (8sszes): - 0.66%
! ! - 0.00%
11/4.3.3, [Tdzsdén kiviili (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
/4.4, |lelzdloglevelek (Bsszes): - 0.00%
/44,1, |Tézsdére beveretett (Bsszes): - 0.00%
i | - 0.00%
1/44.2, 1Tézsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
l | - 0.00%
4.3, | Befekietésijepyek (Bsszes): 2071 166 558 59.70%
11/4.3.1. | Tazsdére bevesgtelt (Gsszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
11/4.5.2. {Tozsdén kivitli (6sszes): 2471 166 558 99.70%
Erste Tokevédett Pénapiaci Alap HUF 121 680 458 207271978 12.87%
Erste Ingatlan Alap [HUF 89 002 497 187 967 350 9.05%
Erste Révid Kdtvény Alap HUF 71 404 375 206 080 167 9.92%
Lrste Bwro Pénepiaci Befektetdsi Alap EUR 32307 10 690 586 0.51%
BlackRock Strategic Fund-European Absolut Return Fund EUR 1160 42831524 206%
Concorde Colombus Szdrmaztaton Befektetési Alap HUF 13 604 406 21175 285 1.02%
Frste Abszolif Hozamid Kdtvény Alap HUF 213543 970 285636414 13.75%
Frste XL K&ivény Alap HUF 112503 055 201 762 979 G71%:
ESPA Bond Europe-Figh Yield EUR EUR 2515 122 321 620 3.89%
ESPA Bond USA-Hiph Yield EUR EUR 1231 02 426 753 3.01%
ESPA Stock Global EUR LEUR 2775 62008 614 299%
Frste Furo Ingatlan Alap LEUR 9704 3 508 455 G.17%
ING L Invest Altern Beta~-EURXC EUR 22716 19367 389 G93%
LBBW Pro-Fund Credil EUR 540.06 17 596 371 0.85%
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS EUR 1 300,00 45 827 102 221%
OTP Supra Szdrmadatolt Alap HUF 13716 162,00 50026196 241%
Platini PI Szmmazatott Befeltetési Alap "B" sorazat HUE 5 695 508.00 20711 675 1.00%
Allianz RCM Europe Equity Growth-CT EUR 210049 H)6 258 593 5.12%
Franklin Mutual Beacon Fund EUR 45 768 310235 349 14.93%
Franklin Templeton Global Total Return Fund EUR 4736.84 27467298 1.32%
0.00%
1/4.6,  {Karpotlasi jegy (8sszes): - 0.00%
- 0.00%
11/5. Szamuziaiott iipyletek (8sszes); - 0.00%
/5.1, [Porward iigyletek (8sszes): 6271796 0.30%
FX forward eladasi pozicid 83 187 0.00%
"X forward eladasi pozicid 607 974 0.03%
I'X forward eladdsi pozicid 1063 216 0.05%
X forward eladési pozici6 174 815 0.01%
X forward eladdsi pozicid 245 857 0.01%
X forward eladdsi pozicio 638 569 0.03%
FX forward eladasi pozicid 3242 616 {.16%
FX forward eladasi pozicié 195 562 0.01%
11752, [Opeidk (Ssszes): - 0.00%
- 0.00%
11/6. Aktiv iddbeli elhatirolisok (Bsszes): - 0.00%
] - 0.00%
EszkéizOk 8sszesen: | 2082 777 700 100.26%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté PV . Arany
S t ¢
megnevezése zamitis modja Briek o 013.12.31.
Tokestrukifira (1) L 2077249 o9 7494
forrasok 2 082 726
Tokesiruldis (I1] —— 228D ke L 0.26%
forrasok 2 082 726
Likviditas Sorgpakivll 2076458 41746.74%
rovid lejatati kotelezettség 5096
Bevételara :
evé e' ranyos ered’meny 20 480 30.35%
eredmény bevételek 67 485

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovébeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezel6 folyamatos
napi nettd eszkodzértéken torténd visszavasarlasi koételezettség vallalasaval biztositja a  befektetok
szdmara, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltasaval tetszdleges id6pontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektet6k figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jévobeni teljesitményére, hozamara.

Erste Alapkezeld Zrt

Budapest, 2014, aprilis 18. 1138 Budapest, Népfirds u. /&25/
Erste’Alaﬁ(ezelé Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hatoé tényezik
2013. L. negyedév

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkizosztalytol és régiotd] fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Furopéan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitlv, 10 szdzalék korili teljesitményt nydjtottak, Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technelégiai papirokal tomérité Nasdag 8,21%-0s, mig a japan Nikke
19,27%-0s teljesitményt tudott fehnutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasdt reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlodé valsdgokkal sdjiott eurd zona vezetd
indexe a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 0,45 %-kal
cstkkent. Szintén cstkkends volt megfigyelhetd a fejiédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSC] Em.: -
1,92%), illetve a régios tdzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régids
indexektol 15-20%-kal elmarado teljesitményii magyar tdzsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisebb
mériékben csokkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-0s teljesitiményt produkalt.

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentdsen mérséklodoit. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot érf el. Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradasat j61 mutatja, hogy a biztonsdgos befekietési helyszinnek szamilo Németorszag 10
éves dllampapir hozama a negyedéy végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietdsiikre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt Knyeges valtozas, mig a ciprusi
valsdg nyomin a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem ldthatunk egyirdnyt valtozdst (avany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmitlt iddészakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrd! is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfoisszege hétszerese az orszag éves GDP-jénck (Magyarorszag esetében ¢z a
ket érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbell 15-17 milliard eurds segitséggel hizhaté ki a csddbo). Az Eurépai
Bizottsdg - a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kdzepén agy doniolt, hogy a bankrendszer
megmentcsére abban az esetben folyosit 10 milliard eurot, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard euronyi sajdt hozzajarulast,
Az Eurépai Bizottsdg elso korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9.9% kézotti mértékl megadoztatasaval teremise eld. Fzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megoldést, hogy az adét csak a 100.000 curdnal magasabb
Osszegl bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s add mériéke még fiiggne attél is, hogy melyik banknal
kertilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasagdszténzésrd! hatdrozott a Japan jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar éri¢kil atlampapir piacon Grténd visszavdsartasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek metlet! a Bol megdupldzia és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febs/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekiol a gazdasdgi novekedds felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekfetdi kornyezet vdltozésdl vizsgdljuk, gy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hossz( iddszak 6ta most eldszor volt a ,headline” inflacid a 3%-os jegybanki kizéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékil 12 hénapos inflacios mutaté ilven nagysigil cstkkenését részben indokolta a bézishatas
kovetkeztében a szamitashol kifuto” tavaly janudr eleji AFA emelds, illetve a janudri rezsiarcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedéyv sordn napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 IV. negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel Gsszevelve 2,7%-kal cstkkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GIDP 1,7%-o0s csdkkendst produkalt az elozd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasigtol az elemzdk 0 kordli teljesitményt varak, mig a korméany vérakozasa 0,9%-os
béviilés.

Februar kozepén a magyar dllam 3,25 millidard doflar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejli allampapirt. Az frissen
kibocsatott kdtvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régicbeli hasonlo futamidejii roman kibocsatésé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még gy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kiitvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jegyezték le. A
dollarkétveény kibocsatds és a folyamatban levé valtozo kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatashol osszegytilt 1,5
millidrd eurd méar nagyrészt fedezi a vélasztdsokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% korilli/alatti IMF finanszirozds kamatédval, igy ez utébbi védshalora a magyar Kormdny meglatasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF targyaldsok berekesztésében és az IMF fOtdrgyalé (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasigi miniszteri kinevezdsében is testet $1tot,
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2013. IL. negyeddéy

A misodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepdtd! valtozas volt megfigyelhets. A valtozdst az amerikai
jegybank szerepét betoltd FED t6bb jegybankdranak azon nyilatkozatat valtotdk ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csiikkentését vagy esetleges megsziintetésél vetitettek elfére. Ennck hatdsara - a befekletdk
kockazati éhségének csokkendsével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithato, hogy a piacok reakcidja nem voll teljesen egységes.
Mig a veretd amerikai vagy a német (dzsdeindex esetében a trendvabas eddig jobbdra csak azt jelenteite, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb cstkkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, méjus kdzepéts! altaldban csokkend fizemmaodra
kapcsoltak. Ezen hatdsok credményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 227%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben ftirdd Nikkei 10.32%-kal ért 16bbet mint az els6é negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves vallozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédd piaci indexé minusz 10,8%%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ol. A magyar index, mely az elmilt mdsfél
évben a tobbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatolt a 2013, mdsodik negyedévében kissé korrigale és
+6,53%-0s teljesitményt ért el

Ha az Arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esetl, és 2013.
masodik negvedévében az érickének 22%-4t elvesztetie, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dolldr az euréhoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 kirtili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egysépesen komoly viltozas allt be. A jovében szikild likviditdssal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsdra a legbizionsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatdk kétvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkezt¢ben az
amerikai 10 éves futamideji allampapir hozam junius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kistvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ggy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig janiusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyérielmilen latszik, hogy a negyedév sordn a befektetok figyelménck kdzéppontjiaban a piacokon levd
potlolagos likviditas valtozasdval kapesolatos vdrakozdsok alltak. Azt kdvetden, hogy a negyedév sordn tébb
alkalommal is felmeritlt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 millidard dolldros
sllampapir vasartast és 40 milliard dollar dsszepil vallalati kdtvényvisdrlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
{(QE3) volumenének mérsékidse, a befekietdi kockdzati c¢hség csokkenésének lehetttink a szemtanui. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% 6161t marad, Hletve az inflacio nem éri el a 2%-ol a
mennyiségi lazitas nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacic 1,4%
majus/majus, munkanélkitliség 7,6%) nem lenne szilkség arra, hogy a program felfliggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomds, ¢és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencidjii
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsd negyedéveében -~ az ¢ldzd
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kovetden - a gazdasdg mér csak 0,9%-kal zsugorodott
évicv alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapian elsd olvasatként gy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recessziobol valo kilabatdsa megkezdodot, azonban ha a szimok mogé néziink akkor azt is Hthatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvezodtlen id8jaras miatt rendkivill gyengén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikerillt 1,5%-o0s (év/év 4,2%) erdsodést felmutatnia, mig
az, ipari termelés 2,5%-kal mérséklidoit az elozé negyedévhez képest (v/éy -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-0s sillyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csitkkent. Sajnos a szamokbol az litszik,
hogy a negyedévimegyedéves javulo adaiok mogolt még nem annyira egy organikus niivekedés hiizédik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miaui korrekcionak lehettink a szemtanti. A {dvolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzisi rdla semmiképpen nem nevezhetd biztatdnak. Ez a rdta az
ezredforduld karnyékén még 25% korill volt és jelenlegi értékdvel mar messze elmarad a t6bbi Visegradi orszag 20%
folotti ratdjatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyérielmiinek latszoit a Kormany széndéka arra, hogy a koltségvetési hidnyt
hosszitavan is a 3%-o0s hatarértéken belil tartsa. Ennek az elkofelezettségnek az eredményeként az Eurdpat Bizottsag a
jonius 21-én tartott pénzligyminiszteri forum (ECOFIN) szaméara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk 6ta fennalldé thlzott deficiteljards alol. A kormdnyzati elkitelezetiség a koltségvetést hianycél
tartasara - és természetesen az EDP aléli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése el6tt a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeiék duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdontt mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd add és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkorméanyzatoktdl atvallalt banki adodssag utan a bankok dltal fizetendd 7%-os adorél (amit késbb
feivaltott egy kozel kétszer akkora volumenil, 6sszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kitelezettség...).
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A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-o0s éricke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot, A tavaly év végén még 5,0%-0s év/dv
inflacidgs mutato jelentds cstkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kiesd
tavaly janudri AFA emelds inflacio gerjeszié hatasa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbelil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflaciés mutatét a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartdsok redl
fogyasztasanak csdkkenése szintén javithatta.

2013, 1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolvamok eszkdzoszialyto] és régiotol szinte fiiggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mériéke altalaban mérsékelt befektetéi optimizmusrd] tamiskodoil. A negyedéves részvényindex
teljesftményekel vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitfv, 5-10 szazalék kozoui
negyedéves telfesitményt nydjtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentdlo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok dtlagos teljesitiményél reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai t6zsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technologiai papirokat
1moritd Nasdag 10.82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbéi csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektél mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév sordn 1,90%-ot veszitett
Ertékebol,

Ha az arupiacokat vizsgdljuk akkor lathato, hogy az olaj ardbol a negyedév végére kidrazodolt a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folvamén az olaj drdnak 5%-o0s esését eredményezie. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erfsodéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 0,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az eldzd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé ndvekedést produkaltak. {gy a MAX és a CMAX is 2,5%
kiritli negyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétidlagosan biztositott likviditds mennyisége
csokkentésének megkezdését még clhakaszio FED dontésre a lokdlis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiact allampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szinijitkk kozelébe siiflvediek
(amerikai 10 éves 2,601%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedéy alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4.43%-on zarta a negyedével. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% voll.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbo] is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyethetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi moenetéris expanzio tovabbi,
legalabb rovid idotavon belill toriénd fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgiljuk, dgy
megallapithaté, hogy a nyari - gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralddtak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditds bovitds
alakuldsa szempontjabol meghatarozd eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank einok 2014 elején
lejaro mandatumdhoz kapesolddott. Az amerikai kozgazddsz-korokon beliil megosztod személyiségnek szamité Larry
Summers FED clnsk-aspirans jelolésrot vald lemonddsa volt. A jelenlegi monetéris politikanal joval megszoritobb
elveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikat jegybankelnokként aposztrofaltak, fgy lemondésara a
piacok fellélegeztek. Fzt a megkénnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
jelentegi FED alelnok, a piaci elemzék altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypelitikai elveinek hiiséges 6rokisét latjak a piaci szereplék,

Summers jegybank elnsikjelslti eldlidsat szeptember 18-d4n a 9-1 ardnyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozassal ellentétben ax amerikai jegybank nem csodkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkozvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 milliard dolldros ériékpapir vasarlasanak osszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozé volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditds biség, igy a FED dintést koveté piaci reakcidk is érthetdvé valnak., Amnak kévetkeztében,
hogy a jovibeli potidlagos dollar kindlat rovidiavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiilésse!l reagélt
(EURUSD 1,30-r0] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonldé volumenit jegybanki aAllampapir vdsarldsok
kitvetkeziében az amerikal kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6] 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikat-német dllampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-16] 1,8%-ra valtozott.

2013, december 31.
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koliségvetési év végén a republikdnus tobbségil
felséhaz nem fogadta ef a demokrata 16bbségii alsohaz dltal beterjesztelt 2013/2014 évi koliségvetést. Az elutasitas oka
az Altalanos egészségbiztositds bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresillt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészséaiipyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéliségvelés nélkiil mitkadik azt
okozta, hogy oktdber 1-161 800.000 kozalkalmazott és koztisziviseld nem tudia felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, tgy az lathatd, hogy a negyedév sordn tébb fontos corporale hir is megjelent.
Egyrészt az BEgis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa ax aktualis tozsdei drsdvot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tetl az Egis részvények felvasariasara, mely varhatéan a térsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovObeli egyiittmikadést is befolyasolé vallalati hir volt, hogy a horvat hatosdgok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horval minisztereintk mar lezdrult peréhez kapcsolédoan - Sanader 10 millié curds
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horval hatésagok gyanija
szerind a megvesztegetés célja az INA feletti iranyitod jogkor MOL. altali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyttmitkddésen. Hemdadi Zsolt
cllen - a horvat megkeresés hatdsara - az Inferpol is kiadta a nemzetkézi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, Ggy nem tekinthetlink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentését6l. A Bankrendszer szamdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmalt években
jelentds veszteséget szenvedett el, sét dsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatoan tjabb jelentds potiolagos
veszieségel okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kiilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ads, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegftosszege
csokkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szdmdara nytjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras dgi kitettségiiket) is kdzel a felére csokkentették, és tobb kitlfoldi tulajdona
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operdcidja visszavigasaval reagalt. Altalaban a multinaciondlis cégek
visszafogott hazai aktivitdsdt mutatja, a killénadokkal terhelt 4dgazatok beruhdzasi volumenének éves viltozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely aitaldnossagban is tiikrézddik az alacsony, mindéssze 18%-0s GDP
ardnyos hazai beruhdzasi rataban.

2013 1V, negyedéy

A harmadik negyedévet kisvelten a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhietd, Az el6zd negyedéves
indexemelkedést kovetben a negyeddv soran egyfaita konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kdzeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelnt, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag nvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mér csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar cstkkentést okozé kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azi is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvagasokat tett lehetové, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra cstkkent, A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 3005t alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az cur6 alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemziket is meglepd kamalvagasal kbvetden az wobbi idészakban megndvekedelt azon
elemzéi talalgatdasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csikkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoményba vdgja. Az egyértelmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagvomanyos monetdris politikinak a tovabbi gazdasig@sztonzésére mdr vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belill gazdasagi niivekedésrd] még nem lehet beszélni, sot az elorejelzések szerint az euro-
zona az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge europai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Uni6 esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett elore - az USA esetében az elemzok
mar 2% koritli éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-o0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggy6z6. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvalasitolt kéltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; Irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany méara 4% alatii dtlagos érickre csikkent.
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A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok dltal vart idei évi globalis gazdasagi ndvekedési iitem
gyorsulagsal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014181 egy széles alapon nyugvd lassit fellendiilés
kezd6djon meg az euro zéndban is. A globalis gazdasagi fellenditlés kapesan varhatéan az eure zdéna export boviilése
Tolytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerépiact folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztoi kereslet
nivekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kildtdsok mellett a monetdris dsztonzés
lehettségeit és eszkOzeit vizsgdlva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkoztira mar meglehetésen beszikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyoményos jegybanki eszkizok alkalmazasa Gjbol jelentdsebl teret kaphat. A nemhagyoményos eszkidzok
jovobeli térmyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB dlial a gazdasag dszitnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében és 2012, {ebrudrjaban) megszerverzett, egyenként 500-500 millidrd eurd Osszegli LTRO hitelek
kdzel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizették, Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mdgott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrdssal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizelése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mér csak az eredeti
szandéknal kisebb méricékben vesznek részl. A gyenge gazdasigl teljesitmény, az alacsony inflicids rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihaszndlatlansdga azonban az eurdpai jegybank szamdra egy a gazdasagi
ndvekedést elésegitd, a korabbi LTRO konstrukeioknal kedvezibb feltételit (alacsonyabb kamatozasii és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami njabb tdmogatast adhat a pénz-, és t0kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének nivekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esethen, ha egy tijabb
az eurdpai nagybankok dltal igénybe vehetd hitelkonstrukcioval allna elé az ECB, gy az oleso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatinak vagdsa, amivel végsd soron az ECB éltal a
kereskedelmi bankok szdmdra biztositoft olcsd forrasnak a redlgazdasagba torténod kihelyezését és/vagy pénz és
t6kepiacokra dramldsat segitenék elé. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és tékepiacokra dramias
esetében pedig a vagyonhatdson keresztii) megemelkedd beruhazassal/Tfogyaszidssal segithetné a GDP névekedését.

Fontos nemzetkézi fejlemény volt a havi 85 milliard USD osszegii FED eszkdzvasarlasi program volomenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejédl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mar a
varakozasaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas szilkilést eldre vetitd vélekedések erdsodése sem okozoll negativ
piaci reakcidkat,

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasdagokban meglevd alacsony
hozamkdmyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett lehetove, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvigasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csékkentése sordan a
forint az eurdval szemben tébbnyire tartotta a 290-300 forint kozOti sziik sdvot ¢és - minddssze 2%-o0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zara. A kamatvagasok ellenére a kiilfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatoit allampapirok alloméanya is szinten maradt. Az év soran a kiilfoldi befekteték 5000 milliard forint koriili
volumenben tartottak magyar dllampapirt és a 2013, év végi zaro allomanyuk is szinte megegyezett az el6zd évi végi
dllomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek elmali negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes fteljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakulasit reprezentalo BUX index az elmiit
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazat kétvényindexek kiziil a hosszabb futamidejil MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmaze MAX Composite index éricke pedig 2,47 %o-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozasatol,

2. Az Alapkezelé mitkodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmualt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében viltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetten a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe trténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tdriént meg,
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Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési (Uzletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikddését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg irdnyitasi strukturdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasdg harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6

év végeén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Auguszius 05-€n indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (4 név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Globédl Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozami Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetoé Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvet Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én mddosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritdsi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolut Hozam( Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6l befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktdber 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégili Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezeld két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013,
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezd6értékrdl egészen 3,00%-ig sitillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a

masodik legnagyobb piaci szereplévé Iépett el.

A vagyon ¢és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legeroteljesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a befektetési alapok dlloméanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés ardnya nétt.

Budapest, 2014. aprilis 18. Erste Alapkezeld Zrt.
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