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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt, részére
Az éves beszdmolordl késziilt jelentés

Elvégeztilk az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovabbiakban az ,,Alap”
) mellékelt 2013. évi éves beszdmoldjanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszamolo a 2013. december
31-i fordulénapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszk6zok és forrdsok egyezd végdsszege 154.599
E Ft, a mérleg szerinti eredmény 415 E Ft nyereség —, és az ezen iddponttal végzédé évre vonatkozoé
eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatdroz6 elemeit és az egyéb magyarazo
informéciokat tartalmaz6 kiegészité mellékletbdl all. Az egy befektetési jegyre jutd netté eszkdzérték
1,0232

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

Az Alapkezeld felelds az éves beszamolonak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon
elfogadott dltalanos szédmviteli elvekkel sszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatdsaért,
valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé
valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas 4llitdsoktdl mentes éves beszamol6 elkészitése.

A kdnyvvizsgélo felelgssége

A mi felelosségilink az éves beszamolé véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a
magyar Nemzeti Koényvvizsgdlati Standardok ¢s a konyvvizsgédlatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ggy terveztiik
meg és végezziik el, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e a
lényeges hibas allitdsoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivélasztott
eljarasok, beleértve az éves beszdmolod akar csaldsbol, akar hibabol eredd, lényeges hibés Aéllitasai
kockazatanak felmérését is, a konyvvizsgdld megitélésétol fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
kényvvizsgalé az éves beszdmolé Alapkezeld éltali elkészitése és valdés bemutatdsa szempontjabél
relevins belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek
az adott kériilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagéra
vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikdk megfeleldségének és az Alapkezel6 altal készitett szamviteli becslések ésszertiségének, valamint
az éves beszdmolé atfogd prezentdlasanak értékelését is. Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett
kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd ¢és megfeleld alapot nyajt konyvvizsgdloi véleményiink
megadasdhoz.
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Vélemény

A konyvvizsgalat sordn az Alap éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati
alatamasztdsat az érvényes nemzeti konyvvizsgélati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgéltuk, és
ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrél, hogy az éves beszamolét a
szamviteli torvényben foglaltak és az 4ltalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszdmol6 az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2013.
december 31-én fennallo vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérl megbizhat6 és valés képet ad

Egyéb jelentéstételi kdtelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztikk az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja mellékelt 2013, évi éves
beszdmoldjahoz kapcsolodd, 2013. december 31-i forduldnapra vonatkozéd évi lizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezeld felelés az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott altaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban torténé elkészitéséért. A mi feleldsségiink az tizleti
jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkoz6 éves beszdmold Osszhangjdnak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmolé Osszhangjanak megitélésére
korlatozédott €s nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvéntartdsaibél levezetett
informacidk attekintését.

Véleménylink szerint az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2013. évi lizleti
jelentése a 2013, évi éves beszamolojanak adataival §sszhangban van.

Budapest, 2014. aprilis 18.

EXAM
Kényvvizsgalo,
Ado- és Kozgazdasagi Tanacsadd Kft.
000798

Nagy Ilona Nagy [lon /
Ugyvezetd Kamarai tag kdnnyvizsgalo
Kamarai tagsagi szam: 003753



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.08.05 2013.12.31
Eszkizik (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
L. |Ertékpapirok 2 =
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési killsnbozete = -
a) |kamatokbol, osztalékokbdl - -
b) |egyéb ” N
B. |Forgoeszkozik 200421 153 626
I |Kovetelések 200 421 161
1. [Kévetelések 200 421 161
2. |Kovetelések érickvesztése (-) - -
3. [Kiilfsldi pénzértékre szolo kovetelések értékelési kiillonbozete - =
4. |Forintkbvetelések értékelési kiillonbozete - -
11 |Ertékpapirok 5 153 043
1. |Ertékpapirok - 150 896
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete - 2147
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) [egyéb - 2 147
111, Pénzeszkozik - 422
1. |Pénzeszkozok 422
2. |Pénzeszkozok értékelési killonbozete - -
C. [Aktiv idobeli elhatarolasok - |
1. |Aktiv id6beli elhatarolas - g
2. [Aktiv idébeli elhatéarolas ériékvesztése (-) - -
D. [Szirmaztatott iigyletek értékelési killonbdzete - 973
Eszkozok (aktivik) dsszesen: 200421 154 599
A tétel megnevezése 2013.08.05 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat tike ) 200421 153 780
. {Induld t6ke 200421 150 284
1. |Kibocsatott befektetési jepyek névértéke 200 421 224 330
2. |Visszaviasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - |- 74 046
3. |Nyito indulo toke s &
I |Tékevaltozas (tokensvekmény) ) - 3496
1. | Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete - 452
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - 413
3. |Elozb évek befektetésijegy érékkiilonbozete z -
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi kilonbozet - -
5. [Friékelési killonbozet tartaléka - 3120
6. |El6z6 évek eredménye - -
7. |Uzleti évi eredménye 2 415
F. |Céltartalékok ) - -
G. |Kotelezettségek - 700
1. [Hosszi lejaratu kételezettségek - -
||l |Révid lejarati kotelezettségek - 700
1L [Kilfsldi penzértékre sz016 kotelezettségek értékelési killanbozete - -
H. |Passziv id6beli clhatarolasok - 119
Forrisok (passzivik) dsszesen: 200421 154 599

Budapest, 2014. aprilis 18,

Erste Alapkezeld Zrt.

1{315:{62‘)8“' Népfiufdb u. 24-26.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1

2013. december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.08.05 2013.12.31
I.  |Pénziigyi miiveletek bevételei - 2 101
II.  [Pénziigyi miiveletek raforditasai - 368
III. |Egyéb bevételek - -
IV. [Mikddésikoliségek - 1307
V. |Egyéb raforditasok - 11
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, tizetendd hozam - N -
IX. |Targyévi eredmény - 415

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezel0 Zrt.
1138 Budapest, Népfurdd u. 24—2(:’5/

iy

7
Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezelo Zrt.
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. ] 2013. december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

I. Az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatasa

Az Alap neve

Lrste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Ax Alap roviditett einevezése

Lrste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Gjan létrehozott, nyilt vég ABKBV-iranyelv alapjan nem
harmonizalt értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételil (2013. julius 30.) hatarozatlan ideig terjed.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-530

PSZ/—:\F hatdrozat szama: HE-KE-111-541/2013.
PSZAF hatarozat kelte: 2013. julius 30.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek névértéke 1 Ft, azaz gy forint. A befekietési jegyek névreszoléak és dematerializalt
{formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésiikre nines lehet6ség. (ISIN azonositdja:HUG000712500)

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zrt. altal kezelt alapokon kiviil mas alapkezeld altal kezelt alapot is
felhasznilhat, Az Alap befektetési politikaja szerint eszkdzeinek atlagosan legalabb 80%-at kivanja kollektiv
befektetési értékpapirokba fekietni, de iddszakonként ettd! eltérhet. Az Alap befektetésel kdzott az ESPA
Bond Emerging Markets Corporate alap és az Erste Tkevédett Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alap altal
kibocsatott befektetési jegyck ardnya meghaladhatja az eszkdzok 20%-4t.

Az Alap szarmaztatott iigyleteket fedezeti célbdl alkalmazhat.

Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zrt.

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

Lirste Alapkezeld Zit. 2 2013, december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszdmoldjanak konyvvizsgilatirdl a befektetési alapkezeldkrsl és a kollektiv befektetési
formakrél sz6l6 2011, évi CXCIIL térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: EXAM Konyvvizsgald Add- és Kozgazdasagi Tandcsadd KA.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvéntartasi szam: 000798

Eljaré konyvvizsgald neve: Nagy llona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamoldt aldiré személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. I.em. 7.A.

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosiganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatdsok korébe tartozé feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MKVK nyilvantartasi szam: 005074

Erste Alapkezel6 Zit. 3 2013. december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

2. A szamviteli politika {6 vonasai

2.1 Kényvvezetési és beszdamoldsi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitehrdl szold 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvantartasait a kettds kényvviteli rendszerre vonatkozo eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartasok vezetdse sordn biztositjuk az eszkézokben, illetve forrdasokban
bekdvetkezett véltozdsok mérését és Osszesitdsé, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezetiséy teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2013, december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2014. janvar 31.

2.2, Eridkelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kitelezettségeit a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrd sz616
2011, évi CXCHL térvény, valamint 215/2000. é&vi kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt érickelési szabalyok szerint érickeljiik.

Kdvetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csikkentett, visszairassal novelt Osszegében
keriilnek kimutatasra,

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, killon soron feltiintetve
ezen eszkizk beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébd! adoda - értckelési kiilnbozet tsszegét.

Az crickelési kitlonbozet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valaming egyeb piact értékitélethol
adodo értékelési kiilonbozetre,

Az Alap portfolidjaban szerepld érickpapir készlet elszamolasanal, értékeléséndl a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkazbk: 1atra szolo betéthen vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartotr likvid eszkézok
ert¢ket mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Alktiv iddbeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre idGardnyosan jard
kamat dsszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaito] eltérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott Ichetéséggel — az Alap kdnyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
ériékvesziésként. Meggy8zBdésiink szerint ezen elszamolasi méd biztositja az iddbeli elhatarolas, az
Gsszeméres ¢s a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értcken torténik az értckelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovobeni varhatd eredményt jelzi, A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levs szarmaztatott iigylet fordulénapi érickelésekor az tigylet piaci értékének
Osszeget szamoljuk el az ériékelési killonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilsnbozet Osszegét
minden értékelés alkalmdval az 6 piaci értékre egészitjiik ki az értékelési killonbozet tartalékaval szemben,
Az ¢rickelési kiilonbozetet az iigylet zarisakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerzédés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2013, december 31.
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3. Mérleghez kapesolddé kiegészitések

3.1. Kéveteldsek

Az Alapnak 2013.12.31-¢én 161 ¢ Ft kivetelése volt ebbil 150 e Ft befektetési jegy érickesitésbd] szarmazd
kovetelés, 3 e Ft hatdridéds tigyletbsl szarmazo kovetelés, mig 8 e Ft elszamolasi szamlan talalhatd kévetelés.

3.2 I::’rfékpcy)if-‘ok

Az értckpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriiiési értekét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozou;
kitlonbozetdt (értékelési kitlsnbizet) tartalmazza,

Nyiltvégii alap befektetési jegye

.o i , . Reszerzés! . Eredkki, arf. o, Fordulé napi  Deviza
brickpapir megnevezds Darabszdm . Devizanem e Piaci érick s .
érték kil-bgi piaci garfolvam  drfolvan
LESPA Bond Emerging - -
4 D 5304 50.55 96.¢
Markets Corporate VI EUR 3424 E50 895 864 EUR 21471224 153 043 088 F50.550000 29691
Qsszesen 150 895 864 2147224 153 043 088

3.3. Pénzeszkozok
Az Alapnak 2013. december 31-én 422 e Ft pénzeszkoze volt.

3.4, Szdrmaziatott dgyletek ériékelési kitlonbeozete

o, . e Kétési Kétés napi | Fordulé napi
e Kités L jarat Eszhkiz A .
s zkz datum datuma | mennyiség Arfolyam drfolyam iigylet
Ises HUF/EUR HUF/EUR | eredménye
X forward eladdsi pozicié nyitdsa 2013.11.14;  2014.01.08 504 622 208.96 298.07 969 149
FX forward claddsi pozicio nyitisa 2013.12.02] 2014.01.08 700 302,60 302.44 3 959
Osszesen 973 108
Az ligyletek az Alap portfoliojaban  levs, euroban és  dollarban  denominalt értckpapirok

arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.

3.5, Aktiv iddbeli elhatdrolds

Az Alapnak a mérleg forduldnapjan nines aktiv idébeli elhatérolasa.

3.6. Sajat tdke

3.6.1. Indulé (6ke

Az induld toke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1év6 befekietési jegyek névérickét
tartalmazza (150.284 eFt), kiilon részletezve a targyévben eladott, kibocsatott (224.330 el't) és visszavalloyy

befektetési jegyek névértékét (74.046 eFt).

Erste Alapkezeld Zrt.

2013, december 31.
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3.6.2. Tokevdltozds

3.6.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordan felmerils érickkiilonbozetbdl szdvimazé (Skevaltozés

A Dbefekietési jegy forgalmazasa soran felmeruld értékkiilonbdzet a befekietési jegy eladasakor, illetve
visszavéltasakor keletkez0, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A tar ;Dywbua
visszavaltott befektetési jegyek ériékkiilonbozetébdl eredd toke viltozds -452 eFt, az cladott befekietési
Jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd tékendvekedés 413 eFt.

3.6.2.2. Tokevdltozeds érickelési kiilonbozel miatt

Az értékelési killonbozet tartalcka a mérleg fordulénapjdn az Alap portfolidjaban levé befektetési eszkozok
értckelési kitlonbozetével egyezd dsszeg (3120 eFt).

3.6.2.3. Tokevdliozds az eldzé dvek, valamint az iizleti év eredménye miant

A targyév eredménye 415 et nycreség.

3.7, Céliartaldk

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8. Kotelezetiségek
Az Alapnak hosszi lejaram kotelezettsége nincs.
A rbvid lejarath kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (183 efn), ¢

feliigyelettel szemben kotelezetiséget (5 elt) valamint sajat befektetési jegy visszavasarlasahoz (512 e 11)
kapesolddd kotelezettséget.

3.9, Passziv idébelf elhatdrolasok

Passziv idobeli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (119 eft).

Erste Alapkezelt Zrt, 6 2013. december 31.
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4. Eredménykimutatiashoz kapesolodé kiegészitések

Az Alap2013. évi bevételei

adatok ezer formtban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalt

Pénziigyi mitveletek bevétele Gsszesen 2101 2101
- Kamatbevétel pénzintézettél 115 i15
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hataridés {igyletek nyeresége 1178 1178
- Devizis ligyletek rfolyamnyeresége 308 808

Fgyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 2013, évi kiltségei, raforditis ai

adatok €zer 1ormiban

Osszes kéltség, raforditas

Fbbé! pénziigyileg realizalt

Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 368 368
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamves ztesége - -
- Hatdrid6s miiveletek vesztesége 115 115
- Devizas figyletek drfolyamvesztesége 253 253
Miikodési kiltségek Bsszesen 1307 1005
- Alapkezeldi dij 122 96
- Letétkezeldi dij 44 35
- Forgalmazasi dij 693 545
- Hirdetés, kv zzététel kiltsége - -
- Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Kdnyvvizsgaldi dij 246 127
- Keler eljarasi dij 199 199
| Egyéb raforditds Ssszesen 11 6
- Feligyeleti dij 11 6
- Egyéb réforditds - -
[Az Alapiizleti eredménye 415
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5. Cash-flow kimutatis

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2013.08.05 2013.12.31
1 k Szokdsos tevékenységhdl suirmard pénzeszkiz-viliozds - 2006421 203 520
2 B V.NTérgyévi eredmény (Rapoﬁ imzamok nélkiily + 300
3 2. Elszamoll amortizicio -+ - -
4 3. Elszamolt értékvesziés és visszafras + B - -
5 4. Blszamolt érickelési kiifonbozet -+ - 3120
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalas kilonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések ¢rickesitésenek, bevaltdsanak eredménye + - -
8 7. Befektetett eszkdzok dlloményvaltozisa 1 - -
9 8. Forgoeszkdzok dllomanyvaltozasa + - 200 421 200 260
10 9. Rovid lejdratu kitelezettésgek dllomanyvaitozasa + | - 700
1 10, Hosszi lejarata kotelezettségek dlloményvaltozasa + - -
12 . Aktiv iddbeli elhatarolisok dllomanyviliozasa + - -
13 12, Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa +- - 119
14 13. Szirmaztatott ligyletek érickelési kiilonbdzetének vallozdsa L=
15 il. Befektetési tevékenységbil szarmazo pénzeszkiz-valtozas - - 152928
14, Ertékpapirok beszerzdse - ) - - 15557
17| 15 Ertékpapirok eladdsa, bevaldsa+ - LL2A%
18 16. Kapott hozamok -+ 115
19 IEL. Pénwiigyi miivelete kbl szarmazd pénzeszkiz-valtozis 2060 421 ~ 50176
20| 17, Befektetési jegy kibocstds + 200 421 2432
21 18. Befektetési jegy kibocsitas soran kapott apport - - -
22 19. Befekietési jegy visszavasarlasa - - - 74 498
23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve koleson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kélesén 16rleszidse - - -
26 23. Hitel, illetve kilesdn utdn fizetett kamat - - -
27 1V, Pénzeszkiz valtozas - 4272
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6. Portfolio jelentés ériékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:

Lajstromszama:

Alapkezeld neve:

lLetétkezelé neve:

NIER s zAnsitas tipusa;

Targynapi eszkizertck Targy +1 napon késziil

Frste Bond Fmerging Markets Corporate MU Alapok Alapja
1HI1-530

tirste Adapkezeld Zrt

lirste Bank Hungary Zrt.

Targynapi eszkdzillomany
Targynapi drfolyam adatok
Targynapi befekdetési jegy forgaimi adatok  felhasmalisdval

Térgynap (I'):

20131231

Sajat 1éke:

153775392

Fgy jegyre juro NEF:

1.0232

Darabszany:

150284 418

A idrgynapi netto eszkdzérick meghaidrozdsa:

A telies
1. KOTELEZET TSEGEK Osszep/lirék portfatio
aranyaban (%)
I/1 Hitetdllominy (dsszes}): [ Hitelesd | Futamidé - 0.00%
- (.00%
172, Egyéb kotelezettségek (Bssaes): 824 121 0.54%
Alapkezeloi dij niast 26131 0.02%
Letétkezeldi dij miatt 9380 0.01%
Bizomanyosi d§ miatl - 0.00%
Forgalm kig. miatf 148 075 0.10%
PSZAF dii miatt 10018 0.01%
Konyvvizssgalati dij miatt 118510 0.08%
Kazzétételi kip. miatt - (1.00%
Reklam kig. miatf 0.00%
Koltségkent elszdamolt cgyéh é1el miaf - 0.00%
Lgyeb - nemkéltség alapy - kotelezetiscy 312 007 0.33%
i/3. Céllartalékok (Osswesy: - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv idoheli elhatarolasok (9sszes): - 0.06%
- 0.00%
Kitelezettségek dsszesen: 824 121 0.54%
1. ESZKO7OK Ossueg/lek (%)
i/1. Folydszamla, késmpénz (Bsszes): 430 224 0.28%
Erste Bank Zit HUF szamla 422 193 (.27%
Lrste Wien EUR szamla 8031
1172, Zgveéb kivetelés (Dsszes): 153 093 0.10%
Eladott sajal befekietésijepy ellenériéke |50 343 0.0
X EUR-HUF-FX forward pozicit 0sszezards nycresége 2550 0.00%
1173, Lekatitt bankbetéiek {Hsszes): Bank Futamidé - 0.00%
11/3.1. Max 3 ho lekGtési (Osszes): - 0.00%
11732 3 honapndl hosszabb lekotésii (Osszes): - 0.00%
1/4 [rtékpapirok (Gsszes): Megn. Devizanem| Neéveériék 133 (43 088 99.52%,
1i/4.1 Allampapirok (9sszes): - (.00%
| - 0.00%
17411 [Kotvények (osszes): - 0.00%
[1/4.1.2. (Kinestaregyek (0sszes): - 0.00%
| - 0.00%
1/4.1.3. |Epyéb jegybankképes ép. (dsszes): - 0.00%
1/4.1.4, [Kiilfoldi allampapirok (6sszes): - 0.00%
| - 0.00%
Erste Alapkezeld Zit, 9 2013. december 31,
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/4.2, |Gazdalkoddids epyeb hitelviszonyt meglestesitd ép.: - 0.00%
WA.2.1. [Téusdére beverelel! (5ss2es): - 0.00%
11/d.2.2. (Kiilfsldi kétvények (isszes): - 0.00%
] - 0.06%

11/4.2.3. {Tézsdén kivili (osszes): - (.00%
/4.3, Résavények (Gsszes): - 0.00%
1/4.3.1. | Tousdére beverelett (dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

17432, [Kulfdldireszvények {Bsszes): - 0.00%
| i - ¢.00%

W/4.3.3. [Tézsdén kivili (dsszes): - (,00%
! | - 0.00%

11/14.4.  [Ielzgloglevelek {Gsszes ) - 0.00%
1W/4.4.1. |Thrsdére bevezeleld {osszes): - 0L.00%
| | . 0.00%

/442, |Tézsdén kivali (0sszes): - 0.00%
| I . 0.00%

/4.5,  |Befekietdsijepyek (0sszes ) 155 043 088 99.52%
/451, [Tdzsdére bevezetetl {sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

/452, [Tézsdén kivali (0sszes): 153 043 088 99.52%
ESPA Bond Emesging Markets Corporate VT FUR [ Eur 3424 153 043 088 99.52%

1/4.6.  |Kérpéilasiicay (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

11/5. Szirmazatot! Ggyletek (Bsszes): 973 108 0.63%
N75.1.  |Forward iigyletek (dsszes): 973 108 0.00%
FX Forward eladdsi pozicid nyitasa EURHUF 3959 (1L.63%

X Forward claddsi pozicié nyitdsa BURMHUYF 969 149 (0.63%

/5.2, |Opcidk (bsszes): - 0.00%
| I - 0.00%

11/6. Aldiv idébeli ethatdrotasok (Gss7es): - 0.00%
! | - 0.00%

s zkozak 0ssaesen: 154 5399 513 100.54%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forinthan

Mutatd iy . . Aridny
S, &3 'd " R L W
megnevezése ramitas modga Erték 2013.12.31.
Tékestruktira (1.) sajat ke A3 T8O g 4704
forrasok 154 599
Tokestruktira (11.) —acgen ke 819 0.53%
forrasok 154 599
Likviditas forgoeszkzk 33626 a6 570
rovid lejatata kitelezettség 700
Bevéte,lal‘ényOS ered’mény 415 10.75%
eredmény bevételek 2 101
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak hataridds iigylete van.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositia a  befektetok
szamara, hogy  befektetési  jegyeik vagy egy részik visszavaltasaval tetszbleges iddpontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozaméra,

Erste Alapkezeld Zrti '
Budapest, 2014. aprilis 18. . 138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
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1. A gazdasdgi folyamatok rovid z’:ftekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezik
2013. 1. negyedéy

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiotdl fliggden vegyesen teljesitetiek. Szembetiing, hogy az
Eurdpan kivisli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nyijtottak. Fnnek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat 16marité Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19.27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédd valsdgokkal stjiott eurd zona vezetd
indexe a német DAX mdr csak 2.4 %-ka! tudott emelkedni, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csbkkent. Sziptén csokkends volt megfigyethetd a fejlédo piaci indexek negyedéves teljesitményében {(MSCIE Em.: -
1,92%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A favalyi év sordn a régios
indexektd! 15-20%-kal clmaradd teljesitményil magyar tézsdeindex 2013. elsé negyedévében maér csak kisebb
mértékben csékkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kbtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bér a negyedéves
névekmény mértéke jelentésen mérséklodott, {oy a MAX és a CMAX is 2,5% kozel negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpal bizonytalansag fennmaradését jo! mutatja, hogy a biztonségos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjdra esett, és az amerikai 10 dves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamaira a 10 éves befektetésikre nem
fog redljdvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozaméaban nem voli Iényeges véltozas, mig a ciprusi
valsig nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirany( valtozast (arany.: -4,74%, brent; -1.29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanvald, hogy az elmult iddszakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintetlel a ciprusi helyzet hosszabb 1avi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrol is megvizsgalni,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfoosszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag eseiében ez a
két érick nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbelul 15-17 milliard eurds segitséggel huzhato ki a cstdbél. Az Furdpai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — mdrcius kozepén ngy dontdtt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 millidrd curdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd euronyi sajat hozzdjarulast.
Az Burépai Bizotisag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajdrulasinak tetemes részét az orszagban clhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasival teremtse elé. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megolddst, hogy az adot csak a 100.000 curénal magasabb
Gsszegil bankbetétekre vetnék ki ¢s a differencidll, 0%-80%-0s add méréke még fiiggne atto] is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasagsztonzésed! hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dolldr ériékii dllampapir piacon 9r1énd visszavasartasat dprilisi dontésevel kdzel 80 millidard dollarra emelte. A
fentick meliett a BoJ megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektdl] a pazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozdsdt vizsgaljuk, fgy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi wdiszak ota most eldsz6r volt a ,headline” inflacio a 3%-os jegybanki kdzéptavu cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-o0s mértéklt 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysagi csokkenését részben indokolta a bazishatas
kivetkeztében a szamitasbol L kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiarcsokkentés hatasa, Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvildgot latolt a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realieljesitménye 2012 V. negyedévében a 20 I-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynck
eredményeként 2012-ben a hazai GDP ],7%-o0s cstkkenést produkalt az el8z8 évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtél az elemzok 0 koriili teljesitményt vérmnak, mig a kormany vérakozasa 0,9%-os
boviilés,

Februdr kdzepén a magyar allam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejl allampapirt. Az frissen
kibocsdtott katvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejii roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezelt a nem EU tag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetosen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 3,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett, A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befekietdk jegyezték le. A
dollarkdtvény kibocsatas és a folyamatban levd valtozé kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol Osszegyiilt 1.5
mitliard eurd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
osszevethetd a 3% korili/alatti IMF finanszirozds kamataval, igy ez utébbi védéhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF targyaldsok berckesztésében és az IMF fdtargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 6liGtt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.



Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

2013, 11 negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kizepétsl valtozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betdlté FED wbb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatdsara - a befektet8k
kockazati ¢hségének csikkenésével - az amerikai kistvényhozamok megemeltkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megidrt. A részveénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egysépes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbéra csak azf jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe viliott, addig azon tozsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak farfott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepéto! dltalaban cstlkend lizemmadra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdé Nikkei 10,32%-kal ért (bbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves vallozasa minusz 6,77%, az MSCE EM fejldds piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO dtfogo eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmillt masfé]
¢vben a tobbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott 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 sordn nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatolt. A dolldr az eurdhoz
képest [ényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 kori kurzusat.

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly védltozas allt be. A joviben szfikild likviditassal
kapesolatos befektetéi félelmek hatdsdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kiboesatdk kétvényhozamait is megemelle, Ennek kdvetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii dllampapir hozam junius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szalady fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is [,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedetl. A kockazatosabb orszigok
kdtvényhozamaiban az emelkeddés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen tigy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennck hatasara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel,

A fentickbdl is egyérielmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekietdk figyelmének kézéppontjaban a piacokon levd
potlolagos likviditas valtozasdval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kévetden, hogy a negycdév sordn idbb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankérok részérd! a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doltaros
allampapir vasarlast ¢s 40 milliard dolldr osszegll vallalati kétvényvasarlast megeélze mennyiségl lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockdzati shség csokkendsének lehettink a szemtanti. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiliség 6,5% folot marad, itletve az inflacié nem éri el a 2%-of a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
médjus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasigban nincs komoly inflaciés nyomas, és a viszonylag magas, bar csokkend tendencidin
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentos tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesftményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsd negyedévében - az elézd
évi -1,7%-0s, €s a negyedik negyedévi -2,7%-os GDP viltozast kovetden - a gazdasag mér csak 0,9%-kal zsugorodott
év/ev alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedévinegyedév adat alapjan elsé otvasatként agy tiinik, hogy a magyar gazdasig talpra
allasa és a recessziobol valo kilabaldsa megkezdddatt, azonban ha a szamok mégé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedverdtlen idojards miatt rendkivitl gyeagén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdsodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eloz6 negyedévhez képest (év/év -3.2%), és a GDP-n belil nagysigrendileg
60%-os sallyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csdkkent. Sajnos a szamokbdl az lasszik,
hogy a negyedévinegyedéves javulo adatok mdgoit még nem annyira egy organikus ndvekedés hizodik meg, hanem
Jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanii. A tavolabbi névekedési kildtdasok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhazisi rafa semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. £z a rata az
ezredforduld kornyékén még 25% koritl volt és jelenlegi értékével mar messze etmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folot ratajatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyértelmiinek Iatszott a Korméany szdndéka arra, hogy a kbltségvetési hianyt
hosszitdvon is a 3%-os hatdrértéken belill tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
Janius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara Jjavasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-cs
EU csatlakozasunk ota fennallo tilzott deficiteljaras alél. A kormanyzati elkotelezettség a koltségvetési hianycél
tartasara - €s természetesen az EDP aloli kikeritlésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kvetden, de még az ECOFIN iiése cl6it a Korméany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara {0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdont mobilielefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérs],
tovdbba az Onkorményzatokto! atvallalt banki adossdg utdn a bankok altal fizetendd 7%-os adéré] {amit késGbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenty, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezetiség,..).
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A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egydrtelmiien pozitiv meglepetést jelentett, A majus/majusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az el8zetes elemzéi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilis/aprilisi 1,7%-os adatot, A tavaly év véaén még 5,0%-0s év/év
inflaciés mutatd jelentds csdkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bézishatas miatt kiesé
tavaly januari AFA emelés inflacid gerjeszté hatasa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidijestokkentés is kiriitbelil
0,8%-0s mérickben visszafogta a ratdt. Az inflaciés mutatét a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartasok real
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta.

2013, L negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztdlytél és régiété] szinte fiiggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
ehnozdulasok mértcke altaliban mérsékelt befektetdi optimizmusrol tanuskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék kozotti
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentals
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai tdzsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
tomoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye Jogott ki, mig a vallalati {(MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektdl mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév soran 1,90%-of veszitett
értekébdl,

Ha az drupiacokat vizsgdljuk akkor Jathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kiarazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj dranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erésodéssel zarta a negyedévet, Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emeikedett.

A harmadik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elozo
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili nepyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétlolagosan biztositott likviditas mennyisége
csOkkeniésének megkezdését még clhalaszto FED dontésre a lokdlis csacsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézd negyedévvigi szintjiik kézelébe siitlyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
fényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedével. A 10 éves futamidejd magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatisunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovibbi,
legaldbb rovid idétavon beltl torténd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkdzi eseménycket vizsgaljuk, gy
megallapithatd, hogy a nydri — pazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralddtak. Bnnek kapesan ki kell emeini az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabdl meghatérozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapesolodott. Az amerikai kézgazdasz-korokon beliil megoszié személyiségnek szamitd Larry
summers FED elndk-aspirans jelolésr6] vald lemondasa volt, A jelenlegi monetaris politikanal joval megszoritobb
elveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kivetkezd amerikai jegybankelnskként aposztrofaltak, igy lemondasira a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogaita, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
Jetenlegi FED alelnok, a piaci elemzok altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai eiveinek hiiséges srokosét tatjak a piaci szereplok.

Summers jegybank endkjelolti elalldsat szeptember 18-an a 9-1 ardnyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci vdrakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkbzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmalt
¢vekben a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatdsunk szerint meghatarozé volt a fejlett allamok jegybankjai
dltal biztositott likviditas béség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetdvé vatnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos doliar kindlat révidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollér gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r6l 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenti jegybanki allampapir vasdrlasok
kéivetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6l 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német &llampapirhozam is 2,0%-r6) 1,8%-ra véltozott,
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus tobbségii
fels6hdz nem fogadta el a demokrata tobbségii alséhaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositds bevezetését megeélzé6 Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségiipyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kaliségvetds nélkil mikodik azt
okozta, hogy oktober 1-181 800.000 kizalkalmazott és koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, tgy az I4thato, hogy a negyedév soran 16bb fontos corporate hir is megjelent.
Lgyreszt az Hgis gyogyszergyar 16bbségi tulajdonesa az aktualis tézsdei arsavot 35-40%-kal meghalado szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatoan a tarsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovébeli egyiittmiikodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogertsen elitélt volt horvat miniszierelndk miér lezarult peréhez kapcsolédéan - Sanader 10 millio eurds
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatdsagok gyantja
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti irdnyité jogkdr MOL dltali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmiikédésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kildtdsait vizsgaljuk, dgy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétsl. A Bankrendszer szamdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
Jjelentds veszieséget szenvedett el, sét dsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatoan tjabb jelentds potidlagos
veszteségel okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (killonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeios add, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Gsszesitett mérlegftosszege
csdkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamara nyujtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitettségitket) is kozel a felére csvkkentetick, és 16bb kulfsldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operacidja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitdsat mutatja, a killénadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossdgban is tikrozodik az alacsony, mindossze 18%-os GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 ¥V, negyedéy

A harmadik negyedévet kavetden a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfioyelhetd. Az el6z6 negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszolidécio voll az drfolyamokban tapasztalhaté, amikor a
fejlert piaci részvényindexek cgy kicsit erdsebb teljesitményl, mig a fejlédé piaci részvényindexck inkdbb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztdk. Ezen felttl 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 piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamdra tovabbi kamatvigisokat tett lehetévé, melynek eredménycként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalckra csdkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300F1 alatt maradt,

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, figy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kovetden az utobbi iddszakban megnivekedett azon
elemzdi talalgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csdkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyérielmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetaris politikanak a tovabbi gazdasigosztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikozben az EU-n beliil gazdasagi ndvekedéstdl még nem lehet beszélni, sét az elérejelzések szerint az eurd-
zOna az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge europai kilatisokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szézalékos realvaltozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzék
mér 2% koriili éves novekedésre szamitanak, ¢s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggy626. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
dltal mar ez idaig megvaldsitott kaliségvetési kiigazitastél, melynek er edményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gérogorszag (2009) 15,6%; irorszdg (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetdsi
hidny mara 4% alatti dtlagos éridkre csékkent.
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A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék alial vart idei évi globdlis gazdasdgi ndvekedési ittem
gyorsuldssal azonban megleremtddik annak az esélye, hogy 2014-161 egy széles alapon nyugvo lasst fellendiilés
kezdBdjon meg az eurc zénaban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatéan az euro zona export béviilése
folytatédni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasdban és a fogyasztoi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kildtasok mellett a monetiris dszionzés
lehetdségeit és eszkdzeit vizsgalva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Furépai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkbztara mar meglehetdésen beszikitlt. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkdztk alkalmazasa Gjbol jelentiisebb teret kaphat. A nembagyomanyos eszkozik
Jjovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag Oszbnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februdrjdban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard curd dsszegil LTRO hitelek
kozel felét a felvevé kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogtt az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrdl felvett olesé forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasig ¢élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandeéknal kisebb mérickben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflaciés rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkdz0k jelenlegi kihaszndlatlansiga azonban az eurdpai jegybank szdmara egy a gazdasagi
ngvekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezobb feltételli (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejti) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami 0jabb tamogatast adhat a pénz-, és tdkepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy ajabb
az eurépai nagybankok altal igénybe vehet6 hitelkonstrukcioval allna el az ECB, gy az olesé és kedvezo jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vdgasa, amivel végsé soron az ECB alal a
kereskedelmi bankok szdmara biztositott olcso forrasnak a redlgazdasigba 161énd kihelyezését és/vagy pénz és
tbkepiacokra aramlasdt segitenék eld. Bz a vallalati hitelek esetében kozvetlenil, a pénz és tékepiacokia dramlas
eselében pedig a vagyonhatason keresztiil inegemelked beruhazassal/fogyasztassal segithetné a GDP névekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD 8sszeglt FED eszkozvasdarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétdl szamitott, azonban ezl az évvégére a piaci szereplék mar a
virakozisaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas sziikillést elore vetité vélekedések erdsodése sem okozott negativ
praci reakcidkat.

Ha a hazai adatokal vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szimdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetdve, melynek credményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-0s szinten zirta az ¢vet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamalvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az dv elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csékkentdse soran a
forint az ewréval szemben (Obbnyire tartoita a 290-300 forint kozdui szitk savot és - mindossze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvigasok ellenére a kiilifoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a killfoldi befektetdk 3000 milliard forint kérili
volumenben tariottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zar6 atlomanyuk is szinte megegyezett az elizé évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 miiliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai (6ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes (eljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentale BUX index az elmuli
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexck koziil a hosszabb futamideji MAX index 2,78 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevckenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol,

2. Az Alapkezelé miikédésében bekivetkezett vialtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Lrste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe (8rténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdonaban allé tarsasdga, mely
stratégiai  irdnyitasi feladatai mellett bizfositia az alap-, ¢s vagyonkezelési iizletdg infrastrukitrajat. A
tulajdonosvaliozds a Tarsasdg milkodését, Dzletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

A Tarsasag iranyitasi struktirdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta névelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Térsasdg harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6zo
év végén.

A 2013-es esztendGben az Alapkezeld tovabb bvitette befektetési alapjainak palettajat. 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 megviltozott (4j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezel 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszoliit Hozamii Vialogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovett Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritdsi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozamt Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikat véltott és Erste Abszolit Hozamua Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
161 az Erste Nyiltvégili Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvéltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az €v soran az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fGsorozatba, 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 kedvezo hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-os kezdoértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezo
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyamén a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 milliardos alloméanyrél év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiiszonhetd. 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 szereplové Iépett el.

A vagyon ¢s portfoliokezelés is ngvekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerdteljesebb hizomotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositéi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megszlint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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