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Fiiggetlen kinyvvizsgil6i jelentés

Az Erste Nyiltvégl Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap tulajdonosai és az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban az ,Alap” ) mellékelt 2013, évi éves
beszamolojanak a kodnyvvizsgalatat, amely éves beszamold a 2013, december 31-i fordulonapra clkészitett mérleghdl —
melyben az eszkozok és forrasok egyez végdsszege 91 296 925 USD, targyévi eredménye 556 853 USD nyereség —, és az
ezen idéponttal végzddd évre vonatkozo eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatarozo elemeit és az
egyéb magyarazo informaciokat tartalmazo kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés felelossége az éves beszamolaoért

Az Alapkezeld felelds az éves beszamolonak a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott dltalanos
szamviteli clvekkel dsszhangban torténo elkészitéséért és valos bemutatasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért,
amelyeket az Alapkezel sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csaldsbol, akér hibabol eredo Iényeges hibas
allitasoktol mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgalo feleldssége

A mi feleldsségiink az éves beszamold véleményezése kinyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — torvények és egycéb
jogszabédlyok alapjan hajtottuk wvégre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot Ggy tervezzilk meg és végezziik el, hogy kelld bizonyossdgot
szerezziink arrél, hogy az éves beszdmold mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A kodnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az
éves beszamolGban szereplé Gsszegekidl &s kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleéitve az éves beszamolod akar
csaldsbol, akar hibabol eredo, Iényeges hibas allitasai kockazatanak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétol fuggnek. A
kockéazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsghld az éves beszamolo Alapkezeld altali elkészitése €s valos bemutatisa
szempontjabol relevans belséd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az
adott korilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysdgira vonatkozéan
véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és az
Alapkezeld altal készitett szamviteli becslések ésszertiségének, valamint az éves beszamolé atfogd prezentalasanak
értékelését is. Meggydzodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd ¢és megfeleld alapot nyuijt
konyvvizsgaldi zaradékunk (véleménylink) megadasahoz.

Zaradék (Vélemény)
A kdnyvvizsgélat sordn az Alap éves beszamoldjat, annak részeit €s tételeit, azok konyvelési €s bizonylati alatimasztisat az

érvényes nemzeti konyvvizsgdlati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgdltuk, és ennck alapjan elegendd és megfelel
bizonyossagot szereztiink arrél, hogy az éves beszamoldt a szamviteli térvényben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek
szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszamold az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2013.
december 3 1-¢én fenndlld vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl megbizhatd ¢s valds képet ad.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az tizleti jelentésrol
Elvégeztiik az Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap mellékelt 2013, évi éves beszamoldjihoz kapcsoldda,
2013. december 3 1-i forduldnapra vonatkozo évi iizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezeld felelos az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott dltalanos
szamviteli elvekkel dsszhangban (Orénd elkészitéséért. Az mi feleldsségiink az Gizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre
vonatkozo éves beszamolo dsszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkéank az iizleti jelentés és az éves
beszamold  dsszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartdsaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2013. évi iizleti jelentése a 2013. évi éves
beszamol6janak adataival 6sszhangban van.
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Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Mérleg
adatok dollarban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Eszkiozik (aktivik): ]
A. |Befektetett eszkozok -
I |Enékpapirok - -
I |Frtékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb - 4
1. |Befekietett pénziigyi eszkozisk - -
1. |Hosszi| lejarata bankbetétek - -
B. [Forgoeszkozik 54 394 421 91021 081
I. |Kévetelések 79 870 87747
1. [Kovetelések 79 870 87 747
2. |[Kovetelések értékvesziése (-) - -
|| |3, [Kalfsldi pénzériékre sz016 kovetelésck értékelési kiilonbozeta - m
4. |Forintkdvetelések értékelési killonbozete = 5
11. |Friékpapirok - -
1. |Frtékpapirok - L.
2, |Friékpapirok ériékelési kilonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) [egyéb - -
111. | Pénzeszko zok 54314 551 90933 334
1. [Pénzeszkozok 54 314 551 90933334
2. |Pénzeszkozok értckelési killonbozete - -
C. |Aktiv iddbeli clhatarolasok 272 531 275 844
1. [Aktiv iddbeli elhatarolas 272531 275 844
2. |Aktiv idébeli elhatarolas értékvesziése (-) - ]
D. |Szarmaztatott iipyletek értékelésikiilonbozete - -
Eszkozok (aktivik) isszesen: 54 666 952 91 296 925
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 54635712 91224 389
. |Indulé téke 50454 474 83 296 536
I._|Kibocsdtott befektetési jegyek névértéke 107 791 792 200 849 381
2. | Visszavasérolt befektetési jegyek névértéke (-) - 67 587272 168007319
3. |El6z6 évek forgalma alapjan az év eleji induld téke 10 249 954 50454 474
1. |Tokevaltozas (16kendvekmény) 4 181 238 7927 853
I._[Visszavisaroll befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 4854 131 15136876
2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilonbozete 7893222 18326638
3. |Eloz6 évek befekietésijegy értékkiilonbozete 145 629 3184720 |
4, |Ertékelési kiilonbozet tartaléka - -
5. |El6zd évek eredménye 442 882 996518 |
6. |Uzleti évi eredménye 553 636 556853 |
F. |Céltartalékok - -
G. |[Koételezettsépek 30205 71476
I. |Hosszi lejarati kételezettségek - -
1. |Rovid lejarati kételezetiségek 30205 71476 |
11 [Kiilfs1di pénzértékre sz616 kitelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok 1 035 1 060
Forrisok (passzivik) ésszesen: 54 666 952 91296 925

Erste AlapkezeiO &£

Zrt.
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Erste Alapkezels Zrt,
Erste Alapkezeld Zrt. | 2013. december 31.



Erste Nyiltvégt Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Budapest, 2014. aprilis 18.

Eredménykimutatas
adatok dollarban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I.  |Pénziigyi miiveletek bevételei 724 395 1 050 362
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 2047 7 464
III. |Egyéb bevételek - -
IV. [Miikddésikéltségek 162 738 472 831
V. |Egyéb raforditasok 5974 13214
V1. |Rendkiviili bevételek = =
VII. |Rendkiviili raforditasok - 4
VIII. | Fizetett, fizetendd hozam - #
IX. |[Targyévi eredmény 553 636 556 853
Erste Alapkezeld Zrt
138 Budapest, Népfurd6 u, 24-2
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Erste Alapkkzelﬁ Zrt.

Erste Alapkezelé Zrt.

2013. december 31.




Erste Nyilivegit Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. ] 2013, december 31.



Erste Nyiltvég Dolidr Pénzpiaci Befektetési Alap

1. Az Erste Dollar Pénzpiaci Alap (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Dollar Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégi ¢rickpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel széma, kelte

Lajstromszam: 1111-250
PSZ/}F hatarozat szama: E-111/110.587-1/2007.
PSZAF hatarozat kelie: 2007, november 09,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétsl (2007, november 09-t81) hatdrozatlan ideig terjed.

Befekietési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 USD, azaz Egy amerikai doHar. A befekietési Jegyek névreszoloak és
dematerializalt formaban keriilnek elallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetOség,

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezel§ célja olyan amerikai dollarban befekietd érékpapiralap Iétrehozasa, mely eszkozeit EGT-
allam vagy az OECD tagallama altal kibocsatott allampapirokba, EGT-allam vagy az OECD tagallama altal
garantalt ért¢kpapirokba, pénzpiaci eszkdzokbe és ezek repo tigyleteibe, illetve bankbetéthe fekteti.

Az Alapkezell befektetési iranyelvként szem elétt tartja, hogy az Alap portfolicjanak atlagos hatralévé
futamideje (duration) ne haladja meg az [¢lévet.

Az Alap befektetései soran az eldbbickben meghatarozott befektetési univerzumon beliil a Magyar Allam
altal kibocsatott vagy garantalt dollarban denomindit értékpapirokra, illetve dollar pénzpiaci eszkozdkre és
dollar bankbetétekre kivan fokuszélni. Az Alap a térvényi szabalyozésnak megfelelden fedezeti céli
szarmazfatott ligyletet kothet, amely a portfolio hatékony kezelésének céljat szolgalja, a devizdban
denominalt befektetések devizaarfolyam kockéazatat dollarra fedezi.

Erste Alapkezeld Zri. 2 2013, december 31,



Erste Nyiltvégit Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazd

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

Kinyvvizsgalo

Az Alap ¢ves beszdmolojanak konyvvizspalatardl a befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési
formakrél sz016 201 1. évi CXCII. torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: Vallin Kf.

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

Cégjegyzékszama: 01-09-670361

MKVIC nyilvantartasi szam: 002626; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-002626
Eljard konyvvizsgald neve: Kardcsondi Maria

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

MKVK nyilvantartasi szam: 0001 14; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-006114/06

Az Alap képviscletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Lrste Alapkezel0 Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécesi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsaganak elnoke
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan v, 103,

A konyviteli szolgiltatasok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajcs Katalin

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

2013. december 31.
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Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Nyiltvégili Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1, Kényvvezetési és beszamoldsi kitelezetisée

Az Alap szadmviteli rendszerdt a szamvitelrdl széléd 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvantartdsait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkoz6 eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités és a nyilvantartasok vezetése soran biziosiijuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az Alap befekitetési jegyeinek névértéke amerikai dollarban keriilt meghatarozasra, azok forgalmazasa
amerikai dollarban térténik, tovabba az Alap bevételeinek, kéltségeinek, raforditasainak, valamint pénziigyi
eszkdzeinek és pénziigyi kitelezettségeinek legalabb 75%-a amerikai dolldrban meriil fel, igy az Alap tizleti
¢s szamviteli nyilvantartasait amerikai dollarban vezetjiik, éves beszamolojat amerikai dollarban készitjiik
el.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptdri évvel.
A mérleg forduldnapja: 2013. december 3 1.
A mérlegkészités iddpontja: 2014. januar 31.

2.2, Eriékeldsi modszerek

Az Alap eszkdzeit ¢s kotelezettségeit a befekictési alapkezelkrd] és a kollektiv befekietési formakrd 87010
2011 ¢évi CXCHI torvény, valamint 215/2000. évi kormanyrendelet alapjan  kialakitott kezelési
szabalyzathan foglalt ériékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kivetelések: bekeriilési értéken, iiletve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairassal novelt Ssszegében
keriilnek kimutatasra.

]i‘rtékpapirol{: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilsn soron feltiintetve
ezen eszk&zOk beszerzési értékét és az - érikelés napjara meghatdrozott piaci ériék ¢s a beszerzési érték
kiilonbozetébo! adodo - érickelési kitlanbozet dsszegét.

Az ¢rickelési kiilonbazet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
adodo értékelési kiildnbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld ériékpapir készlet clszamolasanal, énékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Peénzeszkizik: litra szolé betétben vagy éven beliifi lejaratra lekotstt betétben tartott likvid eszkézsk
¢éricket mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre idbardnyosan jaréd
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet el8irasaitol eltérden, ¢lve a Szamviteli térvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk ¢l
ériékvesziésként. MeggydzGdésitnk szerint czen elszamolasi mod biztositja az id6beli elhatarolas, az
Gsszemeérés €s a valodisag elvének érvényesiilését.

Kotelezettségek: szerzG6dés szerinti ériéken mutatjuk ki a mérlegben,

Passziv idébeli elhatarolisok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2013. december 31.



Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

3. Mérleghez kapesolodé kiegészitések

3.1 Kiverelések

A kivetelések mérlegsor az Alap utolsd forgalmazisi napi befekictési jegy tigyleteinek pénzilgyi
elszamolasabol eredd koveteléseket (87.747 $) tartalmazza.

3.2, Pénzeszkozok

A pénzeszkdzként keriilt kimutatdsra az éven beliil lekstoit bankbetét dsszege (90.933.334 §)

3.3, Aktiv idobeli elhatdroldsok

Az éven beliili idétartamra lekstout bankbetétek mérleg fordulonapjaig idGaranyosan jaré kamatat
tartalmazza. (275.844 $).

3.4. Sajdt idke

341, Indulé 15ke

Az induld ke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1évé befektetési jepyek névértékét
tartalmazza (83.296.536 $), kiilon részletezve az induld tke értékét (50.454.474 §), valamint a targyévben
eladott, kibocsatott (200.849.381 $) és visszavaltol! befektetési Jegyek névértekét (168.007.319 §).

3.4.2. Tékevdliozds

3.4.2.1. Befekieiési jegy forgalmazdsa sovén felmerild srtdkkilonbozetbl szdrmazé (Gkeviliozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriils értékkiilonbozet a befekictési Jegy eladéasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamériéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébsl eredd tékecsokkenés 15.136.876 $. az cladott
befektetési jegyek értékkiilonbazetébdl ereds 16kendvekmény 18.326.638 $, az ¢ldz6 évek befektetdsi jegy
forgalmazasabdl szarmazo értékkiildnbozet (tbkendvekmény) 3.184.720 $.

3.4.2.2. Tékevdltozds értékelssi kiilonbazer miatt

A mérleg fordoldnapjan az Alap portfoligjaban nem volt olyan befektetési eszkoz, amely utdn a szamviteli
eldirdsok alapjan érickelési kiitonbozetet kell elszamolni.

3.4.2.3. Tdkevdliozis az eldzd évek eredménye miati
Az cldzd évek eredménye 996.518 $ nyereség,
3.4.2.4. Tékevdltozds az iizleti év eredménye miait

A targyév eredménye 556.853 $ nycreség,

Erste Alapkezels Zrt. 5 2013. december 31.



Erste Nyiltvégll Dollar Pénzpiaci Befekietési Alap

3.3, Célrartalék

Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el

3.6. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejarati kdtelezettsége nincs.

A rovid lejarati kételezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (66.177 $) és a Feliigyelettel
szembeni kitelezettséget (2013, IV, negyedévi feliigyeleti dij: 5.299 $) tartalmazza.

3.7. Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk kia 2013. évi audit dij nem szamlazott 6sszegét (1.060 $).

4, Eredménykimutatissal kapesolatos Kiegészitésck

Az Alap2013. évi bevételei

adatok doliarban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizall

Pénzilgyi miiveletek bevétele tsszesen 1050362 777 831
- Kamatbevétel pénzintéze(tol 1 046 755 774224
- Ertékpapirok kamatbevétele . .
- Eﬂékpap frok arfolyamnyeresépe - -
- Realizalt deviza arfolyammyereség 3607 3607

~ HatdridGs miiveletek nyeresége

| Feyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap2013. évi koltségei, raforditdsai

adatok dollirban

Osszes kiltség, raforditas Ehbél pénziigyileg realizalt
Pénziigyi miiveletek raforditasa sszesen 7 464 7 404
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamves Adesége - -
- Realizdlt deviza arfolyamveszieséy 7 464 7 464
- Hatdridds miveletek vesztesége - -
Miikodési koltségek dsszesen 472 831 405 595
- Alapkezelti dij 56759 48 667
- Letétkezeldi dij 90 392 78 163
- Hirdetés, kizzétélel kilisége - -
- Bank és nyomtatvany kéliséy 1960 1 960
- Kényvvizsgaloi djj 2085 F025
- Forgalmazasi dif 321035 275779
FEeyéb raforditas dsszesen 13214 7915
- Feliigyeleti dij 13214 7915
- Egyéb rdforditas 0 -

IA’L Alap fizleti eredménye 556 §53
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: dollarban

Sorszim A tétel megnevezése 2012.12.31 | 2013.12.31
H 1. Szokdsos tevékenységhél szarmazd pénzeszkiz-viltozas 119913 183 952
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) + 103 302 214 058
3 2. Elszamolt amortizacio + - - -
4 3. Elszamoll ¢rickvesniés és visszaras + B - -
5 4. Elszamolt ériékelési kilonbazel + - -
6 5. Céltartalékképzés €s felhasznalds killonbizete + - -
7 6. Ertékpapir befekictések érickesitésének, beviltdsinak eredménye + - -
8 7. Befektetett eszkdz0k allomanyvaliozasa + - -
9 8. Forgdeszkozok allomanyvallozasa + 12 580 7877
10 9. Rovid lejdrati kitelezetiésgek allomanyviliozasa + 23 258 41 271
11 10. Hosszh lefaratn kételezetiségek dliomanyviliozdsa 1 - -
12 11. Aktiv id6beli elhatdrolisok dllomanyviltozasa + 233 979 3313
13 12, Passziv iddbeli elhatdrolisok dllomdnyvallozisa + 86 s
14 {11 Befektetési tevékenységhil szirmazd pénzeszkiz-valtozas 450 334 770 911
15 13. Ertékpapirok bCVSZélt'/:.ébj(? - - -
16 14, Entékpapirok etadasa, bevallasa + - -
17 13, Kapott hozamok + 450 334 770 911
18 | HL Pénziigyi miivelete kbl szarmazd pénzeszkéz-valtozis 43 243 610 36 031 824
19 | 16 Befekietesi jepy kibocsdtds + 115 685 013 219176 019
20 17, Beﬁ_zklciési jegy kibocsatds sordn kapoll apport - -
2 I8, Befekietdsi jegy visszavisarkisa - 72 441 403 183 144195
22 19. Befekietdsi jegyek utdn fizetett hozamok - - - -
23 20. Hitel, ilietve kéleson lelvdiele + - -
24 21, Hitel, fletve koleson wriesziése - - -
25 22, Hited, ilfletve kdlesdn uldn fizetett kamat - - -
31 V. Pénuzeszhdz valtoras 43 574 031 36 618 783
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6. Portfélio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:
Alap neve:
Lajstromsziima;
Alapkezeld neve:
Letétkezeld neve:
NEE szamitas tipusa;
Targynapi eszkozérick Targy -1 napon készi Targynap — 1 napi eszkozillomany

Térgynap — | napi arfolyam adatok

FTargynap - 2 napi befekietési jegy forgalmi adatok

felhasmdliasdaval

Irste Nyiltvégii Doliar Pénzpiaci Belektetési A lap
FH11-250

Lrste Alapkezeld Zn

Erste Bank Hungary Zil.

Targynap (T 20i3.12.31
Sajat tdke: 89 669 063
Ly jegyre jutd NE 1.0951

Darabszim: 82 152 281

A tdrgynapi neifo eszkdzériék meghatdrozdsa:

I KOTELIEZETTSEGEK Ossrep/Bnak | telies portfolio
aranyaban(%)

I/] Hitelillomdny (0sszes): Hitelezd | Fulamidd - 0.00%

- 0.00%

2. ligyéb kitelezettsépek {Gsszes): 11978437 0.13%
Alapkezeldi dij miatt 809226 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 12228.30 0.01%
Bizomanyosi dij miatd - 0.00%
Fargalm. ktg. miafl 45 856.14 ¢05%
PSZAF it Lsamas a0k
Kony vvizsgilati dij miatt {057.50 0.00%
Kizzétételi kig. nvatt =L 0.00%
Reklam kg, miatt ol 00
Koltségként elszamoil egyéb (élel mialt - 0.00% '
Eayéb - nem koliség alapti - kitelezetiség 4726682 0.05%

1/3, Céllartalékok {Bssves): 0.0X%%

- (CLOO%
1/4. Passziv iddheli elhatarolasok (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezettségek 0sszesen: 119784 37 0.13%
. TSZKOZOK Osszeg/lanek | 1oles portfolio
aranyaban{%)

il/1. Falydszamla, késepénz (Gsszes ) 13 803 849.23 15.34%

Lrste Bank Zrt. USD szamia 13803 775.17 15.34%

OTP Bank Nyn. USD szamia 74.06

1172, Fayéh kiveteles {Gsszes): - 0.00%

- 0.00%

{1/3. Lekatot bankbetdtek (9sszes): Bank Futanidd T6 284 998.12 84.79%
/3.1, Max 3 ho lekoidsii (dsszes): 7026 758.90 7.81% )

OTP Bank Nyrt. 92 2007 89041 223%

OTP Bank Nyt 92 1004 315.07 1.12%

OTP Bank Nyrt. 91 200727671 2.23%

OTP Bank Nyrt. 91 200727671 2.23%

11/32 3 honapndl hosszahb lekalést {Gssues); G 258 23922 76.98%

Erste Bank 7. 261 1015141.67 113%

[rste Bank Zrl. 267 2 500 120.83 2.78%

Erste Bank Zrl. 183 151327333 1.68%

Irste Bank Znt. 275 2500 120.83 2.78%

irste Bank Zrt, 252 2001 184.44 222%

Erste Bank Zrt. 273 200124944 222%

Erste Bank 2. 273 200192222 2.23%

IZrste Bank Zrl, 182 2002 644.45 2.23%

Irste Bank 701, 182 200321167 2.23%

Irste Bank 71t 182 3006462 50 3.34%

Lrsie Bank Zit. 183 1513273.33 1.68%

Irste Bank Zrt. 175 1 510 58500 1.68%

Erste Alapkezeld Zrt. 8
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Iirste Bank 2.

177

1 510 58500

1 68%

Jirste Bank Zal.

170

1006 718,34

L 12%

Erste Bank Zrt.

173

1 006718.33

1.12%

Erste Bank Zit.

166

100623333

1.12%

Frste Bank Zit,

159

100607639

1.12%

Irste Bank 711

182

1 004 853.33

i.12%

Lste Bank 2.

273

{ 508 450.00

.68%

Ersie Bank Zit.

136

2009 520.00

2.23%

Irste Bank Zrt.

180

1004 760.00

1.12%

Iirste Bank Zn1,

182

1 506 709.16

1.67%

OTP Bank Nyt

99

201772191

2.24%

OTP Bank Nyt

98

2007 276,71

2.23%

OFP Bank Nyt

182

1 003 865.75

1.12%

OTP Bank Nyrl.

98

2007 276.71

2.23%

OTP Bank Nyt

182

1003 86575

i.12%

OTP Bank Nyt

99

2 508 102.06

2.79%

OTP Bank Nyrl,

182

1 003 643.84

1.12%

OTP Bank Nyrl.

168

1003 581.37

1.12%

OTP Bank Nyrt.

98

2006 760.18

2.2%%

OFP Bank Nyrt.

96

150501781

1.67%

OT? Bank Nyt

180

HO03 527 .67

1.12%

OTP Bank Nyrl.

138

250861644

2 19%

Erste Bank Zit

272

250831111

2.79%

Irsie Bank 2,

187

2005 248 33

2.23%

Irsie Bank Zn

201

2005 546.11

3.23%

Frste Bank Zn.

273

3009 093.33

3.34%

Frste Bank Zirl.

273

200606222

2.23%

Lrsie Bank 2,

175

2004 308.33

2.23%

i1/4

Erigkpapirok (osszes):

Meogn.

Devizmnem

Névérick

- 0.00%

13/4.1

Allampapirok (0sszes):

0.00%

0.00%

174,11

Kotvények {0sszes):

0.00%

0.00%

1/4.1.2,

Kinestarjegyek (dsszes):

0.00%

0.00%

il/4.1.3.

taveb jepvbankképes ép. (Osszes):

0.00%

l

0.00%

/4.1 4.

Kalfaldi dllampapirok (6sszes):

0.00%

0.00%

11/4.2,

Gazddlkedoi ¢s cpyéb hilelviszonyt megtestesith ¢p.;

0.00%

421

Tomdére bevesetelt (0sszes):

0.00%

]

0.00%

11/4.2.2,

Kalfisld: kotvények fossues):

0.00%

l

0.00%

11/4.2.3.

Tozsdén kiviki (Bsszes);

0.00%

0.00%

11/4.3.

Résavények (dsszes):

0.00%

11/4.3.1.

Tazsdére bevesetelt (Osszes):

0.00%

0.00%

11/4.3.2.

Kulfoldi résavények (Ossaes);

0.00%

0.00%

i1/4.3.3.

Térsdén kivili {0ssmes):

0.00%

0.00%

/4.4

Jelaloglevelek (dssz2s):

0.00%

11/4.4.1.

Toumdére bevezetet! {osszes):

G.00%

0.00%

11/4.4.2.

Tomdeén kividi (sszes):

0.00%

0.00%

11/4.5.

Betekletési jepyek (Gsszes):

0.00%

H/4.5.1.

Vozsdére beveretell (0sszes):

0.00%

0.00%

11/4.5.2,

Tozsdeén Kivili (0sszes):

00084

0.00%

[i/4.6.

Kampotlasijegy (dssmes):

0.00%

0.00%

1/5.

Sarmaziatotl dpyietek {ossaes )

- 0.00%

/5.1,

Forward igyletek {osszos ):

0.00%

0.00%

11752,

Opciok (0ss7e8):

0.00%

0.00%

/6.

Aktiv idobeli elhatarolasok (dss#es):

0.00%

0.00%

Eszkoak osszesen:

90 088 847.35

102.13%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok dollarban

Mutaté x i e Ardny
megnevezése  SZamitds médja Ertek  5013.12.31.
Tékestruktira (L.) ST ke LA o,
R forrasok 91296925
Tokestruktira (II.) ——ocgen forrds - T
forrasok 91 296 925
Likviditas LCTOR H TTS o DLO2L 08 4ot 06w
rovid lejarata kotelezettség 71476
Bevételars :
evee’ ardnyos eredmény 556 853 - 53.00%
eredmény bevételek 1 050 362

8. Egyéb kiegészitések

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

illetve nem kapott ovadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovibeni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a

befektetési jegyek netto eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd.

Az Alapkezelé folyamatos napi nettd eszkozériéken torténd — visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval
biztositja a befektetdk szdmara, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltisaval tetszéleges

idépontban hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

jelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld 2ft.
138 Budapest, Népflgdl u. 24-26

Erste Alapkezelo Zrt.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2013. 1. negyedév

Az elsd negyedevi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiord] fiigpden vegyesen feljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nyujtottak. Ennek sovan, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-o0s, a technoldgiai papirokat t6morité Nasdaq 8.21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s feljesitményt tudott felmutatni. A globdlis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentald MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlédé valsagokkal stljtolt eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfopé ewrépai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkenés volt megfigyelheté a fejlodo piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.; -
1,92%), illetve a régids tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A favalyi év sordn a régios
indexek1él 15-20%-kal elmarado teljesitményli magyar tozsdeindex 2013. elsd negyedévében mér csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-o0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmarads, bar a negyedéves
ndvekmeny mértéke jelentdsen mérsékisdott. igy a MAX ¢és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ¢ el, Az
eurépai bizonytalansag fennmaradésat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
cves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kdtvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietéstikre nem
fog realjtivedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozds, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a doilarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyn véltozast {(arany.: -4,74%, brent: -1,20%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befekie16i hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvals, hogy az elmult idészakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tav) hatésaira, érdemes lehet ezt a problémét kozelebbrdl is megvizsgalni,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegftosszege hétszerese az orszag éves GDP-jének {Magyarorszag esetében ez a
két értek nagyjabdl megegyezik) csak egy koriilbelil 15-17 milliard eurds segitséggel hiizhatd ki a csédbél. Az Eurdpai
Bizoltsdg — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kdzepén dgy dontott, hogy a bankrendszer
megmentéscre abban az esetben folyésit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard euronyi sajat hozzajarulast.
Az Europai Bizottsdg elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjarulasanak tetemes részét az orszégban clhelyezet
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékl megadoztatasaval teremtse eld. Ext a javaslatot a ciprusi
parlament clutasitotta, majd késobb clfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 eurénal magasabb
dsszegli bankbetétekre vetnck ki és a differencialt, 0%-80%-os adé mértéke még fuggne attol is, hogy melyik bankna)
kerlilt a betét efhelyezeésre.

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasagsztonzésrél hatdrozott a Japan jegybank is, A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar értékll altampapir piacon 181téné visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentieck mellett a Bo) mepduplézta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr 1ény: minusz 0,7%} is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasdt varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekietdi kornyezet valtozdsat vizsgaljuk, 0gy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasigi
publikiciok alapjén lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremeltkedés mértcke 2.8% volt. 1z azt jelenti, hogy
hosszi idoszak 6ta most eldszir volt a ,headline” inflacio a 3%-os jegybanki kozéptavi ¢él alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékli 12 hénapos inflacios mutaté ilyen nagysagi csokkenését részben indokolta a bazishatas
kivetkeztében a szamitasbol | kifuto” tavaly janudr eleji AFA emclés, illetve a janudri rezsidrcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév sordn napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realieljesitménye 2012 1V, negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2.7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csokkenést produkélt az eldzd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagiol az elemz8k 0 koritli teljesitményt varak, mig a kormany véarakozdasa 0,9%-os
boviilés.

Februar kbzepén a magyar allam 3,25 millidrd dollar ériékben adott el 5 és 10 éves futamide;ji allampapirt. Az frissen
kibocsitott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonld futamidejii roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerd kibocsatds felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezetl. A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jesyezték le. A
dollarkdtveény kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasba) Osszegylilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
tsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi védéhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is szikség, mely az IMF targyaldsok berekesztésében és az IMF fotargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasdgi miniszieri kinevezésében is testet 61ttt

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31,



Lrste Nyiltvégti Dollar Pénzpiaci Befekietési Alap

2013. 1. negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében méjus kozepétsl valtozas volt megfigyelheté. A valtozast az amerikai
Jjegybank szerepét betoltd FED tobb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovébeli cstkkentését vagy esetleges megsziintetését vetitetiek eldre. Ennek hatdsara - a befekieték
kockizati ¢hsépenek csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, m fg a tozsdék addigi emelkedése
meglort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithato, hogy a piacok reakciéja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tzsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tozsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétol altaldban csokkend tizemmaodra
kapcsoltak. Bzen hatasok eredményeként a negyedéy sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben filedd Nikkei 10,32%-kat érl tobbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyeddéves viltozdsa minusz 6,77%, az MSC] EM fejldo piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogo eurdpai mutaté is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfel
évben a 16bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért ek,

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyol esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékénck 22%-at elvesztette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az curdhoz
képest Iényegében nem viltozot, tartotta az 1,30 korili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly véltozas allt be. A jovében szitkild likviditassal
kapcsolatos befektetsi féleimek hatasdra a legbiztonsagosabb befektetésnek minésitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedeit, mely a kockdazatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kévetkezicben az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam jiinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 ¢éves kotvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kotvenyhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen figy a kockézatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Ennck hatasara az olasz, 10 éves hozam
4,6%-ig, mig joniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% koézelébe futott fel.

A fentiekbol is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekieték figyelménck kdzéppontjdban a piacokon levd
potldlagos likviditds valtozasaval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tsbb
alkalommal is felmerlilt az amerikai jegybankérok részérdl a 2012 8szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dolléros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar dsszegli vallalati katvényvasartast megeélzd mennyiségl lazitdsi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati ¢hség csokkenésének lehetttink a szemtaniti. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflicié nem éri el a 2%-of a
mennyiscgi lazftas nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
majus/mdjus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiggeszésre kerlilion, hiszen az
amerikai gazdasigban nincs komoly inflacids nyomas, és a viszonylag magas, bar csokkend tendencidji
munkanéikiitiségi rata is még viszonylag jelentés tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgdljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az eldzd
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kdvetden - a gazdasdg 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
gazdasgi kibocsdtds. A negyedév/negyedéy adat alapjan elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa ¢s a recessziobdl valo kilabalasa megkezdddott, azonban ha a szdmok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezétlen idéjards miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezdgardasdgi
kibocsatas javult 27,6%-kal (ev/év 12,3%), ds az ¢pitdiparnak sikertilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erosodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékldott az eloz6 negyedévhez képest (éviév -3,29%), és a GDP-n belil nagysdgrendileg
60%-o0s stllyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csikkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mdgéit még nem annyira egy organikus nivekedés hiizodik meg, hanem
Jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettimk a szemtanui. A tavolabbi nivekedesi kilatasok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhazédsi rata semmiképpen nem nevezheté biztaténak. Lz a rata az
ezredfordulo kormyékén még 25% kortl volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folot ratdjatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egydrtelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetdsi hidnyt
hesszatavon is a 3%-os hatarértdken beliil tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurépai Bizottsag a
Jjunjus 21-én tartoti pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szaméra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fennallo wiizoit deficiteljards alél. A kormanyzati elkotelezettség a koltségvetési hianycél
tartasara - és természetesen az EDP al6li kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Burdpai Bizottsdg javashatar
kdvetben, de még az ECOFIN iilése el6it a Kormany dontsu a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendsd ado és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkormanyzatokto! aivallalt banki adossdg utan a bankok altal fizetendé 7%-os ad6rol (amit késobb
fetvahtott egy kozel kétszer akkora volumend, 8sszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).
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A hazai makrogazdasagi adatok k6ziil azonban az inflicié egyértelmiien pozitlv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelenté dprilisfaprilisi 1,7%-os adatot, A tavaly év végén még 5.0%-0s év/év
inflacios mutaté jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miall kiesé
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjesztd hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidijesokkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mérickben visszafogta a ratat. Az inflaciés mutatdt a KSH GDP statisztikajabo!l ismert haztartasok real
fogyasztasdnak csokkenése szintén javithatta.

2013. 111. negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol szinte figgetlenit! emelkedtek, és az arfolyam
clmozdulasok méricke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrd] tanaskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék kbzbéiti
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvényck arfolyam alakulasat reprezentald
MSCE World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédo piacok atlagos teljesitményét reprezentdld MSCI Emerging index
3,01%-kal emelkedett. A negyedév sorén az atfogd amerikai tézsdemutatéd az S&P 4,69%-os, 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 DNA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hireki6] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-o0t veszitett
értékébsl,

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazédott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj drénak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% korilli erésodéssel zérta a nepyedével. Az arany drfolyama a negyedév
soran 0,84%-kal emelkedett,

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv feljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elbzd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezod névekedést produkdltak. fzy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortli negyedéves nivekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlélagosan biztositott likviditds mennyisége
csokkentésének megkezdését még ethalaszté FED dontésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontol esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjitk kozelébe sitllyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedéy alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
Iényeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedével. A 10 éves futamideji magyar
benchmark szeptember 30-an 5.83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitintg, az ehmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzid tovibbi,
legalabb rivid idétdvon belil toriénd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményekel vizsgaljuk, ngy
megillapithaté, hogy a nyari - gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatdrozd események szeptemberre koncentralddtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai Jikviditas bévitss
alakuldsa szempontjabol meghatarozd eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejaré manddtumahoz kapcsolodott. Az amerikai kozgazdasz-korokon belitl megosztd személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirdns jelolésrdl valo lemonddsa volt. A jelenlegi monetaris politikdnal joval megszoritobb
elveket vallo Summerst a piaci virakozésok a kovetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofaltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
jelenlegi FED alelnsk, a piaci elemz8k altal a monetaris politika tekintetében Jjoval engedékenyebb galamb” Janet
Yelten valtja, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hilséges orokosét latjak a piaci szerepldk.

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-an a 9-1 ardnyt FED déntés kivette, melynek érielmében az
clézetes piaci virakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012, szeptemberében Dbejelentett
eszkozvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 millidrd dolldros értékpapir vasarlasdnak Osszegét., Mivel az elmile
¢vekben a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditds béség, gy a FED dontést kiveté piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kivetkeztében,
hogy a jovobeli patlolagos doltar kinalat rovidtdvon tovdbbra sem fog csdkkenni, a dollar gyengliléssel reagalt
(EURUSD  1.30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volument jegybanki &llampapir vasarlasok
kovetkezteben az amerikai kotvényhozamokban cstkkends volt megfigyethetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
csokkent), €s mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-rd) 1,8%-ra valtozotl,

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-dn, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus tobbségil
felsBhaz nem fogadta el a demokrata t6bbségit alséhaz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az dltalanos egészségbiztositas bevezetdsét megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1¢ps egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg ¢lfogadott kdltségvetés nélkiil mitkodik azt
okozta, hogy oktober 1-t6} 800.000 kozalkalmazott és kisztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.
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Ha a hazai gazdasdgot vizsgiljuk, figy az lathato, hogy a negyedév soran 16bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergyar 10bbségi tulajdonosa az aktudlis tézsdei arsavol 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasirlasira, mely varhatoan a tarsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
Misrészt fontos ¢s a MOL-INA jovobeli egyiitemitkodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvat hatoségok - a
10 ¢vre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezdrult peréhez kapesolédsdan - Sanader 10 millic curds
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatdja elfen. A horvat hatosdgok gyantja
szerint a megvesziegetlés célja az INA felelti irdnyitd jogkor MOL dltali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapiaiban valtoztathat a jelenlegl MOL-INA stratégiai egyiittmilkddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkercesés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi clfogato parancsot,

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, gy nem tekinthetiink el a svdjei frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szamara - mely a Korméanyzati intézkedések miatt az elmuilt években
ielentds vesziesége! szenvedett e, sét Osszességében is veszteséges volt - a lépés varhatdan jabb jelentds potlélagos
veszieseget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi korméanyzati Iépések (kitlonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios add, 75mrd forinos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Osszesitett meérlegfdosszege
csokkent, illetve a kiilfsldi anyabankok a hazai lednyaik szaméra nyujtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 miltiard
forintos finanszirozasukat (és czzel a forras 4gi kitetiségiiket) is kozel a felére csvkkentették, és tabb kiilfoldi tulajdony
bank is a hazai gazdasagpolitika 1épéseire az operacidja visszavigasaval reagdlt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitasit mutatja, a killénaddkkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkdzlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dltaldnossagban is tiikrdzédik az alacsony, mindissze 18%-0s GDP
aranyos hazal beruhdzasi rataban.

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kdvetden a tokepiacokon cgyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az ¢l6z6 negyedéves
indexemelkedést kivetden a negyedév sordn egyfajta konszolidicié volt az arfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlods piaci részvényindexck inkdbb a
stagnalashoz kézeli allapotet mutattak fel.

A hazai folyamatok kéziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdastg ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflicio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bér a csokkenést jorészt a rezsiar csdkkentést okozo kormanyzati intézkeddsek okoztak. Lzen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP I, 8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jetentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alalt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgéljuk, Ggy azt Jathatjuk, hogy az ECB az curd alapkamatot 0,25%-ra vigia. Az FCB
november eleji, a piacot és az clemzdket is meglepd kamatvagdsat kdvetden az uiébdi idészakban megndvekedett azon
clemzdi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamaténak
csokkentésevel a jegybanki betétek hozamét a negativ tartomanyba végja. Az egyértelmit tény, hogy a lelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetaris politikanak a tovabbi gazdasigssztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikbzben az EU-n belil gazdasagi ndvekedésrdl még nem lehet beszéIni, so1 az clérejelzések szerint az euro-
zona az idei ¢vben tovibbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Burdpai Unié esetében minusz 0,4 szdzalckos redlvaltozast jelzett elore - az USA esetében az elemzék
mar 2% korili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggy6z0. Termdészetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az U tagorszagok
altal mar ez idaig megvalésitott koliségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gérdgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koliségvetési
hiany méra 4% alatti atlagos értékre csékkent.

A 2013. ¢évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globdlis gazdasagi novekeddsi litem
gyorsuldssal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugvé lassi fellendiilés
kezd6djon meg az euro zénaban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zona export bovillése
folytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javuldséban és a fogyasztdi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat.
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A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dszionzés
lehetbségeit és eszkoézeit vizsgalva egyérielmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetéen az Hurépai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkoztara mar meglehetésen beszitkiilt, Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomdanyos jegybanki eszkozok alkalmazdsa 0jbol jelentlsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jovobeli térnyerése kapesdn kiemelendd az a tény, hogy az ECB 4ltal a gazdasag Osztonzésére ez iddig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012, februdrjdban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd Osszegil L'TRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mdgdiit az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsskkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesd forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mufatja, hogy az ECB korabbi eszkézei a gazdasdg élénkitéseben jelenleg mar csak az eredeti
szandcknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasigi teljesfitmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szdmara cgy a gazdasdgi
novekedést elsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezébb feltételii (alacsonyabb kamatozas és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozési lehetéség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatdst adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumendének novekedésén keresztiil a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az europal nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukciéval 4lina el6 az ECR, ligy az olcsd és kedvexd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak védgdsa, amivel vépsd soron az ECB alal a
kereskedelmi bankok szdmdra biztositott olesé forrasnak a redlpazdasigba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tékepiacokra dramlasat segitenck eld. Lz a vallalati hitelek esetében kdzvetlenil], a pénz ¢s tokepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatéson keresztitl megemelked beruhazassal/fogyasztassal segithetng a GDP névekedését,

Fonlos nemzetkizi fejlemény volt a havi 85 milliard USD Osszegli FED eszkdzvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bedraztak, igy, a jovébeli likviditas szikiilést elére vetité vélekedések erdstdése sem okozolt negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szémara a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett ehetdve, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején meég 5,75%-0s jegybanki alapkamat csékkentése sordn a
forint az curéval szemben (Sbbnyire tartotta a 290-300 forint kozotli szitk sdvot és - minddssze 2%-0s Gves
gyengiiléssel -~ a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvagasok ellenére a kiilfsldick altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomdnya is szinten maradt. Az év soran a kiilfoldi befekteték 5000 milliaed forint kérili
volumenben tartottak magyar allunpapirt és a 2013, év végi zar6 alloményuk is szinte megegyezett az elézd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazal toke-, és pénzpiaci indexck elmult negyedévét megdillapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdls BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozitl a hosszabb futamidejt MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazo MAX Composite index éricke pedig 2,47 %-kal emelkedets.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megdllapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emeikedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves vallozasatol,

2. Az Alapkezel miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véaltozas nem kdvetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kivetden a tarsasag 100%-os tulaidonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe toriénd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tértént meg,

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdonaban alld tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitési feladatai mellett biztositia az alap-, &s vagyonkezelési  lzletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvéltozas a Tarsasag mitkadését, tzletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Térsasag irdnyitasi struktarajaban valiozas nem kovetkezet! be a tavalyi évben. A Térsasdg tevékenységi kbrében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013, évben. Az Alapkezeld 2012, év végén eclinditotta Diszkreciondlis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfélidinak
szaméat. Ev végen a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelézd
év végen,
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Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

A 2013-es esztendGben az Alapkezeld tovabb bévitette befektetési alapjainak palettdjat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap ¢s az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategériaban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (1j név: Erste Toékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezels 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolat Hozami Vilogatott Befektetési Alap, Erste Globdl Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én médosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolut Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t5] befektetési
politikét véltott és Erste Abszolit Hozama Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovibb. Szintén 2013. oktober 7-
(6l az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eur6pai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara médosult.

Az ¢év 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 Indexkévetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013,
szeptember 3-dn beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezd6értékrol 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 j befektetés aramlott be. Az Alapkezel altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke
469 millidrdos alloméanyrol év végére 752 millidrdra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +60,2%-o0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végehez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedds legerételjesebb huzémotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 milliardra névekedett az ¢v végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok dlloménya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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