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Fiiggetien kinyvvizsgaloi jelentés

Az Hrste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Atap tulajdonosai €s az Frste Alapkexzel6 Zrt. részére

Az éves beszamolordl készillt jelentés

Ebvégentitk az Brste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap (lovabbiakban az | Alap™ } mellékelt 2013, évi
ves beszamolojanak a konyvvizsgtalil, amely éves beszamolé a 2013, december 31-i fordulonapra elkésziett mérieghtt —
melyben az eszkdzok ¢ forrasok egyezd vipdsszege 2 440 083 FFt, tarpyévi credménye 99 727 BEFt nyereség —, 65 az ezen
iddponttal végzddé évre vonatkozo eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghataroz6 elemeil &s az egyéh
magyardzé informéacidkal tarlalmazé kiegészité mellékletbsl 4il.

A vezells feleldssége az dves beszamoldér

Az Alapkezel§ felelds az éves beszdmoldnak a szamviteli t6rvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott 4ltaldnos
szamviteli elvekkel dsszhangban 16rénd elkészitéséért és valés bemutatdsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért,
amelyeket az Alapkezeid szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akér csalasbod, akéar hibabol eredd lényeges hibas
aHitdsoktdl mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink az éves beszamold véleményezdse kinyvvizsgalatunk afapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemueti
Kényvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizspalatra vonatkozé ~ Magyarorszagon érvényes - tdrvényck s epyéb
jogszabalyok alapjdn  hajlottuk  végre. Bzek a standardok  megkdvetelik, hogy megfeleljunk bizonyos etikai
kdvetelményeknek, valamint hogy a kinyvvizsgdlatol \igy tervezziik meg &s végezzitk el, hogy kelld bizonyossdgol
szerezzink arrdl, hogy az éves beszdmolo mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajlasat, amelyek célja kinyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az
¢ves beszdmoldban szerepld dsszegekrdl s kozzétételekrdl. A kivalasziotl eljarasok, beleérive az éves beszamolo akar
csalashol, akdr hibabol eredd, Iényeges hibés dllitdsai kockdzatanak felmérésél is, a konyvvizsgald megitéiésétd] figenek. A
kockézatok ilyen felmérésckor a konyvvizsgald az éves beszamold Alapkezeld altali elkészitése &s valds bemutatisa
szempontjabol relevans belsd kontrotht azért mérlegeli, hogy olyan kinyvvizsgilati eljfrdsokat lervezzen meg, amelyek az
adott kértilmények kozitt megfeleldek, de nem azérl, hogy az Alap belsd kontrolljdnak hatdkonysigara vonatkozdan
vélemeényl mondjon. A konyvvizsgilal magaban foglalja tovabba az alkalmazon szamviteli politikak megfeleléségének és ax
Alapkezels dltal késziteltt szamviteli beeslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamolé atfogéd prezentdlasanak
¢rickelését is. Meggybz0désink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték clegendd & megfeleld alapot nydjt
konyvvizspaloi ziaradékunk (véleményiink) mepadasdhoz.

Zaradék (Vélemény)

A kinyvvizsgalat sordn az Alap éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési ¢s bizonylali aldtdmasztasat az
érvényes nemzeti konyvvizsgdlat standardokban foglaltak szerint {eftlvizsgaluk, és ennck alapjan elegendd és megteleld
bizonyossigol szereztiink arrdl, hogy az éves beszamolot a szamviteli torvényhen foglaltak és az dltalanos szamviteli elvek
szerint készitették el Véleményiink szerint az éves beszamold az Ersie Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befekietési
Alap 2013, december 31-én fenndllo vagyoni, pénziigyi és jdvedelmi helyzetérdl megbizhatd és valds képel ad.

Egyéb jelentéstételi kitelezetiség ax tizleti jelentésrol
Livégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befekietési Alap mellékelt 2013, évi éves beszamoldjihor
kapcsotddo, 2013, december 31-1 fordulénapra vonatkozd évi iizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezeld felelds az dzleti jelentdsnek a szamvitell Wwrvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadont altalanos
szimviteli elvekkel deszhangban Wriend etkésritésddet. Az mi feleldsségiink az Gzlet jelentés ¢s az ugyanazon Gzleli dvre
vonatkozo €ves beszamold dsszhangjdnak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapesolatos munkénk az Gizbeti jelentés & az dves
beszamold  Gsszhangjanak megitélésére korlitozddoll & nem tartalmazia egyéb, az Alap nem auditalt szamvitehi
nyilvantartasaibdl levezetett informéciok attekintését.

Veleményiink szerint az Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befekdetési Alap 2613, évi tizleti jelentése a 2013, évi
¢ves beszamoldjanak adataival dsszhangban van,
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Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

Mérleg

adatok ezer forintban

A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Iszkozok (aktivak):

A. |[Befektetett eszkszok - ]

I |Ertékpapirok 5 =

1. |Frtékpapirok - -

2. |Entékpapirok értckelési kiilonbozete 2 2

a) |kamatokbdl, osztalékokbol - =

b) legyéb - -
B. |Forgbeszkdzok : 2301350 2440083

1. |Kévetelések 385 495 155

1. |Kiovetelések 381570 155

2. |Kovetelések értékvesztése (-) = -
3. |Kiilfs1di pénzériékre sz016 kivetelések értékelési kiilonbdzete - -

4. [Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete 3925 -
11 | Frtékpapirok 1827023 2337265
1. |Ertékpapirok i 1956 920 2476 449
2. |Irtékpapirok értékelési kiilonbozete - 129897 |- 139 184
a) |kamatokbol, osztalékokbdl - B
b) [egyéh - 129897 |- 139184 |
1. Pénzeszk6z0k 88 832 102 663
1. |Pénzeszkozok 88 832 102 663
. |Pénzeszkdzik értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv idébeli elhatdrolasok | 34 -
1. |Aktiv idobeli elhatarolas 34 .

2. |Aktiv idobeli elhatarolas értékvesztése (-) - =
D. [Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete E: s

Eszkizok (aktivik) dsszesen: 2301 384 2 440 083

A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Forrasok ( passzivik):

E. |Sajit toke 2289628 2437494
. |Indulé téke 2 468 340 2226 630
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 4415273 3555 720
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 5200879 |- 3797430 |
3. |El6z0 évek forgalma alapjan az év eleji induld toke 3 253 946 2 468 340
1. |Tékevaltozas (16kensvekmény) - 178 712 210 864
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilsnbozete 1 169 782 628 114
2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilonbozete - 1036635 |- 325054
3. |El6z0 évek befektetésijegy éntékkiilinbozete - 663773 |- 530 626
4. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka - 125973 - 139 184
5. [Eloz6 évek eredménye 402 557 477 887
6. |Uzleti évieredménye 75330 99 727
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 11343 2176
. |Hossz lejarata kotelezettségek = =
1. [Rovid lejarati kotelezettségek 11343 2176
1. |Kiilfg1di pénzértékre s2016 kitelezettségek értékelési kiilsnbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok | 413 413
Forrasok (passzivik) tsszesen: [ 2301 384 2 440 083
Ers te

Alapkezels ;
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Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnewzés 2012.12.31 2013.12.31
I [Pénziigyi miiveletek bevételei 507 132 440 562
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditésai 389462 298 477
I11. [Egyéb bevételek . -
IV. |Miikddési koltségek 41735 41 660
V. |Egyéb raforditasok 605 698
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. |Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 75330 99 727

o Erste Alapkezel6 Zrt
Budapest, 2014. aprilis 18, 1138 Budapest, Népfurds u. 24,267
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Lrste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zit. i 2013, december 31.



Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

1. Az Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatasa

Az Alap neve
Az Alap neve 2009. dprilis 25-161 Erste Dinamikus Alapok Alapjarol Erste Nyiltvégli Hazai Indexkdvetd

Részvény Befektetési Alapra modosult, mely 2013. oktéber 21-vel a PSZAF H-KE-111-666/2013. szamu
hatarozata alapjan Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési Alapra valtozott,

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Stock Hungary Indexkovetd Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvdnos forgalomba hozatal Gtjan [8trehozott, nyiltvégl érickpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-174

PSZAF hatirozat szama: 1-111/110.395-1/2006.

PSZAF hatarozat kelte: 2006. aprilis 26.

Az Alap Erste Valogatott Alapok Alapja néven keriilt nyilvantartasba. A névvaltoziatast a Feliigyelet 2006,
jalius 31-i keltezésii, E-111/110.395-2/20006. szdmi hatdrozataban hagyta jova.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2006, aprilis 26-101) hatdrozatian ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
formaban keriilnek elodHitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A Befektetési jegyck sorozata

Cégvezetdi dontés alapjan a Feltigyelet EN-NI/EA-11/2010 szami hatdrozatat kovetden 2010.03.12.-16] az
Alapra két befektetési jegy sorozat keriil kibocsédtasra.

A Tokepiaci tovény 5 § (1) 29. pontja szerint dematerializalt formaban aldallitott, “A” és ,,B™ sorozatil,
névre sz016 Befektetdsi jegyek:

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.



Brste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetést Alap

Erste Nyiltvégl Hazai Indexkdveto Részvény Befektetési Alap (,,A” sorozat) HUG000704200
Erste Nyiltvégii Hazai Indexkovetd Részvény Befekietési Alap (,B” sorozat) HU000070844 1

A PSZAF H-KE-11-666/2013. szamii hatarozata alapjén 2013, szeptember 27-¢vel torlésre keriilt az alap ,,B
5, Sorozata,

A portfolié lehetséges elemei

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap 1étrehozasa, amelynek teljesitménye a BUX index mozgasait
koveti, ennek megfelelden portfolidja a BUX index Osszetételének szinte teljes mértékben megfelel. Az
egyes részvények sulya az alapban a BUX indexen beliili solytol maximalisan 5%-kal térhet el. Az alap nem
tarthat a BUX indexben nem szerepld részvényt.

Az alap eszkdzeinek minimum 90%-41, maximum 100%-at a BUX indexben szerepld részvényekbe fekteti.
A fennmarado részt likvid befektetési eszkozdkben tartja. Az alapnak lehetdsége van hataridds figyleteket
kotni. Az egyes részvények silya az alapban a BUX indexen beliili sulytol maximalisan 5%-kal térhet el. Az
alap nem tarthat a BUX indexben nem szerepld részvényt.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Kényvvizsgald

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgdlatardl a befektetési alapkezelkrdl és a kollektiv befektetési
formakrdl szol6 2011, évi CXCILL térvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: Vallin Kft.

Székhelye: 1064 Budapest, Rozsa u. 57. 2/17.

Cégjegyzékszama: 01-09-670361

MKVK tagsagi szam: 002626; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-002626
Eljaré kdnyvvizsgalo neve: Karacsondi Maria

Lakeime: 1064 Budapest, Rozsa u. 57. 2/17.

MKVK tagsagi szam: 0061 14; Pénzigyi intézményi mindsitési szam: E-006114/06

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2013. december 31.



Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befekietési Alap

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaird személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Lrste Alapkezeld Zit, igazgatésagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pézmiany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt, igazgatdsaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatasok kirébe tartozd feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MKVK: 005074

2. A szamviteli politika f6é vonasai
2.1, Kényvvezetési és beszamoldsi kételezettséy

Az Alap szémviteli rendszerét a szamvitelrd! szold 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000,
Kormanyrendelet el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettds kényvviteli rendszerre vonatkoz6 eldirasok szerint vezetjiik. Az
adafrégzités ¢és a nyilvantartisok vezetése soran bizfositjuk az eszkézokben, iletve forrdsokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezetiséy teljesitéschez sziikséges informacidkat.

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

2.2, Frtékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezelskrol és a kollektiv befekietési formakro szolo
2011, évi CXCHI. t(Orvény, valamint 215/2000. évi kormany rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint ériékeljitk.

Kovetelések: bekeriilési éricken, illetve annak értékvesziéssel csokkentett, visszairassal ndvelt dsszegében
keritlnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkOzok beszerzési érickét és az - értékelés napjara meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodoé - értékelési kiilonbdzet Gsszegét.

Az értékelési killonbdzet megbontésra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbo)
adodo ériékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejdratra lekotott betétben tartott likvid eszkézok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv id6beli elhatarolisok: Az aktiv idSbeli elhatdrolasokon beliil a pénzeszkézikre idGaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eléirasaitd) eltéréen, élve a Szamviteli térvény 4. §. (4)

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2013. december 31,



Erste Stock Hungary Indexkvet6é Részvény Belekietési Alap

bekezdésében biztositott Iehetdséggel — az Alap konyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
érickvesztésként. Meggy6zddésiink szerint ezen elszamolasi méd biztositia az idébeli elhatarolas, az
Osszemérés ¢s a valodisag elvéncek érvényesiilését.

Kotelezettségek: szerzodés szerinti ériéken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kilféidi pénzértékre sz016 kivetelések, pénzeszkozik és kotelezettségek: a mérleg forduldnapian
¢rvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

3. Mérleghez kapesolddé kiegészitések

3.1 Kovetelések

Az Alapnak 2013.12.31-én 155 cFt kovetelése aflt fenn befekietési jegy értékesitéshdl.

3.2. Ertékpapirok

Az ¢rickpapirok mérlegsor a fordulonapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekeriilési értékét,

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci ériéke és a bekeriilési éricke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiillonbozet) tartalmazza.

Hazai tézsdet részvények

wedirak forinthan

Eriék papiyr megneverése Névérték [T()”_)hf/(jﬁapi ]3@.5"ze{'zési Hﬂé{f k I‘H',,Ch'f' Piaci érték
piaci ar Fi/db érich kil -bal
CIG Panndnia 2 080 200 242 46 406 5326 IR176316 18 030210
Danubius téresrésavény 2000 000 5115 6 300 000 3930 000 10 230 000
FHI3 A t6rzsrészveény 3656 400 617 25392276 22832 288 22 539 O8R
Magyar Telekom (Srzsrésaviny 89175 300 314 294 426 575 14416133 280 010 442
MOL orzsrészvény 52 190000 14 475 8069 819945 <114 369 695 755 450 250
OTP torzsrésavény 17 644 900 4100 761 436 049 237 095 149 723 440 900
Pannligy NyRi 380 160 344 16 280 360 4741 608 65318752
Riclter Gedeon Nyet HUF 100 11551 700 399 445 947 003 G2 212280 508 159 283
Rabatdrzssésaveny ] 572 000 1263 t 375 500 600 936 1 985436
Allami Nyomda 1 813 000 547 9065 000 ] 794 500 10 839 560
Osszesen 2470 449 234 -139 184 4732 337 264 761

3.3. Pénzeszkézéik

A pénzeszkdzok mérlegsor az éven beliil lekdtott bankbetétek sszegét (102.663 eFt) tartalmazza.

Erste Alapkezels Zrt.
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Erste Stock Hungary Indexkivetd Részvény Befektetési Alap

3.4 Sajat (ke

341 Induld idke

Az indulé téke mérlegsor a mérieg forduldnapjan forgalomban 1évs befekietési jegyek névértékét
tartalmazza (2.226.630 c¢Ft), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyck

névértekeét (2.468.340 elft) , valamint a targyévben eladott, kibocsatott (3.555.720 eFt) és visszavéltott
befektetési jegyek névértékét (3.797.430 eFt).

3.4.2. Tokevdltozas

3.4.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmerild értékkiilonbizetbdl szdrmazo i6kevdltozas

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbizet a befekietési jegy eladdsakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd 1dkecsvkkends 628.114 ¢, az eladott befekietési

Jegyek értékkiilonbozetébol eredd 10kendvekedés 325.054 eFt, az eldzd évek befekteiési jepy forgalmabol
szdrmazo értékkiilonbézet 530.626 eFi.

3.4.2.2. Tkevdltozds értékelési killonbéozet miatt

Az érickelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfoligiaban levd eszkizok ériékelési
kiilonbozetének dsszege (-139.184 clt).

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

Az elbz6 évek halmozott eredménye 477.887 eFt nyereség, a targyév eredménye 99.727 eFt nyereség,

3.5. Céliarialék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el,

3.6. Kotelezetlségek

Az Alapnak hosszi lejarata kotelezetisége nincs.

A rdvid lejarath kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitékkal szembeni tartozdsokat (2.013 eFt), a
Feliigyelettel szembeni 2013, 1V. névi feliigyeleti dij (158 eFt) kotelezettséget, és az Alap befekietési
jegyeinek targyévi ufolsd &t forgalmazdsi napi  visszavaltasibol eredd, forgalmazdval szembeni
kételezettséget (5 eFt).

3.7. Passziv iddbeli elhataroldsok

Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott Ssszegét (413 €lt).
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4. Eredménykimutatassal kapcesolatos kiegészitések

Az Alap2013. évi bevételei

adatok ezer forinthan

Osszes bevétel Ebbal pénziigyileg realizalt
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 440 562 440 562
- Kamatbevétel pénzintézettol 5231 5231
- Ertékpapirok kamatbevétele 102 156 102 156
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 332731 332 731
- Realizalt deviza arfolyamnyereség - -
- Osdalékbevétel - -
- Erlékpapir kélesdnzés dija 444 444
Egyéb bevételel - -
- Egyvéb bevétel - -

Az Alap 2013. évi kioltségei, raforditisai

adatok ezer foriniban

Osszes kaltség, raforditas Ebbél pénziigyileg realizall
Pénziigyi milveletek raforditasa Gsszesen 298 477 298 477
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyanmvesztes ége 298 477 298 477
- Realizalt deviza arfolyamvesztesép - -
Miikddési kiltségek dsszesen 41 6060 39234
- Alapkezel6i dij A sorozat 2552 2305
- Adapkezeli dij B sorozat 3171 3
- Letétkezeldi dij 4796 4 434
- Forgalmazasi dij A sorozat 14 463 13 059
- Forgahnazisi dij B sorozat 3171 3917
- Bank és nyomtatvany kdltség 2 2
- Konyvvizsgaloi dij 826 413
- Ertékpapir tranzakcidk meghizasi dija 12 649 12 649
- Keler eljarasi dija 30 30
Fevéb raforditas Ssszesen 698 544
- Felligyeleti dij A sorozat 497 339
- Feliigyeleti dii B sorozat 201 201
- Egvéb raforditas - -
Az Alapiizleti eredménye 99 727
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5. Cash-flow kimuntatas

adetok: ezer lorintban

Sorszam| © o Atételmegnevezése .| 20120231 | 20131231
1 L. Szokiasos tevékenységhbl szarmazd pénzeszkoz-valtozis |- 411 395 321 081
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 3144 - 7 661
3 2, Elszamolt amortizacié + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairds -+ - -
5 4. Elszamoll értékelési killsnbozet + 15303 - 13211
6 5. Céhtartalékképzés és fell_]gsmé]és killtnbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések érickesiiésének, bevaltdsanak eredn - 42353 |- 34 254
8 7. Befektetett eszkdzok allomanyvakozasa + - -
8 8. Forgoeszkozok alloményvaltozasa + - 385495 385 340
10 9. Rovid lejératn kittelezettésgek allomanyvéltozisa + - 969 |- 9 167
11 10. Hosszi lejarath kotelezettségek allomanyvaliozasa - - -

12 11. Aktiv idébeli elhatdrolasok dffomanyvaltozasa + - 25 34
13 12, Passziv idébeli ethatarolasok alloméanyvaltozasa + - -
14 ii{l:igzktetési tevékenységhél szirmazo pénzeszkdz- 1 099 194 - 368 600
15 13. Ertékpapirok beszerzése - - 9633373 |- 7592199
16 14. Ertékpapirok eladdsa, bevalidsa + 10 660 381 7116211
17 15, Kapott hozamok + 72 186 107 388
18 1L Pénziigyi miiveletekbol szdrmazd pénzeszkoz-valtozds |- 652 459 61 350
19 16, Befektetési jegy kibocsatas + 3378 638 3230 666
20 17. Befektetési jegy kibocsatas soran kapotl apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavasarlisa - - 4031097 i~ 3169316
22 19. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve kéleson felvétele -+ - -
24 21. Hitel, Hletve kolcson torlesziése - - -
25 22. Hitel, illetve kélestn utan fizetett kamat - - -
26 IV. Pénzeszkiz valtozas 35 340 13 831
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6. Portf6lié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:
Alap neve 2013.10.21-16 Irste Stock Hungary Indexkévetd Résavény Belekielési Alap
Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégd Hazai Indeskévetd Részvény Befektetési Alap
Lajstromszama: HH1-174
Adapkezelé neve: Erste Adapkeseld 21
Letédtkeseld neve: Frste Bank Hungary Zst.
NEE szamitds tpusa;
Targynapi eszkozérick Targy +1 napon készil Targynapi eszkozallomany
Targynaps drfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgaimi adatok felhasmalisaval
Tasgynap (T): 2013.12.31
Sajat 1dke: 2437492 838
Bgry jegyre juia NEI 10947
Darabszin 2 226,630 585
A ldrgynapi nettd eszkozéridk meghatdrozdsa:
A telies
1. KOTELEZETTSEOREK, Osszeg/Frick portfolio
ardnyaban{%)
I/1 Hitelallomdny {osszes): Hilelezd ; Futamidé - 0.00%
- 0.00%
2. Epyéb kitelezellsépek (Osszes): 2590 351 0.11%
Alapkezeldi dij miatl o _ o B 247755 0.01%
Letétkezeldi dij miatt : _ : _ 361310 0.01%
Bizonmanyosi dij miall ' . 0.00%
Forgalm kig. miatt o N L 1403946 0.06%
PSZAF dif miatt ) ) : _ o ) 159203 0.01%
Kényvvizsgalati dij miatt ) ) 412750 002%
Rométételi kig, miatt ‘ - 0.00%
Reklambkig.miatt , o o U AT G.00%
 Kolisepként elszimolt egyeb tétel miatt SR R I NEY:7
Vayel - nem kaitsdg alapd - kotelezeltség 5297 0.00%
/3. Céliavtalékok (Gsszes ) - 4.00%
- 0.00%
174, Pagsziv idébeb elhatdrolisok (Gssaes): - 0.00%
- 0.00%
Kolelezettsépek tssuesen: 2590 351 0.11%
i, ESZKOZOK : Osszeg/lnck (%)
/1. Folydszamia, készpénz (6sszes): - 0.00%
0.00%
1172 Lgyéb kbvetelds {dgsmes): 154 997 0.01%
Lladetl sajt belekielési jeay ellendriéke 154 697 G.01%
1173 Lekatotl bankbetétek (8sszes): Bank Futanidd 102 663 431 4.21%
[HERS Max 3 ho lekétési (Bsszes): 102 663 431 4.21%
Lirste Bank Zrl. 2 102 663 43 4.21%
/32 3 hanapnil hossuabl lekotésd (6sszes): - 0.00%%
- 0.00%
1174 Urtékpapirok {sssues): | Megn. Devizmnem Név érick 2337264 76} 45.89%
/4.1 Allampapirok (6sszes); - 0.00%%
] | - 0.00%
07011 (Kolvények (Bsszes): - 0.00%
| | - 000%
17412, |Kinestdrjegyek (6sszes): - 0.00%
| ! - (0%
U/4.1.3. iEavib fepybankképes ép. (ss7es): - 0.00%
] ! - 0.00%
13/4.1.4. |Kulfoidi allampapirok {0sszes ). - 0.00%
i [ - 0.00%
42  (Gazdalkedoi és cgyéb hitelviszonyt meplestesitsd ép.: - 0.00%
1174.21. | Téusdére beveretelt (Gsszes): f - 0.00%
| ] - 0.00%
174.2.2. [Kaifoldi kotvények (6sszes): - 0.00%
! | - 0.00%
17423, {Thzsden kivili (osszes): ‘ - 0.00%
| | - 000%
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11/4.3. Részveények (Osszes ) 2337204 761 9589
H/4.3.1. | Tdmdire bevezetedl (Osszes): 2 337264 761 95 89%
CIG Pannonia MU 74 505 18030210 0.74%
Danubius (Grastésavény HUF 2000 10 230 000 0.42%
FHB A (Grzsréseveény HUJF 36 564 22 559 088 0.93%
Magyar Telekom 16 részvény HUF 891 753 280010 442 11.49%
MOL 16resrésavény HUJ¥ 52190 755 450 250 30.99%
OTP torasrésavény HU¥ 176 449 723 440 %X 29.68%
Pannlirgy NyRi. HUF 19008 6538 752 0.27%
Richier Gedeon nyrt HUF 100 HUF 115517 508 159 283 20.85%
Raba thizsrészveény HUF 1572 1 985 436 0.08%
Allami Nyonda HUI 18 500} 14 859 500 0.45%
1/4.3.2. TKulbldiésavények (Bsszes); - 0.00%
- 0.00%
H/4.3.3. | Tozmdén kivili (Osszes): ; - 0.00%
| | - 000%
144, licldloglevelek {osszes): : - 000%
/441 | Téesdére bevezeietl (osszes): i - 0.00%
i | - 000%
174,42 [Témdén kivuli {(osszes) - 0.00%
i ] - 4.00%
11/4.5. Befekietési jegyek (6ss7es ) - G.00%
11/4.5.1. | Tozsdére bevezetett (Gsszes): : - G.00%
| i - 0.00%
452 P Toasdén kivili (Gsszes): ~ 0.00%
! ] - 0.00%
11/4.6,  |Kampallas: jegy (9ssves): : - 0.00%
- 0.00%
/5. Srarmazatolt igyletek (Gsszes): - 0.00%
11/5.1. Forward Ggyletek {0sszes): | - 0.00%
| - 0.00%
11452, |Opcidk {osszes): . - 0.00%
| - 0.00%
146, Aktiv idobeli elhatdrolasok (8sszes): i - 0.00%
] | - 0.00%
Iszkozisk osszesen: | 2 440 083 189 100.11%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok czer forintban

Mutaté , 5 - Arany
megnevezése R Krick 2013.12.31.
. . sajat toke 2 437 494
Tokestruk I 99.89%
R fomsok 24083 0
. ; idegen téke 2589
Tokestrukt I1. 0.11%
Okestruktira (I1.) forrasok 2 440 083 ’
Likviditas | oippetzidiank L 2RISR, v
rovid lejatata kitelezettség 2176
Bevete,laranyos | eredmény 99 727 2. 64%
eredmény | bevételek 440 562

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kételezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalisdval biztositja a  befekteték
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltasival tetszéleges id6pontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovGbeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 18. Erste Alapkezel6 Zrt,/

1 38 Budapest, Népflirdd \s‘/:'/d 26
n ' 4 '

S V74

Erste Alapké‘i’elﬁ Zrt.
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1. A gazdasigi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikajdira hatéd tényeziok
2013. I. negyedéy

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkozosztalytdl és régidtdl fuggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Lurdpdan kivith fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szizalék korith teljesitményt nydjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones [1,25%-0s, a technologiai papirokat tdmorité Nasdag 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globdlis fejletipiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI
World Free index i1s 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlédé valsagokkal sijtott eurd zéna vezetd indexe
a német DAX mér csak 2,4 %-kal tudoit emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mulatdé 045 %-kal
csdkkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelhetd a fejlédé piact indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régiés thzsdeindexck esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektél 15-20%-kal elmaradd teljesitményl magyar tdzsdeindex 2013. elsd negyedévében miér csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-o0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mérike jelentdsen mérscklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért ¢l. Az
eurépai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére [,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a kdtvénylulajdonosok szdmdra a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjdvedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozds, mig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév végére az cur6 a dollarhoz képest gyengtill. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem ldthatunk egyirdnyd véltozdst (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmilt idészakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavit hatasaira, érdemes Ichet ezt a problémat kdzelebbrdl is megvizsgaini,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegf8tsszege hétszerese az orszig éves GDP-jénck (Magyarorszag esetében ez a
két érték nagyjabol megegyexik) csak egy korilbelitl 15-17 millidrd curéds segitséggel hizhato ki a csddbol. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtdhirek szerint a németekkel az élen — mércius kozepén gy dintott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyésit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd curényi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsdg elsé kirben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjarulasdnak tetemes részét az orszigban clhelyezett
vatamennyi bankbetét egyszeri 6,75% -~ 9,9% kozotti mértekil megaddztatasaval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb clfogadott egy ofyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 curénd! magasabb
dsszegl bankbetéiekre veinék ki és a differencidlt, 0%-80%-o0s add méricke még fiigene attol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasigdszionzésrd! hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar ériékii allampapir piacon (oriénd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolldrra emelte. A
fentick mellett a Bol megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céliat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd] a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat vérja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kormyezet véltozdsat vizspljuk, dgy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasigi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februarban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hossza idészak 6ta most eldszor volt a Lheadline” inflacié a 3%-o0s jegybanki kozéptava cél alatf. A tavaly év véaén
még 5,0%-0s mértékd 12 hénapos mflacios mutaté ilyen nagysagil cstkkendsét részben indokolta a bazishatas
kivetkeztében a szamitdsbol ,kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiarcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacid mellett azonban a negyedév soran napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlieljesitménye 2012 1V, negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel Osszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csOkkenést produkall az ¢16z8 ¢vi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtdl az elemzOk 0 koriili teljesitményt varmak, mig a kormdany varakozdsa 0,9%-0s
boviiles.

Februdr kdzepén a magyar allam 3,23 millidrd dotlar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejt allampapirt, Az fiissen
kibocsdtoit kitvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejli roman kibocsatdsé és
nagysagrendileg megegyezett a nem LU tag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miaft még fgy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményerett, A
kaotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietdk jegyezték le. A
dollarkstvény kibocsdtas és a folyamatban levd valtozé kamatozasii 3 éves eurds PEMAK kibocsatdsbol osszegyiilt 1,5
millidrd euré mdr nagyrészt fedezi a vilasziasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
tsszevethetd a 3% korbli/alattt IMF finanszirozds kamataval, igy ez wtobbi védohdlora a magyar Kormdny meglatisa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF targyaldsok berekesziésében és az IMF f6targyald (Varga Mihaly)
Nemzetgarzdasagi miniszteri kinevezésében is testet 41o1L
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2013, H. negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétsl valtozas volt megfigyelhetd. A valtozdst az amerikai
Jegybank szerepet betdltd FED tdbb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyek a mennyiségi lazitis
volumenének jovobeli cstkkentését vagy esetleges megsziintetdsét vetitettek efdre. BEnnek hatdsdra - a befektetdk
kockdzati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a 18zsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a frendviltas eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb cstkkenésbe valiot, addig azon tdzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétol altaldban cstokkend tizemmoadra
kapcsoltak. Ezen hatasok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal $rt tibbet mint az elsd negyedév vépén.
LEzzel szemben a CETOP negyedéves véltozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodo piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIELUS0 atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmiilt masfél
évben a 16bbi indexhez képest lemaradéd teljesitményt mutatott a 2013. mdasodik negyedévében kissé korrigall és
+6,53%-0s teljesitményt ért ¢l

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgéljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesztetie, mig a crude arfolyama oldalazéast mutatott. A dollar az curéhoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 kériili kurzusét.

A kotvényhozamok fekintelében azonban egységesen komoly valtozas alll be. A jovében szikiild likviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsara a legbiztonsigosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsdtdk kotvényhozamait is megemelte. Ennek kévetkeziében az
amerikai 10 éves futamideji allampapir hozam junius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockdzalosabb orszégok
kdtvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen 0gy a kockézatmentes kamattdbak (LIS és
német allampapirthozamok), mint a kockazatl prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasira az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig joniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futout fel.

A fentiekbd] is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetok figyelmének kizéppontjiban a piacokon levé
pétidlagos likviditdas valiozdsadval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt koveten, hogy a negyedév soran tébb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 millidrd dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dolldr Osszegl vallalati kotvényvasarlast megedlzd mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befektetdi kockazati éhség cstkkenésének lehettiink a szemtanti. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 0,5% f616tt marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs wveszélyben. A misodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflicio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly infliciés nyomds, és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencidju
munkanélkaliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasig redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsd negyedévében - az eldzé
évi -1,7%-o0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozdst kovetben - a gazdasag mar csak 0.9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként dgy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa ¢és a recessziobol valo kilabalasa megkezdddott, azonban ha a szamok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbéi a 2012-ben a kedvezdtlen idéjaras miatt rendkivil gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsatlas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdstdést felmutatnia, mig
az ipari termelds 2,5%-kal mérséklbdott az elézd negyedévherz képest (dv/év -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-o0s siillyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/iév -0,8%) csdkkent. Sajnos a szdmokbd! az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés hizadik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettiink a szemtanui. A tavolabbi novekedési k:!alasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Lz a rata az
ezredfordulo kornyékén még 25% korttl volt és jelenlegi értékével mér messze elmarad a tdbbi Visegradi orszag 20%
folotti ratajatdl...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyérielmtinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszitavon is a 3%-0s hatdrértéken beliil tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotsag a
Junius 21-én tartolt pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmara javasolta, hogy Magyarorszigot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fenndlld talzott deficiieljaras alél. A kormdényzati elkdtelezettség a koltségvetési hignycél
tartdsara - és természetesen az EDP aloli kikerlilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kivetben, de még az ECOFIN iilése elétt a Kormany déntott a készpénzfelvételi illeték duplajira (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdonyt mobiltelefonokon folytatolt beszélgetések utan fizetendd ado és a banyajaradék megemelésérsl,
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tovabbd az Onkorméanyzatokto! atvallalt banki adéssag utan a bankok altat fizetendd 7%-os adorol {amit késdbb
felvaliott egy kdzel kétszer akkora volumenil, Bsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezetiség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyértelmilen pozitiv meglepetést jelentett. A mdjus/maéjusi
mutaté [,8%-0s éricke alacsonyabb volt mint az el6zetes elemzoi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladia a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatol. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
inflaciés mutato jelentds csokkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi téleleknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszté hatasa, illetve a korményzati 10%-os rezsidijesdkkentés is koriilbeliil
0,8%-05 ménékben visszafopta a ratat. Az inflacios mutatot a KSH GDP statisztikajabol ismert haztartdsok redl
fogyasztasdnak csokkenése szintén javithaita.

2013. UL negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkézoszialytol és régiotol szinte figgetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke altaldban mérsékelt befektetdi optimizmusrdl taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoui
negyedéves teijesitményt nyijtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasat reprezemald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodé piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az dtfogéd amerikai tdzsdemutatd az S&P 4,69%-o0s, a technoldgiai papirokat
tmorité Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbd) csak az amerikai DIJIA (+1,48%) index teljesibménye Iogoti ki, mig a vallalati (MOL) ¢s
gazdasagpolitikai (OTT) hirektd] mozgatott magyar BUX index csokkent ¢s a negyedév sordn 1,90%-ot veszitett
értékebol.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathaté, hogy az olaj arabdl a negyedév végére kidrazédolt a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj aranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent ¢s Crude is 5% koriili erésodéssel zérta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
soran 6.84%-kal emelkedett,

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, ¢s az 1628
negyedévi teljesitményekkel nagysagrenditeg megepyezd novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
korilhl negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még clhalaszto FED dontésre a lokalis cstcsukhoz képest 20-30 bazispontol esd
fejlettpiact dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elozo negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedéy alapon az clasz papirok hozamdban sem volt
Knyeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4.43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves Tutamidejli magyar
benchmark szeptember 30-4an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbédl is kitlint, az elmult negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhets. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzié tovabbi,
legalabb rovid idGtavon beld] torténd fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, tgy
megdllapithatd, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utén a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakulasa szempontjabol meghatirozd eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank eindk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapesolédott. Az amerikai kdzgazdasz-korskon beltil megosztd személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirdns jelolésrd] valo lemonddsa volt. A jelenlegi monetdris politikanal joval megszoritobb
etveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kévetkezé amerikai jegybankelndkként aposzirofaltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeziek. Ezt a megkdnnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
jelenlegi FED alelntk, a piaci elemzok altal a monetdris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,galamb™ Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjelolti eldllasat szeptember 18-4n a 9-1 aranyd FED dontés kivelle, melynek értelmében az
eldzetes piaci vdrakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmualt
¢vekben a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, igy a FED ddntést kdvetd piaci reakeiok is érthetévé vilnak, Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potidlagos dolldr kindlat révidtavon tovabbra sem fog cstkkenni, a dollar gyengitlésset reagalt
(EURUSD 1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenidl jegybanki adllampapir vasarlasok
kilvetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csikkends volt megfigyethetd (10 éves hozam 3,0%-r6! 2.7-re
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cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-rd] 1,8%-ra valtozott,

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-dn, az amerikai kéltségvetési év végén a republikanus tdbbség
felsohdz nem fogadta el a demokrata t8bbségii alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést, Az elutasitas oka
az altalinos egészséghiztositas bevezetését megeélzo Obamacare néven ethirestilt, 2010-ben elfogadoty, de csak 2014-
ben életbe [épd egészséaligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéltségvetéds nélkill miksdik azt
okozia, hogy oktober [-t61 800.000 kozalkalmazott és kiztisztviselt nem tudta felvenni a munkat,

Ha a hazai gazdasdgot vizsgaljuk, tgy az lathato, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az LEgis gyogyszergyar toébbségi tulajdonosa az aktualis t6zsdei drsdvot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatdan a tarsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jdvébeli egyiittmiikddést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogertsen elitélt volt horvat miniszterelnok mar lezarult peréhez kapcsoldddan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetdése kapesan elfogatd parancsod adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatOja ellen. A horvat hatosagok gyantja
szerint a megveszlegetés célja az INA feletti irdnyitd jogkor MOL altali megszerzésének eltsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiitmikddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatésara - az Interpol is kiadia a nemzetkozi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kildtasail vizsgaljuk, 0gy nem tekinthetiink el a svajel frank
hitelesck ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
jelentds veszieséget szenvedelt el, sit Osszességében is veszieséges volt - a lépés varhatoan ujabb jelentds pdticlagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormdanyzati épések (kailonadd, deviza hiteles arfolyamegat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri pétbefizetés) eredményeként a bankszekfor dsszesitett mérlegfdtsszege
csdldkent, illetve a kiilfoldi anyabankek a hazal lednyaik szamara nyajtott, 2008, végén még tsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kizel a felére csokkentetiék, és tobb kitlfsldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasdgpolitika lépéseire az operdcioja visszavagdsaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitdsdt mutatja, a killdnadokkal terhelt agazatok beruhazasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely Altalanossdgban is titkr0z6dik az alacsony, mindossze 18%-o0s GDP
ardnyos hazai berubdzasi rataban,

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovetben a t6kepiacokon egyfajta megnyugvas voll megfigyelhetd, Az elézd negyedéves
indexemetkedést kbvetden a negyedév soran egyfajia konszolidicié volt az arfolyamokban tapasztathatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit crdsebb teljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok kozitl fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflicié folyamatosan fennmaradt, ds
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflicié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a cstkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozo korméanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei &v sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP §,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra cstkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds pyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 3001t alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB az curd alapkamatot 0,25%-ra vigla. Az ECB
november eleji, a piacot €s az elemzoéket is meglepd kamatvagasat kivetden az utodbbi iddszakban megnovekedett azon
elemzit talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatanak
cstikkentésével a jegybanki betélek hozamat a negativ tartoményba vagja. Az egyérielmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetaris politikanak a tovdbbi gazdasagosztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belill gazdasagi ndvekedésrdl még nem lehet beszéing, sét az elérejelzések szerim az euro-
zOpa az idei évben lovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kildtasokkal szemben - az ECRB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unio esetében minusz 0,4 szazalékos redlvaliozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzok
mar 2% korthi éves ndvekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggydz0. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositott kiltségvetési kiigazitastdl, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszdg (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%:; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany mara 4% alatti 4tlagos értékre cstkkent.
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A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemz6k altal vart idei évi globdlis gazdasdgi nivekeddési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014-18]1 egy széles alapon nyugvo lassu fellendiilés
kezd6djon meg az euro zonaban is, A globdlis gazdasdgi fellendiilés kapesan varhatdan az euro zéna export bovillése
folytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztéi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény &s a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dsztdnzeés
lehetdségeit €s eszkOzeit vizsgalva cgyérielmil, hogy a novemberi kamatvigast kovetden az Burdpai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkoztdra mar meglehetsen beszitkiit. Ez azt eredményezi, hogy a jéviben a
nemhagyomdnyos jegybanki eszkozdk alkalmazésa 0jbdl jeleniésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozik
Jjovbbeli téryerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB dllal a gazdasag dsztdnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében & 2012, februarjdban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd eurd dsszegli LTRO hitelek
kizel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az L'TRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az 4ll,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentts mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mér sok
esetben a piacrol felveit olcsé forrassal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket, A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mufalja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A pyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetéris eszk6zok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szamara egy a gazdasigi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcidknal kedvezébb feltételit (alacsonyabb kamatoziasi és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozasi lehetdség bevezetdsét jelentheti, ami djabb {amogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztiil a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az eurdpai nagybankok éltal igénybe vehetd hitelkonstrukeiéval dllna elé az ECB, figy az olcsé és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamaténak vAgdsa, amivel végsd soron az ECB &ltal a
kereskedelmi bankok szdméra biztositoit olesd forrasnak a redlgazdasdgba torténd kihelyezését ésfvagy pénz és
tikepiacokra dramlasdt segitenék ¢l8. Ez a véllalati hitelek eselében kozvetleniil, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresziil megemelkedd beruhdzdssal/fogyasztassal segithetné a GDP ndvekedését,

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a bhavi 85 milliard USD Gsszeglh FED eszkozvasarlasi program volumendnek
csOkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejé16] szamitolt, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mar a
virakozasaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas sziikiilést elore vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negativ
placi reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgiljuk, akkor az alacsony magyar inflicio és a fejleit gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szdmaéra a negyedévben is tovabbi kamatvagéasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-os szinten zérta az évet. Tovabbi pozitiv hir ¢és egyben a jegybanki kamatvigasok jogossdgat
indokolja az i3, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat cstkkentése sordn a
forint az euroval szemben tdbbnyire tartotta a 290-300 forint kozotli szik sdavot és - mind8ssze 2%-0s éves
pyengliléssel — a decembert is 296.9F-en zarta. A kamatvagasok ellenére a kiilfoldiek aHal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok dlfomdnya is szinten maradi. Az év sordan a killfoldi befekteték 5000 milliard forint kériili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaré allomanyuk is szinte megegyezett az eldzé évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4993 miliidrd forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-atakuldsat reprezentald BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven bellli papirokat is tartalmazd MAX Composite index éricke pedig 2.47 %-kal emelkedett.

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

2. Az Alapkezelé mitkddésében bekovetkezett valtozasok

Az elmiit évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2009. évi tukajdonos valtast
kévetden a tarsasdg 100%-o0s (ulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdreénd bejegyzés 2009,
februar 9-én tértént meg.
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Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdondban allé tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, €s vagyonkezelési iizletag infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miitkdését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Téarsasdg irdnyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi kirében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfélidinak
szamat. Ev végén a Téarsasdg harminchérom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeléz
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette 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 kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (1j név: Erste Tékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezel 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszoliut Hozamua Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Vélogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én médosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t81 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozami Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
161 az Erste Nyiltvégli Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara médosult.

Az ¢v soran az Alapkezeld két zartvégli alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatolt Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovet6é Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, 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 befekietési alapok piacara kedvezd hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periddus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld dltal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 millidardos allomanyrdl év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszonheto. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év
végehez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé Iépett el.

A vagyon ¢s portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés €s a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portf6liok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
alloméanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megszlint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés ardnya nott.
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