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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégertiik az Erste Nyiltvégi Révid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban az,Alap” )
mellékelt 2013, évi éves beszdmoldjanak a kényvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2013,
december 314 fordulonapra elkészitett mérlegbdl - melyben az eszkozok ¢és forrasok egyezéd
végtsszege 28.136.049 E Ft, a mérleg szerinti eredmény 1.223.685 E Ft nyereség —, és az ezen
idéponttal végzddoé évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl, valamint a szamviteli politika
meghatirozd elemeit és az egyéb magyardzd informaciokat tartalmazo kiegészité mellékletbd] all.

A vezetés felelGssége az éves beszamoldért

Az Alapkezeld felelés az éves beszamolénak a szamviteli térvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért és valds
bemutatdsdért, valamint az olyan bels6é kontrollokért, amelyeket az Alapkezelé sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredd 1ényeges hibés allitasoktél mentes
éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink az éves beszamold véleményezése koOnyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok ¢és a konyvvizsgélatra
vonatkozd ~ Magyarorszdgon érvényes — torvények és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre.
Lizek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgalatot Ggy tervezzilk meg és végezzik el. hogy kelld bizonyossagotl szerezziink
arrdl, hogy az éves beszamolé mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgéalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgdlati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szereplé Ssszegekrél és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamold akéar csalasbél, akar hibabol eredd, 1ényeges hibas allitisai
kockazatdnak felmérését is, a konyvvizsgdldé megitélésétd]l fliggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor a konyvvizsgdld az éves beszamold Alapkezeld altali elkészitése és valds bemutatasa
szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljarasokat
tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé
kontrolljdnak hatékonysdgéra vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovabbd az alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és az Alapkezeld altal készitett
szamviteli becslések ésszertiiségének, valamint az éves beszdmold atfogd prezentaldsdnak értékelését
is. Megpybzdédésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelel6 alapot
nydjt konyvvizsgalodi véleményiink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhat6 és valds képet ad az Erste Nyiltvégii Rovid
Kiotvény Befektetési Alap 2013, december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl,
valamint az ezen idéponttal végzédd évre vonatkozo jévedelmi helyzetérdl a szamviteli torvényben
foglaltakkal 6sszhangban.

Egy¢éb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztik az Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap mellékelt 2013. évi éves
beszamoldjahoz kapesolodo, 2013. december 31-i fordulénapra vonatkozé évi iizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezel6 felelés az iizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszdgon elfogadott altaldnos szamviteli elvekkel 8sszhangban torténé elkészitéséért. A mi
felel6sségiink az lizleti jelentés és az ugyanazon fiizleti évre vonatkozd éves beszamold
Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az izleti jelentés és az éves
beszamold dsszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap 2013. évi iizleti
jelentése a 2013. évi éves beszamol6janak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2014. 4prilis 18.

== =

Forgacs Gabriella Forgécs Gabriella
Alpine Gazdasagi Tanacsado Kamarai tag konyvvizsgalo
¢s Konyvvizsgald Kft.
1026 Budapest,Pasaréti ut 59, Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Eszkozik (aktivik):
A. |Befektetett eszkozik - -
I |Ertékpapirok - -
1. [Ertékpapirok - =
2. |Entékpapirok értékelési kiilsnbzete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgoeszkdzik 9 530 648 27 740 420
I. |[Kovetelések 11310 47 576
1. [Kovetelések 11310 47576
2. [Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfs1di pénzériékre 52016 kdvetelések értékelési kiilonbozete - -
4. [Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - -
11 | Ertékpapirok 8067 741 27 355 954
1. |Ertékpapirok 7503 047 27 087 005
2. | Ertékpapirok értékekési kiilsnbozete 564 694 268 949
a) [kamatokbol, osztalékokbol 173 110 403 823
b) |egyéb 391584 |- 134 874
1. Pénzeszkozok 1451 597 336 890
1. |Pénzeszkizok 1 409 149 337 036
2. |Pénzeszkizdk értékeldsi kiilonbiozete 42448 |- 146
C. |Aktiv idobeli elhatdrolasok 2300 329
1. |Aktiv idobeli elhatarolds 2300 329
2. [Aktiv ilbeli elhatdrolas értékvesziése (-) - &
D. |Szimmaztatott iigyletek értékelési kiilonbizete - 276 753 395 300
kszkizik (aktivik) dsszesen: 9256 195 28 136 049

A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Forrasok ( passzivik):

E. [Sajat toke 9243731 28 093 668
I. [Indulé téke 3492041 9 734 002

I. [Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 1128 258 7837371

2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 1 084 651 - 1595410

3. |El6z6 évek forgalma alapjén az év eleji induld t6ke 3448 434 3492041

II. | Tékeviltozas (tokendvekmény) 5751690 18 359 666

1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi ériékkiilonbozete| - 1503370 |- 2854772

2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 1618901 13 905 349

3. |Eloz6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete 2227410 2342941

4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atviltasi kiilsnbozet - -

5. | Ertékelési kiilonbozet tartaléka 330 389 664 103

6. |El6z6 évek eredménye 1 882 001 3078 360

7. |Uzleti évieredménye 1 196 359 1223 685

F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 12 210 42 127
I. {Hosszi lejaratu kotelezettségek - -

II. [Révid lejarati kitelezettségek 12210 42 127

11 | Kiilf6 Idi pénzértékre sz016 kitelezetiségek értékelési kiilsnbozete = -

H. |Passziv iddbeli elhatarolasok 254 254
Forrasok (passzivik) dsszesen: 9 256 195 28 136 049

Budapesl, 2014, éprilis 18. Erste ze|0 2r ’ 26/,
1138 Budbpbst, BEpN r% 6.

Erste Ala&ezelé Zrt.

Erste Alapkezelo Zrt. 1 2013. december 31.



Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
. |Pénziigyi miiveletek bevételei 2036 668 2860723
II.  |Pénzigyi miiveletek raforditasai 718 454 1361901
1. [Egyéb bevételek - 16
IV. [Miikodésikaltségek 119791 270 497
V. |Egyéb raforditasok 2064 4 656
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIIL. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 1196 359 1223 685

Budapest, 2014. aprilis 18,

Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26

Umwcj /’/// i

Erste Ala}%é VAR

Erste Alapkezeld

Zrt.

2 2013. december 31.



Lirste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetdsi Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Lrste Alapkezels Zrt. ] 2013, december 31.



Irste Nyiltvégil Rovid Kotvény Befekietési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rivid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégli Kotvény Befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama és kelte: E-I11-110.110-14/2009; 2009. majus 08.
A névvaliozas 2009. junius 10-én Iépett hatilyba

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Rovid Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Otjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befekietési

alap.

Feliigyeleti nyilvantartasha vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-70

PSZAF hatarozat szama: 110.110/98.

PSZAF hatarozat kelte: 1998. okidber 30,

Az Alap Alpok Nyiltvégl Allampapir Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartasba
Az Alap miikédese soran bekivetkezett jelentdsebb események

2002. majus 3-4n az Imperidl Nyfltvégii Ertékpapir Befekietési Alap 109.891.643 It eszkézériéken, 1,9512
Ft egy befektetési jegyre jutéd eszkdzériéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2002, majus 7-ével ERSTE Alpok Nyiltvégii Katvény Befektetési Alapra valtozott.

2004. majus 3-4n a Milleanium Nyiltvégli Kotvény Befektetetési Alap 1.487.768.660 F{ eszkdzértéken,
1,3838 Ft egy jegyre jutd nettd eszkdzértcken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005, junius 30-dval ERSTE Nyiltvégli Kotvény Befektetési Alapra valtozott,
Az Alap futamideje
Az Alap fitamideje az Alap nyilvantartasba vételétdt (1998. november 02-t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 FFt, azaz Fgy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
forméaban keritinek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs iehetdség.

Erste Alapkezeld Zit. 2 2013. december 31.



Erste Nylltvégit Rovid Kotvény Befektetési Alap

A portfoli6 Iehetséges elemei

Az Alap célja, hogy kozepes kockdzatvallalas mellett likvid megtakaritasi format nyijtson, mely a
kotvénypiacon t6r1éné befektetések révén kihasznalja a tékekoncentracio adta lehetdségeket. Az Alapban az
eszkOzértek kilonbozd futamidejii és tipusi dllampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
szerepeltetésével keriil befektetésre.

Az Alap befektetései soran az elébbiekben meghatarozott befektetési univerzumon beliil a Magyar Allam
dltal garantalt eurdéban és forintban denominalt kétvényekre kivan fokuszalni. Az Alap a torvényi
szabalyozasnak megfeleléen fedezeli céli szarmaztatott ligyletet kothet, amely a portfolio hatékony
kezelésének céljat szolgdlja. Ezen befektetések devizadrfolyam kockazatat Magyar Forintra fedezheti,

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt,

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszdmolojdnak kinyvvizsgalatardl a befekietési alapkezelkrél és a kollektiv befektetési
formakrol szold 2011. évi CXCIIL. t6rvény X X. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaldja: ALPINE-Gazdasagi Tandcsadé és Konyvvizsgalé Kit.

Székhelye: 1026 Budapest, Pasaréti ut 59.

Cegjegyzékszama: 01-09-068660

MKVK tagsagi szam: 001145; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001145

Eljaré konyvvizsgald neve: Forgacs Gabriella

Lakcime: 2096 Urém, Kardkatona u. 7a/l

MKVK tagsagi szam: 003228; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003228

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldiré személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgalod
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

2013, december 31.

Ll

Erste Alapkezeld Zirt,



Erste Nyiltvégl Rivid Katvény Befekietési Alap

r

A kinyviteli szolgaltatasok kirébe tartozé feladatokat elltdsaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadér utca 11.
MKVK szama: 005074

2. A szamviteli politika £6 vondisai
2.1, Konyvvezelési és beszamoldsi kdtelezettségy

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartésait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozd eldirasok szerint vezetjitk. Az
adatrogzités ¢s a nyilvantartasok vezetése soran bizitositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett véltozdsok mérését és Bsszesilését, tovabba biztositjuk az éves beszdmold készitési
kitelezetiség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

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

2.2, Eriékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és katelezettségeit a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrd szald
2011 ¢vi CXCHL torvény, valamint 215/2000. évi korméanyrendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési érteken, illetve annak értékvesziéssel csokkenteti, visszairassal novelt dsszepében
keriilnek kimutatasra.

Lrtékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkoz0k beszerzési ¢riékét és az - értékelés napjara meghatérozott piaci érték és a beszerzési ériék
kiilonbozetébol adodo - értékelési killonbozet dsszegét,

Az értckelési kilonbozet megbontasra keriil kamatokbél, osztalékokbol, valaming egyéh piaci ériékitélethé]
adodo érickelési kiillonbozetre.

Az Alap portfoliGiaban szerepld ériékpapir készlet clszamolasanal, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkizik: litra 52610 betétben vagy éven beliili lejaratra lekstott betétben tartott likvid eszkdzok
ériékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezé értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idobeli elhatarolasokon belill a pénzeszkozokre idéardnyosan Jaro
kamat Osszegét a 215/2000. Korméanyrendelet eldirasaitd] eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetoséggel ~ az Alap kinyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
¢rickvesztésként. Meggydz6désiink szerint ezen elszamoldsi mdd biztositja az idébeli elhatarolas, az
Osszemérés és a valddisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott ligyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovGbeni varhatéd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az éridkelés napiin
¢rvényes MNB drfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levd szarmaztatott iigylet fordulonapi értékelésekor az figylet piaci értékének
Osszeget szamoljuk el az értckelési kilonbozet tartalékéval szemben. Az értékelési kitlonbozet dsszegét
minden értékelés alkalmaval az O piaci értékre cgészitjitk ki az értékelési kiilonbazet tartalékaval szemben.
Az crtekelési kiilonbozetet az ligylet zdrasakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben szlintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerzodés szerinti éricken mutatjuk ki a mérlegben,

Passziv id6beli ethataroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezelt Zit, 4 2013, december 31.



Lrste Nyiltvégll Rovid Kotvény Befekietési Alap

3. Meérleghez kapcesolodo kiegészitések

3L artékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levé ériékpapirok bekerilési értekét,

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kdzotti
kiilonbozetét (értékelési kiildnbozet) tartalmazza.

Viltozd kamatozdsi kiitvény

adatok forintban

Frtdkpani s Névértik NettG beszerzési  Newto piaci Eridk kil arf. Brutic piaci Evidh il
rigkpapir megnevezds dvérid L . .y .
i & érték erték kil-hof ériék kamatbol
Prémivm Buro Magyar Allamkot vény
romium luro Magyar Allamktvény 4 800 000 1383441000 1425 168 000 41727000 1426420723 1252723
20154X Vuroban denominalt
Prémiem Euzo Magyar Allamkstve
vémiiem Euro Magy ar Allamkatveny 6000 00D 1769629000 1 781 460 000 11831000 1787837627 6377627
2006/X Euroban denominakt
Préminm Curo Magy ar Allamkatvény
S . 30500000 9120000 742 9055 755 000 -64 245742 9114925 303 59 170303
2016/Y Rureban denominalt
Osszesen 12273 070 742 12 262 383 (00 ~HO 687742 12 329 183 653 66 800 653
Egyéh kistvény
adatok fotintban
Frich , ) Névérich Netto heszerzési  Newé piaci  Evidkkal. drf.  Brung piaci Erokiil
riek papir megnevezds Bvértdl L R L )
Pa & orick Erick kiil-bal Srick kamaihol
MOL 201 5710:05 500060 154 223 675 154 223675 -2481 139 153 113 666 1371130
MITB 2016/05/31 24 345000 7598 144 475 7598 144 475 144 479 836 7963 647 620 251023 3w
REPHUN 2015/02/03 18 523 000 4 360 366 492 4 360 566 492 =247 463 362 4 190 587 346 77485210
REPHUN 201670330 500 000 186 578 813 186 578 813 <1 819032 191 503 932 0744 191
Osszesen 12299513455 12 2199 513 4558 ~107 283 717 12 528 852 584 336622 846
Diszlkont kistvények
adalok forinthan
., , ) . y Ertékkiil. arf. o Ereélekiil,
Lrickpapir megnevezés Névéridk Beszerzési ériék . 4 Piaci ériék ' .
kiil-hai kenmathol
MNT40108 GO0 000 000 399 200 800 0 599 600 400 399 6050
MNI3140115 1160 060 060 1098 627 200) 1} {098 627 200 U
14
Ossresen 1697 828 000 0 1698227600 399 600

Befekictcsi jegy

Ertékpapir megnevezés

Darabszam  Beszerzési érish

Er@hleil, drf.
kitl-bal

o Fordulonapi
Piaci ériéh T /
piaci drfolvam

Irste Nyfltvégli Buro Pénzpiaci

Befekletési Alap Buroban denominalt

2416 0068 816 592920

- 16902 507 799690 412 1.1145)

Osszesen

816 592 920

0

-16 902 507 799 690 412

Evro @rfolyama 201312 31-én 296,91 HUF/EUR

Mindiiss zesen

27087005 116

~134 873 966 27 355 954 249 403 823 099

Erste Alapkezelo Zit.

2013, december 31.




Lrste Nyiltvégl Rovid Kitvény Befektetési Alap

3.2 Pénzeszkozok
A pénzeszkbzok mérlegsor a latra szold devizaszamlak 2013. december 31-i egyenlegét {27.242 ¢Ft), a
devizaszamlak értékelési kilonbozetét (-146 eFt) valamint éven beliil lekotstt bankbetétek Usszegdét
(309.794 ¢F) tartalmazza,

3.3, Aktiv iddbeli elhatdroldsok

Elhelyezett betétek utdn a targyidészakra idéaranyosan elszdmolt kamat Osszege 329 e Ft,

34 Szdrmaztatot! digyletek érickelési killonbozete

A szarmaztatott ligyletek értékelési kitlonbszete mérlegsor tartalma az alabbi figyletekbdl all:

- - Kotési  Kiotés mapi  Fordulé napi
—— e he 4 Lejarat Eszkoz . o .
1S5 2k bz Kiités datum ddtuma mennyiség arfolyam arfolyam iigylet
YEER HUREUR) HUFEUR)  credménye
FX Torward eladisi pozicié nyitasa 2013.08.28 2014.01.13 25 000 000 304.99 36139 193 521 739 11
FX forward eladasi pozieio ny itdsa 2013.09.26 2014.01 13 2191479 Jzm 20975 10624 451 1y
X forward eladdsi pozicio nyitasa 20438114 2014.01.08 27728629 29896 208.07 53254092 11
FX forward eladasi pozicié nyitasa 20131118 2004.02.19 11475248 298.84 2719 11967 573 F
FX forward eladasi poricid nyitasa 2013.11.20 2014.01.13 2003072 298.09 20745 1912245 11
FX {forward eladdsi pozicié nyitasa 20031827 2014.02.05 R77218 20980 298.80 2TELO88 F
17X forward eladdsi pozicid nyitdsa 20131202 2014.01.08 1 ROG 00 302,05 30244 10 250 270 1
Osszesen 283 041 458 11
.. N Kétési Kités napi Fordulo aapi
R it we Le jara Lszkiozx , . .
Eszliiz Kistés datum I'l‘ L arfolyam arfolyam tigylet
Alumy mennyisés b I ,
datuma WIRCE  HUFUSD  HUF/USD  credménye
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2003.11.04 2014.02.05 475 800 21977 219.24 1853 164 I
12X forward eladasi pozicio nyitasa 20131105 2014.01.09 1 638 750 2029 21946 7 382 695 1%t
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2M3.11.25 2004 01 .08 13553 530 22151 22097 89 303656 11
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2013.12.04 20140205 1594 500 22308 22229 11095 442 1
Osszesen 109 636 957 111
.. S Kitési  Koids napi  Fordulo napi
At s vee s Lejarat Eszkir . . .
Es2kiz Kotés ditum At i drfolyam arfolyam iigylet
alams IS e g ] T i
1 MONIYECE  HUF/GBP  HUF/GBP  eredménye
X forward eladdsi pozicio nyitisa 20131213 2014.01.15 536 787 360.79 360.2] 20217351
Osszesen 2021 733

Az tgyletek az Alap portfoliojaban Jevo, euroban, dollarban, és angol fontban denominalt értékpapirok
arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja,
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3.5 Sajdt (dke

351 Induld 1dke

Az indui6 tdke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (9.734.002 eFt), kiilon részletezve a targyév clején forgalomban levd befektetési jegyek
nevertékét (3.492.041 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (7.837.371 eFt) és visszavaltott
befektetesi jegyek névértékét (1.595.410 eFt).

3.5.2. Tdkevdltozds

3.5.2.1.  Befektetési jegy forgalmazdsa sordan felmeriils ériékkiilonbozetbél szdrmazé (Gkevdliozds
A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befekietési jegy eladdsakor, illetve
visszavaltisakor keletkezo, a befekietési jegy arfolyamériéke s névértéke kdzotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befekictési jegyek értékkiilonbozetéhdl eredd tékecsdkkenés 2.854.772 eFt, az cladott
befektetési jegyek ériékkiilonbozetébol eredd tokendvekmény 13.905.349 eF't, mig az eldzd évek befektetési

Jegy forgalmabdl eredd (Gkendvekmény 2.342.941 el

3.5.2.2.  Tékeviltozdas ériékelési kiilonbozel miail

¢rickelési killonbozetével egyezd dsszeg (664.103 ¢Ft).

3.5.23. Tdkevdltozas az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miatl

Az el6z06 évek halmozott eredménye 3.078.360 eFt nyereség, a targyév eredménye 1.223.685 el't nyereség.

3.6.  Céltartalék

Az Alapnél a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7, Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratt kdtelezettsége nincs.

A rivid lejarati kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (33.446 eFt), az MNB-ve)
szembeni kotelezettséget (2013. IV, negyedévi feliigyeleti dij 1.642 eFt) és befektetési jegy visszavaltasbol
eredd kotelezettséget (7.039 eFt) mutatja.

3.8  Passziv idébeli elhaidroldsok

Passziv id6beli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott Gsszegét (254 eFt),
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4. Eredménykimutatassal kapesolatos kiegészitések

adatok czer {orintban

Osszes bevétel

Ebbo] pénziigyileg realizall

Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 2860723 2819619
- Kamatbevétel pénzintéuetiti 25 503 15 601
- Irtékpapirok kamatbevétele 539 084 539 084
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 452 077 452077
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 696 349 696 349
- Hataridds tigyletek arfolyamnyeresége 1147 710 1 147710
Ygveb bevételek 16 16
- Egvéb bevétel 16 16

Az Alap2013, évi kiltségei, vaforditis ai

adatok czer forintban

Osszes kéltség, raforditas

Ebb&] pénziigyileg realizalt

Pénziigyi milveletek raforditisa dsszesen 1361 901 1361901
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfo lyamvesziesége 5673 5673
- Realizalt devizadrfolyam veszteség 203 523 203 523
- Hataridds iigyletek arfolyanwesziesépe 1 152708 1 152705
Miikddési koltségek Gsszesen 270 497 236 797
- Alapkezelti dij 36 361 31832
- Letétkezeldi dij 26 106 22854
- Bank €s nyomtatvany kdliség 89 59
- Kényvvizspaldi di 508 254
- Megbizisi dija 1403 1403
- Feligyeleti eljarasi dij - -
- Forgalmazasi dij 206 030 180 365
- KELER eljardsi dij - -
oyéb ratorditas dsszesen 4 656 3013
- Feligyeleti dij 4 656 3013
- Egyéb rdforditds - -
Az Alapiizleti eredménye 1223 685

Erste Alapkezels Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer foriniban

Sorszam A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

] L. Szokasos tevékenységhdl szirmazd pénzeszhiz-viltoris 1 065 685 - 401 453

2 L. Targycvi credmény (kapotl hozamok nélkil) 5 840 361 697 693

3 2. Ekzémoll amortizicid 4 - -

4 3. Elszamolt értékvesaés &s visszairds + B N -

5 4. Elszamolt érigkelési killdnbozet + 78 092 333714
0 5. Celtartalékképeds ¢s felhasmilas kilonbozete -+ - -
7 6. rtékpapir befektetések értékesitésének, beviligsanak eredménye + |- 56042 - 756 429
8 7. Befekietels eszkizok allomanyvallozisa -+ - e

9 8. Forgdeszktaik dllomanyvailozisa + - 3t |- 36 266

10 9. Rowid lejarati kitelezettéspek allomanyvaliozdsa + - 4 037 29917

11 10. Hossza lejaratd kolelezeltségek dllomanyviliozasa -+ - -

12 11, Aktiv idobeli elhatdrotasok allomanyvaliozasa + 38805 ¢ 1 971

3 12, Passzv idébeli elhatarolisok dllomdnyvéliozisa & - -

14 | 13. Szrmazatoft tgyletek ériékelési kifonbizetének villozisa 183416 |- 672 053

£5 I Befektetésitevékenységhdl szirmazd pénzeszkiz-vallozis - 2210955 - 18005792

16 14 Erickpapirok beszersaése - - 322532355 4- 65415165

17 15, Entékpapirok eiadasa, bevaltasa + 29 6806 302 40 883 381

18 16. Kapoul hozamok + - 355 998 525992

19 |HL Pénzigyt mitveletekbol szirmazd pénzes2kbr-viltozas 159 138 17292 538

20 | 17. Befekietési jeay kibocsitas - 2747159 21 742 720

21 18. Befekietési jegy kibocsilds soran kapott apport - I N

22 19, Befekietési jepy visszavdsdrlasa - - 2 388 021 - 4 450 182

23 20. Befekietési jegyek wdn fizelell hozamok - - -

24 21, Hitel, illetve koleson felvélele 4 - -

25 22. Hitel, illetve koleson wrlesziése - ) - -

26 23, Hitel, lletve koleson utan fzetett kamat - - -

27 IV, Pénzeszkiz valtozis - 986 132 - 1114 767
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6. Portfdlié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: Erste Nyiltvégit Ravid Kotvény Beltkietdsi Alap
Lajstromszama: H11-70

Alapkezeldé neve: Frste Alapkezeld Znt

Letétkezelé neve: Isie Bank Hungary 7.

NS sAmitds tipusa:
Targynapi eszkouériék Targy +1 napon készil  Targynapi esskozllomany
Targynapi drloiyam adatok
Targynapi belektetési jegy forgalmi adatok felhasmaiasaval

Targynap (T, 2013.12.31
Sajal toke: 28093 652 554
Fay jegyme jutd NEE: 2.8861
Darabsziny 9734 002 20}

A targynapt nettd eszkozérték meghatdarozasa:

A telies
1. KOTELEZETTSEGEK Osszep/liték portielio
arényaban(%o)
i1 HitelaYomany (6sszes): Hitelexd i Fulamid6 - 0.00%
- 0.00%
172, Fpyéh kotelezettsépek (dsswes ). 42396123 0.15%
Alaphezeldi dif miatt 4 529 489 0.02%
Letétkezali dij miatt 325] 94} 0.01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. kig, miatt 25664 784 0.09%
PSZAT dif miant I 656 795 0.01%
Konyvvizsgélati dij miatt 254 000 001%
Kozd1diel kig. miatf - 0.00%
Reklam kig. miatt - 0.00%
Kolséghént elszamolt egyéb tétel miatt - (.00%
Eeyeb - nemkalisép alapi - kiteleacttség 7039114 (1.03%
/3. Céltartalékok (0ss2ey): ~ 0.00%
- 0.00%
/4 Pagsziv idobeli elhatdroidasok (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezetiséaek dsszesen: 42396 123 0.153%
A teljes
i, 157 KOZOK Osszeg/Friek portiolio
ardnydban(%)
1/, Folyoszamia, késménz (9ss7es): 27095 759 0.10%
Frste Bank Zit. LUR szamb 26365 608 0.0%%
OTP Bank Nyrt. EUR szimia 134 0.00%
Frste Bank Zrt. GBP szamia 713520 0.00%
Erste Bank Zrl, LISD swaimla 16 497 0.00%
11/2. Epyeh kovelelds {(ossves): 47575546 0.17%
Eladotl sazt befekietési jegy ellendriéke 47 575 346 0.17%
/3. Lekitott bankberdtek (gsszes): Rank Futamidd 310122969 110
1i/3.1. Max 3 1o lekolési (Osszes): 310122969 1 0%
OTP Bank Nyit, 635 2500328 767 0.89%
Erste Bank 211 2 39794 202 0.21%
11/3.2 3 honapnal hosszabb lekdtésti (0ss7es); - 0.00%
/4 Ertckpapirok (0sszes); ] Mepn. Devimnem Névérék 27355954 253 93
11/4.1 Allampapirok (6sszes); 18 409 502 551 035.53%
| ; - 0.00%
/411 [Kotvények (osszes): 16711 274 951 59.48%
REPHUN 201 5/02/03 US> 18 523 000 4 190 587 346 14.92%
REPHUN 2016/03/30 GBI S0 000 191 503 952 0.68%
2015/ X MAK EUR 4 800 000 1426420 723 5.08%
2016/X MAK EUR 6 000 000 1 787 837 627 6.36%
2016/Y MAK J2UR 30 500 000 9114925303 32.44%
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11/4.1.2. | Kinestaregyek (sszes): - 0.00%
| - 0.00%

1/4.1.3  [Feyeb jepybankképes ép. (6ss7es); 1 698 227 600 6.04%
MNBI40108 HUF G 000 GO0 599 600 400 2.13%

MNB31401 15 HUF | 100 000 0Ky 1 {198 627 200 391%

1/4.1.4. iKaloldi Allampapiok (dssaes): - 0.00%
i ] - 0.00%

11/4.2, Gazditkoddi ¢s epyéb hilelviszonyt meglesiesid op.: 8 146 761 288 20.00%
11/4.2.1. [Tézsdére bevesetett (6sszes): - 0.00%
18/4.2.2. [Kolioldi ketvények (dsszes): - 0.00%%
| - 0.00%

1/4.2.3. 1T8usdén kivili (9sszes): B 146 701 288 29.00%
MOI 201 5/10/05 EUR 500 600 153 113 666 0.55%

M3 201605731 FUR 24 545 (00 7993 647 622 28 45%

13/4.3. Részvények (0sszes) - 0.00%
1174.3.1. | Tawesdére bovesetent (6sszes): - 0.(0%
I | - 0.00%

11/4.3.2. [Kiifoldi ésavényck (6sszes): - 0.00%
| ! - 0.00%

11/433. |Tézsdén kivithi (6sszes); - 0.00%
! | - 0.0%

/4.4, |lelziloglevelek (0sszes): - 0.00%
11/4.4.1. | Tozsdére beveretell (65s7es): - ¢00%
| ] - 0.00%

W/A4.4.2 [ Torsdén kivali {osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

13/4.5. Befekieiésijepyck {dssaes): 799690414 2.85%
/4.5, ['Thzsdére beveretett {(6sszes): - 0.00%
] ! - 0.00%

11/14.5.2. ITousdén kivoli (Gsszes): 79 690 414 2.85%
Lrsie Furo Pénzpiaci Befelietssi Alap i [ 2416 668.00 799 690 474 285%

11/4.6. Kérpatasi jegy (0sszes): - 0.00%
- 0005

11/5. Szarmaziatotl digyletek (Osszes ) 395 300 150 1.41%
/5.1, Forward tpvlelek (Osszes). 395 3001 150 1.41%
X forward cladasi poricio nyildsa FURHUP 33254092 (2 19%

X forward eladasi pozicié nyidsa TURHUF 193 521 739 0.69%

X forward eladdsi pozicio nyitasa FURNUF 10624 451 0.04%

X forward eladisi pozicio nyitdsa EURIUY 1912245 0.01%

I™X forward eladasi pozicid nyitdsa FURMUYE 11967 573 0.04%

X forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUYE 2111088 0.01%

X forward eladasi pozicis nyitasa EURHUF 10250270 0.04%

IPX Torward eladasi pozicio nyitasa GRPHUE 2021735 0.01%

I'X forward eladési pozicio nyitdsa USDHUFR 11 095 442 0.04%

FX forward eladisi pozicio nyitasa USDIUF 89 303 656 0.32%

X forward eladasi pocio nyitasa USDHUF 7 382 695 0.03%

X Jerward eladdsi poziciod nyitasa USDHUE 1 833 164 G.01%

/5.2, Opciok (0sszes):. - 000,
{ | - 0.00%

1176, Aktiv idibeli elhatirolasok (asszes): - 0.00%
| I - 0.00%

Lszhazsk Gssresen: | 28 136 048 677 0. 15%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutat6 P—— - Arany
d r
R Szimitias modja Erték 2013.12.31.
Tokestruktira (1) SAJAL ke DB LY, e
forrasok 28 136 049
Tokestruktara (I1.) ]dege],l ke 238l 0.15%
forrasok 28 136 049
Likviditas forges krank LR e s
rovid lejatata kotelezettség 42 127
Bevéte,]arényos ered’mény 1223 685 42.78%
eredmény bevételek 2 860 739

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem

kapott ovadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi
netto eszkdzértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetok szaméra
hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval

felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem

Jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozaméara.

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt
1138 Budapest, Népflrdd u. 24-26,

A /,//

Erste Alapk’eze}bﬁrt.
v
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1. A gazdasigi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési poliiiké jara hatd tényezék
2013, 1. negyedév

Az elsd negyedévi drfolyamok eszkbzosztalytol és régiotol fuggden vegyesen leljesitetiek. Szembeting, hogy az
Europan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korili teljesftményt nyajtottak. Ennek sorén, az
S&P 10,03%-o0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgial papirokat omorité Nasdaq 8,21%-0s, mig a Japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények drfolyam-alakuldsat reprezentalé MSCH
World Free mdex is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlsdd valsagokkal sujtott eurd zéna vezetd indexe
a nemet DAX mdr esak 2,4 %-kal tudolt emelkedni, mig az 4tfogo eurépai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csokkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesftményében (MSCI Em.: -
[,92%), illelve a régios tdzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexckidl 15-20%-kal ehmarado teljesitményll magyar tdzsdeindex 2013. clséd negyedévében mér csak kisebb
meértekben csbkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentdsen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurépai bizonytalansig fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszdg 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara eseil, ¢s az amerikai 10 dves
papirokkal is 1,85%-os hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok széméra a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjévedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengillt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk, akkor az elsé negyedévben nem [athatunk egyiranyd véltozdst (arany.: -4,74%, brent: -1,29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetti hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmilt idészakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kézelebbrél is megvizsgalni,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegféosszege hétszerese az orszag éves GDP-jének {Magyarorszdg esetében ez a
két ¢értck nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 milliard eurds segitséggel hizhaté ki a csodbdl. Az Burépai
Bizottsdg — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kozepén tngy dontéti, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Burdpai Bizoltsag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezet
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékli megadoztatasaval teremise el6. Bzt a Jjavaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megolddst, hogy az adot csak a 100.000 curénal magasabb
Osszeplh bankbetétekre vetnék ki és a differencidlt, 0%-80%-os add mériéke még fiiggne atto! is, hogy melyik banknal
kertilt a betét ethelyezésre,

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasdgdszitnzésrd! hatarozott a Japdn jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidrd dollar értékii allampapir piacon t6rténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolldrra emelte, A
fentick mellett & BoJ megduplézta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi novekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekietdi kornyezet véltozasat vizsgahjuk, tgy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdcidk alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év aremelkedds mértéke 2.8% volt. Bz axt jelenti, hogy
hosszt idtszak ota most elészor volt a headline™ inflacié a 3%-os jegybanki kzéptavia cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mériéklt 12 honapos inflacios mutaté ilyen nagysagn csokkendsét részben indokolta a bazishatds
kovetkeziében a szamitasbol kifutd” tavaly januar cleji AFA emelés, illetve a januari rezsidrcstkkentés hatdsa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csokkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest, Az ider év
tekintetében a magyar gazdasigtol az elemzok 0 korili teljesitményt varnak, mig a kormdny véarakozasa 0,9%-0s
bédviilés.

Februar kbzepén a magyar dllam 3.25 milliard dollér értékben adott ¢l 5 és 10 éves futamidejii dllampapirt. Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonié futamidejii romén kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsdtds felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok mialt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5.4%) kibocsatasi hozamot eredményezelt, A
kotvényeket tobb mint a felét a QI3 likviditas-tengerében Tubickolo amerikai inidzmeényi belekietdk jegyezigk la. A
dollarkdtvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol dsszegylilt 1,3
millidrd eurd mdr nagyrészt fedezi a vilasztdsokig sziiksdges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% koruli/alatti IMF finanszirozas kamatéaval, igy ez utébbi védéhéalora a magyar Kormdny meglatdsa
szerint mdr nincs is szikség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF fotargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezdsében is testet Sttt
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2013. 11, negyedéy

A masodik negyedévben a piacok visclkedésében majus kizepétdl valtozas volt megfigyelhets. A véltozast az amerikai
Jegybank szerepét betolté FED 1obb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségt lazitas
volumenének jovibeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatasara - a befektetdk
kockazati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megdllapithaté, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezeté amerikai vagy a német tozsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe viltott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kdzepété! altalaban csokkend tizemmaodra
kapcsoltak. Ezen hatisok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jepybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsd negyedév végén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodd piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 4tfogd eurdpai mutato is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmult masfél
évben a t8bbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatolt a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot eseti, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-4t clvesztette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az euréhoz
képest lényegében nem valtozolt, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kétvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas atlt be. A jiovében sziikiilé likviditassal
kapcsolatos befektet6i félelmek hatdsdra a legbizionsagosabb befekietésnek mindsitett amerikai és német kdtvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsdtok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeziében az
amerikat 10 éves futamidejil altampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fei,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedetl. A kockazatosabb orszégok
kotvenyhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen figy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Ennck hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futou fel.

A fentiekbdl is egyértelmilen latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potlolagos likviditds vdltozasaval kapesolatos virakozasok dlltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran t8bh
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 6sz¢én megkezdett, Ssszesen havi 45 milliard dolkaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar osszegii vallalati kbtvényvasarlast megedlzé mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati éhség cstkkendsének Iehettiink a szemtanti. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% {biott marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mésodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikal  gazdasdgban nincs komoly inflacios nyomds, ¢és a viszonylap magas, bar csdkkend tendenciaji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elséd negyedévében - az eléz6
¢évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-os GDP vallozast kévetden - a gazdasig mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasablb volt a
gazdasdg kibocsitas. A negyedévinegyedéy adat alapjan elsé olvasatként gy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa €s a recessziobo! valo kildbaldsa megkezdddott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen id8jaras miatt rendkiviil gyengén teljesits mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), ¢s az épitdiparnak sikerlilt 1,5%-0s (¢v/év 4,2%) erdsidést felmutatnia, mig
az ipari termelds 2,5%-kal mérsékl8dott az el6z6 negyedévhez képest (8v/iév -3,2%), és a GDP-n belitl nagysagrendileg
60%-os stllyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent, Sajnos a szamokbé! az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulé adatok mogétt még nem annyira egy organikus nivekedés huzodik meg, hanem
Jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekeionak lehettink a szemtanti. A tavolabbi ndvekeddsi kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
ezredforduld kornyékén még 25% koril volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratdjatol. .,

A kormanyzat t0rekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormdny szandéka arra, hogy a koliségvetdsi hidnyt
hosszitdvon is a 3%-os hatarértéken beliil tartsa. Ennek az etkdtelezettségnek az eredményeként az [Zurdpai Bizottsag a
Junius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamdra javasolta, hogy Magyarorszigot vegyck ki a 2004-cs
EU csatlakozasunk ota fenndllo tilzott deficiteljaras aldl. A kormanyzati elkotelezettség a koltségvetdsi hidnycél
tartasdra - és természetesen az EDP aloli kikerlilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kdvetden, de még az ECOFIN iillése elott a Kormany dontdut a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emeléséral,
a céges tulajdonu mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utén fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérat,
tovabbi az Onkormanyzatoktl atvéllalt banki addssdg utdn a bankok altal fizetendd 7%-os adoral {amit késobb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volument, 6sszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezetiség...).
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A hazai makrogazdasagi adatok kéziil azonban az inflacio egyértelmien pozitiv meglepetést jefentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzéi varakozas (2.0%), bar kismértékben meghaladia a
korabban szimén pozitiv meglepetést jelenié aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s évidy
inflacios mutaté jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacic gerjesztd hatasa, illetve a kormdnyzati 10%-o0s rezsidijestkkentés is kriilbell
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatot a KSH GDP statisztik&jabol ismert haziariasok red
fogyasztasanak csikkenése szintén javithatia.

2013. 1. negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol ¢s régiotol szinte fuggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
chmozdulasok méricke altaliban mérsékelt befektetdi optimizmusrol taniskodott, A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozéti
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentals
MSC] World Free index is 7,5%-kal, mig a fejl6dé piacok atlagos teljesitményét reprezentdlo MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai tozsdemutaté az S&P 4,69%-o0s, a technolégiai papirokat
tomoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirekt6] mozgatott magyar BUX index csékkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
érickébol.

Ha az 4rupiacokat vizsgaljuk akkor lathat6, hogy az olaj 4rabol a negyedév végére kigrazodott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdn az olaj ardnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Bremt és Crude is 5% kériili erdstdéssel zdrta a negyedévet, Az arany arfolyama a negyedéy
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai ktvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az cldzd
negyedevi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyez6 novekedést produkaliak. fey a MAX és a CMAX is 2,5%
korili negyedéves névekedést konyvelhet el A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditds mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokalis csiicsukhoz képest 20-30 Dbazispontoi esd
fejlettpiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégl szinjik kozelébe stllyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges viltozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-dn 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezeti arfolyam alakulasokbol is kitiint, az elmdlt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meghitasunk szerint ezt a megnyugvist a korabbi monetéris expanzid tovibbi,
legalabb rovid iddtadvon beltil toriéné fennmaradésa tamogatta. Ha a nemzetk&zi eseménycket vizsgdljuk, agy
megallapithatd, hogy a nyéri — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatérozé események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévitds
alakulasa szempontjabol meghatérozé eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 elején
lejard manddtumahoz kapesolodott. Az amerikai kézgazdasz-korokon belil megosztd személyiségnek szamité Larry
Summers FED elntk-aspirdns jeltlésrol valé lemonddsa volt. A jelenlegi monetdris politikanal joval megszoritdébb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelnskként aposztrofaltak, igy lemonddsara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbitlést tdmogatta, hogy a »héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
jelenlegi FED alelnok, a piaci elemzék dlial a monetaris politika tekinietében Joval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valija, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokdsét ldtjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjelolti eldllasat szeptember 18-an a 9-1 aranyn FED dontés kovette, melynek érielmében az
clbzetes piaci vérakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkOzvasdrlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros ériékpapir vasarlasanak osszegét, Mivel az ebmalt
¢években a piacok alapvetéen emelkeds trendjében meglatasunk szerint meghatdrozé volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, igy a FED dontést kivetd piaci reakciok is érthetdvé vilnak. Annak kévetkeztében,
hogy a jovdbeli potldlagos dollar kinalat révidtdvon tovdbbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(LURUSD 1,30-r6] 1,35-r¢ emelkedetl), mig a fovabbi hasonid volumenii jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkezicben az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rdl 2,7-re
csokkent), ¢s mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovdbbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-r6! 1,8%-ra valtozott,
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-dn, az amerikai koltségvetési év végén a republikénus t6bbségt
felsdhaz nem fogadia el a demokrata Whbségii alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi kdltiségvetdst. Az elutasitas oka
az altalinos egészségbiztositas bevezetésél megedlzo Obamacare néven elhirestlt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészséeiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkil miksdik azt
okozta, hogy oktdber 1-16] 800.000 kézalkalmazott ¢és koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

i1a a hazai gazdasdgol vizsgaljuk, Ggy az lathatd, hogy a negyedév sordn tobb fonfos corporate hir is megjelent,
Egyrészt az Egis gyogyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktuwdlis 16zsdei drsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatéan a tarsasdy t6zsdei jelenlétének megszinéséhez veze,
Masrészt fontos és a MOL-INA jovobeli egyiittmitkddést is befolyasolé vatlalati hir volt, hogy a horvat hatosagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez Kapesolodéan - Sanader 10 millio ewrés
megvesziegetése kapesan clfogato parancsot adiak ki a MOL elndsk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatésagok gyantja
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyité jogkdr MOL altali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véaltoziathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkodésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkbzi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, tgy nem tekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentéséidl. A Bankrendszer szamara - mely a Korméanyzati intézkedések miatt az elmalt években
JelentGs veszteséget szenvedett el, sét Osszességében is veszteséges volt - a lépés varhatan ujabb jelemtds pétldlagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kiilonads, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeids ado, 75med forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegféosszege
csokkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szdmdra nyajtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozdsukat (és ezzel a forrds dgi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és t6bb kitlfoldi tulajdonu
bank is a hazai gazdasgpolitika lépéseire az opericidja visszavigasdval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitasat mutatja, a killonadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkdzlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanosségban is tikrdzodik az alacsony, mindéssze 18%-0s GDP
ardnyos hazai beruhéazasi rataban.

2013 IV. negyedév

A harmadik negyedévet kovetben a tbkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az elézé negyedéves
indexemelkedést kovetSen a negyedév sordn egyfajia konszolidacio voli az arfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piact részvényindexek egy kicsit erbsebb teljesitményt, mig a {ejlodd piaci részvényindexck inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozill fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a cstkkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozo korményzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejlett placokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szémira tovabbi kamatvagisokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csbkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozla a forimt jelentds gyengiilését, az
EURHUT kurzus december kizepén is 300F1 alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tigy azt lathatjuk, hogy az ECB az curé alapkamatot 0,25%-ra vagla. Az ECB
november eleji, a piacot ¢s az elemziket is meglepd kamatvagasat kivetéen az utobbi idtszakban megnévekedett azon
elemzéi 1alalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on &6 O/N betéti kamatdnak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba végja. Az egyértelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetéris politikdnak a tovabbi gazdasagbsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasdgi névekedésrd] még nem lehet beszélni, sét az eldérejelzések szerint az eurd-
zéna az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge curdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-m
vonatkozoan az Furépai Unié esetében minusz 0,4 szazalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzok
mar 2% koriili éves ndvekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negvedéves 4,1%-os GDP novekedés is
meglehetdsen meggy6z0. Természetesen a gyenge eurépai GDP alakulast nem Jehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mér ez iddig megvalositott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akéar 10%-os (Spanyclorszdg (2009) 11,5%, Gérogorszag (2009) 15,6%; irorszz’ag (2010) 30,8%!. sth.} kiliségvetdsi
hiany mara 4% alatti atlagos értékre csokkent.
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A 2013. évi gyenge DU adatokkal szemben az elemzék altal vért idei évi globalis pazdasagi novekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremiédik annak az esélye, hogy 2014161 egy széles alapon nyugvo lasst fellendillés
kezdddjon meg az euro zéndban is. A globalis gazdasagi fellenditlés kapesan varhatdan az euro zona export béviilése
folytatodni fog, mely kapacitds bovillésben, a munkaerépiaci folyamatok tovibbi javuldsaban és a fogyaszt6i kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge europai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dsz6nzés
lehetOségeil €s eszkizeit vizsgalva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Furépai jegybank
hagyoményos monetaris eszkoztara mdr meglehetdsen beszilkiilt. Bz azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok atkalmazasa njbol jelentosebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkdzok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében és 2012. februdrjiban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegii LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az ail,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentts mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrél felvett olesé forrassal tuditdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozei a pazdasag élénkitésében jelenleg mér csak az eredeti
szandekndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetéris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szdmira egy a gazdasdgi
ndvekedést elésegitd, a kordbbi LTRO konstrukcioknal kedvezobb feltételld (alacsonyabb kamatozasu és/vagy hosszabb
futamideji) finanszirozasi lehetéség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatéast adhat a pénz-, és tdkepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresziill a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukeioval allna eld az ECB, gy az olcséd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vagdsa, amivel végsd soron az ECB alal a
kereskedelmi bankok szamara biztositott olcsé forrdsnak a redlgazdasagba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
t6kepiacokra dramlasat segitenck eld. Ez a véllalati hitelek esetében kozvetlenill, a pénz és t8kepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedé beruhazassal/fogyasziassal segithetné a GDP novekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD 6sszegii FED eszkozvasirlasi program volumenének
csOkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejétd] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovébeli likviditas szilkiilést eldre vetitd vélekedések erdsvdése sem okozott negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio ¢és a fejlett gazdasigokban meglevé alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szaméra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-0s szinten zéarta az évet. Tovibbi pozitiv hir ¢s egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az epész évben csdkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkeniése soran a
forint az euroval szemben tébbnyire tariotta a 290-300 forint kozotti sziik sivot és - minddssze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvagdsok ellenére a kiilféldiek altal birtokolt forintban
kibocsatolt allampapirok alloménya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfoldi befektetdk 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zdré allomanyuk is szinte megegyezett az elzé évi végi
dlloméannyai (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények drfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, inig a hazai kdtvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az €ven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

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

2. Az Alapkezelé mitkédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kovetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Frste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe toriénd bejeayzés 2009,
februdr 9-¢n tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdonaban all6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési tizletag infrastruktorajac. A
tulajdonosviltozds a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikdjat, az tgyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.
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A Térsasag irdnyitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentos valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkrecionélis
Portfolikezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfolidra tudta ndvelni kezelt portfélidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harminchirom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezelé tovabb bévitette befektetési alapjainak palettdjat. Augusztus 05-¢én 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 (i) név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyamén életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja €s az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapija lett. A korabbi Erste Abszolit Hozam(i Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-161 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja néven mikddik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
16l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurépai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott €s Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikija megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. €s az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritisi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaméan az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezdéértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes ¢v folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard tj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok tsszértéke
469 milliardos alloméanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s novekedésnek 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 [épett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portf6liok alloménya az €v soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztosit6i portflié allomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra ndvekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya noétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés ardanya nott.
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