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Fiiggetlen ktinyvvizsgaldi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamoldrol késziilt jelentés

Elvégeztik az Erste Abszolit Hozami Eszkézallokdciés Alapok Alapja (tovabbiakban az,,Alap” )
mellékelt 2013, évi éves beszamoldjanak a kényvvizsgilatat, amely éves beszamols a 2013,
december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegh8l — melyben az eszkozok és forrasok egyezd
végosszege 510,846 E Ft, a mérleg szerinti eredmény 15.581 E Ft nyereség —, ¢s az ezen id6ponttal
végz6dd évre vonatkozo eredménykimutatasbol, valamint a szémviteli politika meghatarozé elemeit
¢s az egy€b magyardzé informaciokat tartalmazé kiegészité mellékletbd! all.

A vezetés felel8ssége az éves beszamoldért

Az Alapkezelo felelés az éves beszdmolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel dsszhangban t6rténd elkészitéséért és valos
bemutatasacrt, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezels szitkségesnek tart
ahhoz, hogy lehetové valjon az akar csaldsbol, akér hibabol eredd lényeges hibas allitasoktol mentes
éves beszamolo elkészitése.

A kdnyvvizsgdlo feleldssége

A mi  felel§sségiink az éves beszamolé  véleményezése  kdnyvvizsgdlatunk alapjan.
Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardok és a kényvvizsgalatra
vonatkozéd - Magyarorszagon érvényes - torvények és egyéh jogszabalyok alapjan hajtottuk végre.
Ezck a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezziik meg és végezzik el hogy kelld bizonyossdgot szerezziink
arrol, hogy az éves beszdmolé mentes-¢ a lényeges hibés allitasoktol.

A kdnyvvizsgalat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati
bizonyfickot szerezni az éves beszdmoldban szereplé Ssszegekrdl és kdzzétételekrdl. A kivalasztolt
eljarasok, beleértve az éves beszamold akér csalasbol, akar hibabél eredd, 1ényeges hibés allitasai
kockézatanak felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétol fuggnek. A kockdzatok ilyen
felmérésekor a konyvvizsgald az éves beszamolé Alapkezeld altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabol relevans bels§ kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat
tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd
kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és az Alapkezeld éltal készitett
szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszamolod atfogd prezentélasanak értékelését
is. Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot
nyujt kdnyvvizsgaléi véleményiink megadéséhoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhat6 és valos képet ad az Erste Abszolut Hozamu
Eszkozallokdcios Alapok Alapja 2013. december 31-én fennalld vagyoni és pénziigyi helyzetérol,
valamint az ezen iddponttal végzddd évre vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben
foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az lizleti jelentésrdl

Elvégeztiikk az Erste Abszolit Hozami Eszkozallokacios Alapok Alapja mellékelt 2013. évi éves
beszamolo6jahoz kapcsolddo, 2013. december 31-i fordulénapra vonatkozd évi lizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezelo felelos az lizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel 6sszhangban torténo elkészitéséért. A mi
felelésséglink az iizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozé éves beszamolo
Osszhangjanak megitélése. Az Uzleti jelentéssel kapcsolatos munkank az lizleti jelentés és az éves
beszamold ésszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett informaciok attekintését.

Véleménytiink szerint az Erste Abszolit Hozamu Eszkozallokdciés Alapok Alapja 2013, évi tizleti
jelentése a 2013. évi éves beszamolodjanak adataival §sszhangban van.

Budapest, 2014. aprilis 18.

/"'———N
Forgacs Gabriella Forgacs Gabriella
Alpine Gazdasagi Tanacsadd Kamarai tag konyvvizsgalo
és Konyvvizsgalo Kft.
1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Erste Abszolut Hozami Eszkozallokdcios Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Eszkozok (aktivik):
A. [Belektetelt eszkizik - z
1. |Frtékpapirok - -
. |Frtékpapirok - -
2. |Frtékpapirok értékelési kiillonbozete - -
a) [kamatokbol, oszalékokbél - -
b) |egyéb - -
B. |Forgodeszkdziok 288 707 510 846
I. |Kévetelések - - -
1. |Kévetelések - -
2. [Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzéntékre sz016 kivetelések értékelési kitlinbozete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési killonbozete - -
1. |{Frtékpapirok 288 707 510846 |
1. |Lrtékpapirok 271 476 474 896
2. |Frtékpapirok értékelési kiilonbozete 17231 35950
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) egyeb 17231 35950
11, Pénzeszkizik - | -
1. [Pénzeszkizik - E
2. |Pénzeszkizok értékelési kiilonbdzete - -
C. |Aktiv idébeli elhatarolasok 5 -
1. |Aktiv iddbeli elhatérolds - =
2. |Aktiv idébeli elhatdrolas értékvesztése (-) - =]
D. [Szirmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - -
Iszkozok (aktivik) dsszesen: 288 707 510 846
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forriasok ( passzivik):
IE. [Sajat téke . 288 362 510 454
| |L|Indulé téke 251210 407 152
1. [Kibocsatott befekielési jegyek névértéke 92 343 155 942
2. |Visszavasarolt befekietésijegyek névériéke (-) - 47061 -
3. |Nyité indulé toke 163 628 251210 |
1. | Tékevaltozis (tokendvekmény) 37152 103302 |
1. | Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete |- 338 -
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 7547 31850
3. |Elozd évek befektetésijegy értékkiilonbézete 2 167 9376
4. |Befektetésialap beolvadasbol ered6 atvaltasi kiilonbozet - - -
5. | Ert¢kelési kiilsnbizet tartaléka 17 231 35950
6. |Eloz6 évek eredménye 1459 10 545
7. |Uzleti évi eredménye 9 086 15581
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 59 106
I. |Hosszi lejdratn kitelezettségek - -
1. |Rovid lejérati kételezettségek 59 106 |
11 |KiilfsIdi pénzértékre sz010 kistelezettségek értékelési kiilsnbozete - -
H. [Passziv iddbeli elhatérolas ok 286 286
Forrasok (passzivik) iisszesen: 288 707

Budapest, 2014. aprilis 18.
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1138 Budapest, Népfirdd u. 2/4—26
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Erste Abszolit Hozamt Eszkézallokacios Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
. |Pénziigyi miiveletek bevételei 11281 16 992
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 1150 19
III. |Egyéb bevételek - -
IV. IMikddésiksltségek 986 1290
V. |Egyéb raforditasok 59 102
VI [Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok . =
VIII. | Fizetett, fizetend& hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 9086 15 581

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

SN e —

Erste AlapkeeZ16 Zt.

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. ] 2013. december 31,



Erste Abszolit Hozam Eszkozallokacios Alapok Alapja

1. Az Erste Abszolut Hozamii Eszkizallokaciés Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid
bemutatisa

Az Alap neve
Erste Abszolut Hozami Eszkozallokacids Alapok Alapja
Az Alap roviditett elneverése

Erste Abszolut Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan Itrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasha vétel szima, kelte

Lajstromszam: 1111-374
PSZAF hatdrozat széma: EN-II/TTE-117/2010,
PSZAF hatarozat kelte: 2010. mdarcius 25.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd] (2010, méarcius 25461) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
formaban kerttinek eloailitasra, {gy fizikai kikérésitkre nincs lchetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy aktiv befektetési politika hasznilatival a gazdasagi ciklusoknak illetve a tékepiacok
pillanatnyi allapotanak megfelelden 16kéjét killonbozé eszkozokbeleszkdzosztalyokba fekiesse,

Az Alapkezelé az Alap eszkozeit EGT-allam vagy az OECD tagallama altal kibocsatott allampapirokba,
EGT-dllam vagy az OECD tagdllama altal garantalt ériékpapirokba, pénzpiaci eszkozokbe, ezek repo
ligyleteibe, bankbetétbe, valamint kollektiv befektetési értékpapirokba, illetve részvényekbe fektetheti. Az
Alap a torvényi szabalyozésnak megfelelden fedezeti céli szarmaztatott igyletet kothet.

Az Alap szabadon allokalja a tokéjét elsGsorban a kezelési szabdlyzatban meghatdrozott 16 befektetési alap
kozott annak megfelelden, hogy az Alapkezel§ piaci varakozésai, a gazdasag illetve a tékepiaci
ériékeltségek ¢s hangulatnak megfeleléen melyiket tartja a legmegfeleldbb befektetésnek, Az alap
befektetési politikaja szerint sajat t6kéjét legalabb 80%-os mértékben kivanja kollektiv befektetési
értékpapirokba fektetni, de idoszakonként ettél eltérhet.

A kezelési szabélyzatban meghatarozott 16 befektetési alap befektetési jegyeinek aranya meghaladhatja az
Alap eszkdzeinek 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zrl. 2 2013. december 31.



Erste Abszolit Hozami Eszkézallokdcios Alapok Alapja

Alaplkezeld

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

Letétkezeld

ERSTI: Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflirds u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak kényvvizsgalatardl a befektetési alapkezeldkrd! és a kollektiv befektetési
formakrol sz616 201 1. évi CXCII. Brvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kbényvvizsgaldja: ALPINE-Gazdasagi Tanacsado és Kényvvizsgald K.
Székhelye: 1026 Budapest, Pasaréti 4t 59.

Cégiegyzékszama: 01-09-068660

MEKVK nyilvantartast szam: 001145, Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001145
Eljard konyvvizsgald neve: Forgacs Gabriella

Lakcime: 2096 Urdm, Karokatona u. 7a/l

vvvvvv

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét alairé személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezelo Zit. igazpatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakeime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsiganak elnéke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kinyviteli szolgaltatasok kirébe tartozo feladatokat ellitisaval megbizott személy
Krajes Katalin

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

2013. december 31.

Loz

lirste Alapkezeld Zrt.



Erste Abszold Hozami Eszkozallokicios Alapok Alapja

2. A szamviteli politika 16 vonasai

2.1 Konywvezeiési és beszamoldsi kotelezeliség

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

Az Alap kinyveit, nyilvantartésait a ketids konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitésél, tovabba biztositjuk az éves beszdmold készitdsi
kotelezettség teljesitéschez sziikséges informaciokat,

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

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezeltsgeit a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakré szold
2001, ¢évi CXCHI. tdrvény, valamint 215/2000. évi korméanyrendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint érickeljiik.

-

Even tili lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatasra

Kiovetelések: bekeriilési értéken, iletve annak érickvesziéssel esékkentett, visszairassal novelt dsszegeben
keriiinek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kitlon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési érickétl ¢s az - értékelés napjara meghatarozott piaci ériék és a beszerzési érték
kiildnbézetébol adodd - értékelési killdnbizet Gsszegét.

Az ériékelési kitlonbozet megbontdsra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodé értékelési kislonbszetre.

Az Alap portlolidjaban szerepls értékpapir készlet elszamolasandl, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuic.

Pénzeszkozik: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekdtdtt betétben tartott likvid eszkozok
ertekét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd ériéken

Aktiv iddbeli elhatarolasok: Az aktiv idSbeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre iddaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitol] eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4, §. (4)
bekezdéscben biztositolt lehetéséggel ~ az Alap konyvvizsgaldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
Crickvesziésként. Meggybzbdésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az idébeli elhatdrolas, az
dsszemérés €s a valodisag elvének érvényesiilését,

Kdtelezettségek: szerzodés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben,

Passziv idGbeli elbatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2013, december 31,



Erste Abszolit Hozamt Eszkozallokacios Alapok Alapja

3. Mérleghez kapcesolodo kiegészitések

3.1 Ertékpapirok

Az ¢rickpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levé értckpapirok bekeriiiési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értcke és a bekeriilési értéke kozotu
kiilénbozetét (ért¢keldsi kitlonbozet) tartalmazza.

[‘i’r{élcpapr'r megnevezése Deviza nem Darabszam B'e.sz’ferze:.s‘i . Ef.[é'_’fkﬁ[',, Piact _é”é't‘ i ;)Jlrg:j (;::jpl

erték (i1 arf. kil <bal (F) devizanemdb
Erste Révvid Kotvény Alap Huw 39 858 437 108 818 764 6216 671 115035438 2.8861
[rsie Tokevédelt Pénzpiaci Alap O Hur 24 240637 53037 119 207 610 53244 720 2196307
Erste XL Kétvény Alap . .HUI-' 32 060 460 B 54712198 2785 031 | 57457709 1.7934
ISPA Stock Global Emerging Markets HUF HUP . 1039 136 887 347 1338 651 138 225 908 45 484,04
]1:‘;.‘3‘.])."\ Stock (.].|(.).h.ﬂi Hl.J!;' - HUIE; - 6586 1.21 f-.l4() lﬂ‘il 725 4()2 069 . ]4() g42 310 . 2.2. 296]()
Osszesen 96 169 159 474 895 868 35950033 510 845 901

3.2 Pénzeszhozok

Az Alap 2013. december 31-én nem rendelkezett pénzeszkiszokkel.

3.3. Sajdt iGke

3.3.1. Indulé 15ke

Az induld 18ke mérlegsor a mérleg forduiénapjan forgalomban 1évé befekietési Jjegvek névértékét
tartalmazza (407.152 eFt), kiilén részletezve a korabbi iddszakban eladott (251.210 ¢F), és a targyévben
cladott (155.942 cFt) befekietési jegyek névértékét.

3.3.2. Tékevditozds

3.3.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbézetbd! szarmazé tkeviliozds

A befektetési jegy forgalmazisa soran felmeriils értékkiilonbozet a befekietési jegy ecladasakor, illetve
visszaviltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyaméricke és névértéke kozotti kilonbszet, A targyévben
az eladott befekietési jegyek értékkiilonbdzetébst eredd t6kendvekmény 31.850 eFt, mig az el6zd évek
befektetési jegy forgalmabal eredd tokendvekmény 9.376 eft.

3.3.2.2. Tdkevdltozds driékelési killonbozet miatt

Az értckelesi killonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfoliojdban levé értckpapirok
¢riekelési kiilonbozetével egyezd dsszeg (35.950 eFt).

Erste Alapkezelt Zrt, 5 2013. december 31,



Erste Abszolit Hozami Eszkézallokdcios Alapok Alapja

3.3.2.3. Tékevdliozays az dizleti év eredménve miatt

A targyév eredménye 15.581 eFt nyereség, korabbi évek eredménye 10.545 eF1.

3.4. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.5, Kételezentségek

Az Alapnak hosszi lejarat kételezettsége nincs.

A rdvid lejarati kotelezettségek mérlegsor (106 eFt) a szallitokkal szembeni tartozasokat tartalmazza (75
eFt) valamint a Feliigyelettel szembeni 2013, IV.névi feliigycleti dij kotelezetiséget (31 eFt) tartalmazza.

3.6. Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013, évi audit dij nem szamlazott 6sszegét 286 eF1.

4. Eredménykimutatassal kapesolatos kiegészitések

Az Alap2013. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbél pénziipyileg realizalt

Pénziigyi miveletek bevétele Gsszesen 16 992 16 992
- Kamathevétel pénuintézetitl - -
- Frtékpapirok kamatbevétele - -
- I.:Z:“lékpapirok arfolyamnyeresége 16 285 16 285
- Realizilt deviz arfolyamnyereség 707 707

Egyéb bevételek

- Bgyéb bevétel

Az Alap 2013. évi kltségei, raforditisai

adatok ezer forinthan

Osszes koltség, raforditas Ebbdl pénziigyiteg realizalt
Pénziigyi mitveletek raforditisa dsszesen 19 19
- Tatékpapirok arfolyamvesziesége - -
- Realizalt deviza arfolyamveszieség 19 19
Mitkodési koltségek Gsszesen 1290 929
- Alapkezeldi dij - -
- Letétkezeldi dij 716 641
- Bank és nyomtatvany kéltség 2 2
- Kényvvizsgaldi djj 572 286
- Frtékpapir tranzakcidk megbizasi dija - -
Egyéb raforditas dsszesen 102 71
- Feligyeleti dij 102 71
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 15 581
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forinthan

Sorszém| . .. . Afételmegmevesise i 2012.1231 | 2013.12.31
I L. Szokdsos tevékenységhdl szdrmazd pénzeszkiz-valtozis 13743 17 503
2 1, 'Tél‘gyéviel‘ed1nényf|£apolt hozamok nélkiil) + - 160 - ]2()3
3 2. ElszAmolt amortizacié + N - -
4 3. Elszamoll ériékvesziés és visszairds 4 i - -
5 4. Elszamolt ériékelési kiilinbozet + 14573 18719
6 5. Céltartalékképzés és felhasanalis kilbnbszete + - -
7 6. Lrtckpapir befekietesek érickesitésének, bevaltasanak eredménye + (- 694 | .
& 7. Befektetett eszkizok allomanyvilkozisa + - -

.... 9 8. Forpgoeszkazdk dllomanyvialtozisa - e -
10 9. Rovid lejarati kdtelezettésgek allomanyvaliozdsa =+ 24 4
N 10. Hossz0 lejarati: kitelezetiségek allomanyvilozisa + - -
12 11. Aktiv idobel: elhataroldsok dlomanyviltozasa + - -

3 12. Passziv idGbedi elhatarolasok alloméanyviliozisa + - e
14 I1. Befektetési tevékenységhil szarmazd pénzeszkdz-valtozas - 108 534 - 205295
15 | 13. Enékpapitok beszerzése - - 399305 - 669533
16 14, Ertékpapirok eladasa, bevaltdsa + 281525 447 394
17 15. Kapott hozamok + 9 240 KB4
18 1. Pénzitgyt miiveletekbdl szarmazd pénzeszkiz-valtozas 94 791 187 792
19 | I16. Befekictésijegy kibocsatas -+ . 99 890 187 792
20 I7. Befekietési jepy kibocsitas sordan kapott apport - - -

21| 18 Befektetésijegy visszavasdrlisa - g 2099 L y
22 19. Befekietési jegyek utan fizetett hozamok - - -
23 20, Hitel, illetve kdleson felvétele + - -
24 21. Hitel, illetve kéleson torlesziése - e -
25 22. Hitel, illetve kislesdn utdn fizetett kamat - - -
26 IV. Pénzeszkdz valtozas - -
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: rste Abszolat Hozami Eszkézallokicids Alapok Alapja
Lajstromszima: 1111-374

Alapkezel neve: Erste Alapkezeld 2t

Letétkezeld neve: Erste Bank Hungary 211,

NIEE szdmitas tipusa:
Targynapi eszkdzénck Targy +1 napon készii
Targynapi cszkdzillomany
Targynapi arfolyam adatok
Tarpynapi befekietési jogy forgalmi adatok felhasznalisaval

Targynap (T): 2013.12.31
Sajat téke; 510451 504
Egy jegyre juld NI 1,2537

Darahszin: 407 152014

A tdrgynapi nettcé eszhdzériéh meghatdrozdsa:

A teljes
1 KOTELEZETTSEGEK (")ssmg/l:"'lrlék port{olio
ardnydban{%}

1 Hitelabomany (Gsswes): ] Hitele#d {  Futamid - 0.00%
- 0.00%

/2. Ipyéh kotelezettsépek (Osszes): 21961 33 4.30%
Alapkezeldi dij miant - 0.00%
Letétkezeldi dij miatt 74 980 0.01%
Bizomanyosi dij miatl - 0.00%

Forgalm. kig. miatt - 0.00%

PSZAF d fj miatl 30607 0.01%
Kanyvvizspdlati dij miatt 285750 0.06%

Kizzététel kig. niatt - 0.00%

Reklam kig. mialt - G.00%
Koltségként clszimolt egyéb iélei minit - 0.00%

Bayéb - nemkithiség alapi - kitelesetisép 21 370 000 4.23%

i73. Céltartalékok (bsszes): - 0.00%
- 0.00%

174. Passziv idobeli ethatarolisok (Dsszes ) - 0.00%
- 0.00%

Kotclerellségek dsszesen: 21961 337 4.30%

I ESZKOZOK Osszea/Frtek (%)

[1/1. Folybszimia, készpéng (Gssmes): - (.00%
- 0.00%

132, Loyéb kivetelés (Bsszes): 21567 000 4.23%
Megvasaroll valuta/deviza 21 567 600 4.23%

[1/3. Lekatstl bankbetélek (Bssaes): Bank Futamid - 0.00%
1173.1. Max 3 ho lekdtési (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%

11/3.2 3 honapnal hosszabb lekotésii (Bswes): - 0.00%
- 0.00%

11/4 Erickpapiok (0sszes); ’ Megn. Devizanemi  Névérék 510 845 901 100.08%
11/4.1 Allampapirok (¢sszes); - 6.00%
[ | - 0.00%

11/4.1.1 Kotvények (Osszes): - 0.00%
i | - 0.00%

11/4.1.2.  |Kincstarjegyek (Gsszes) - 0.00%
{ [ - 0.00%

174.1.3. | Fpyéb jepybankképes ép, {Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.1.4, |Kalfuldi dllampapirok (Gsszes): - 0.00%
i | - 0.00%
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/4.2, {Gazdalkoddiés egydh hitelviszonyt meptestesits ép.: - 0.00%
11/4.2.1. | Tézsdére beveretelt (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
117422, 1KitHoldi kdtvenyek (Gsszes): - 0.00%
| : - 0.00%
174.2.3. 1T8zsdén kiviili (Gss#es): - €.00%
| | - 0.00%
11/4.3.  |Részvények (Gsszes): - 0.00%
/43,1, |Tdzsdére beverelett (Bsszes): - 0.00%
1 | - 0.00%
H/4.3.2. |Kiilfoldi iészvények (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.3.3. {Tozsdeén kiviili (Gsszes): - 0.00%
i [ - 0.00%
/44, |leiziloplevelek (8sszes): - (LO0%
117441, |Tézsdére bevezetell (8sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

[/4.4.2. |T8rsdén kivivli (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

H/4.5. Befekietési jopyek (Gssaes): 510 845 901 100.08%
I/4.5.1. | Torsdére bevezelelt (Bssaes): - 0.00%
i | - 0.00%

/4,52, |Tozsdén kiviili (Bsszes): db 510 845 901 100.08%
Erste Tokevédet Pénapiaci HUF 24240637 53244729 10.43%

Lrste Rovid Kotvény Alap HUF 39 858437 15035435 22.54%

Lrste XL Kétvény Alap HUF 32 060 460 37497 229 F1.26%

ESPA Stock Global HUF HUF 6586 146 842 510 28.77%

ESPA Stock Global- Bmergiy — HUFE 3039 138 225 998 27.08%

[1/4.6, Karpétlasi jegy (Osszes); - 0.00%
- 0.00%

H/5. Szarmaztatolf iigyletek (Gsszes): 0.00%
I/5.1.  |Forward tigyvlelek {(6sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%

11/5.2. Opciok (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/6. Aktiv idébeli clhatirofasok (Bsszes): - 0.00%
j | - 0.00%

Iszkdznk dsszesen: | 332 412 904 104.30%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté Szémitds modja Erték Abiny
megnevezése 2013.12.31.
. Py sajat toke 510 454
Tokestrukt I. . —— 99.92%
Okestruktira (1. forrasok 510 846 ’
Tékestruktiira (I1,) —9cgen toke e 2 G
forrasok 510 846
Likvidités forpbesakiiathe _ ~_ SIOBA6  oigun oo
rovid lejatata kotelezettség 106
Bevete'laranyos ered’meny 15 581 91.70%
eredmény bevételek 16 992

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeldé folyamatos
napi nettd eszkozértéken t6rténd visszavésarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetdk
szamara, hogy  befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetszOleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jév6beni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 18. Erste Alapkezel§ Zrt

Erste Alépke’zelé Zrt.
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UZLETI JELENTES
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1.A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, aEAlap befektetési politikajara hato tényezik
2013. 1. negyedeév

Az clst negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesiteftek. Szembetiing, hogy az
Eurdpan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korlili tefjesitményt nyajtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a [Dow Jones 11,25%-o0s, a technotogiai papirokat tomoritd Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutaini. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakuldsdt reprezentile MSCH
World Free index is 7,1 79%-kal emelkedel! a negyedév soran. Az ismétlddé valsdpokkal sijtotl eard zona vezetd indexe
a német DAX mdr csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 0,45 %-kal
csOkkent. Szintén estkkenés volt megfigyelhetd a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexektt] 15-20%-kal elmaradd teljesitményli magyar tdzsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak kisebb
mértékben csdkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazal kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a negyedéves
nvekmény mériéke jelentésen mérséklddatt. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytalansag fennmaraddésat jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjira esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is [,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kdtvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjdvedelmet biztositant. A negyedév sordn az olasz papirok hozaméban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
valsdg nyoman a negyedév végére az ewrd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsghljuk, akkor az elsé negyeddvben nem lathatunk egyiranyd valtozast (arany.; -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%),

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanvald, hogy az elmill idészakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb (4vit hatasaira, érdemes lehet ezl a problémat kiozelebbrdl is megvizsgdlni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfidisszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esctében ez a
két értek nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbell] 153-17 milliard eurds segitséggel htzhatd ki a csédbdl. Az Furdpai
Bizotisdg — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — miércius kozepén Ogy dontdlt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az csetben folyosit 10 millidrd ewrdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurdnyi sajét hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsdg elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszdgban clhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kézoui mértéki megadéztatisaval teremtse el6. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 euronal magasabb
Osszeglh bankbetélekre vemék ki és a differencialy, 0%-80%-0s add mértéke még fitgpne attdl is, hogy melyik bankndl
keriilt a betét ethelyezésre,

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasdgdsztonzésrd! hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az ¢v eleji havi 40
millidrd dollar értékil allampapir placon torténd visszavasarlasat aprilisi doéntésével kazel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick mellett a Bol megduplézta és ezzel 2%-ra emelte az inflaciés céljdt (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektdl a gazdasdgi novekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekietdi kornyezet vallozdsdt vizsgdljuk, dgy a negyedév sordn megjelent hazai makropazdasagi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februdrban az év/év dremelkedés méricke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszil id8szak ota most elOszor volt a Lheadline”™ inflacid a 3%-0s jegybanki kozéptavi cél alalt, A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértekd 12 honapos inflaciés mutaté ityen nagysagh csokkenésél részben indokolla a bazishatas
kovetkeziéhen a szamitdasbol ,kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcsbkkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév sordn napvilagoet latolt a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 IV, negyedévében a 2011-es év utolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csdkkent, melynek
credményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csdkkenést produkdlt az el6zd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasigtél az elemzék 0 kordli teljesitményt vamak, mig a kormdny vdrakozisa 0,9%-o0s
boviilés.

Februdr kdzepén a magyar allam 3,23 milliard dolldr ériékben adott el 5 és 10 éves futamidejéi allampapirt. Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejll romén kibocsitasé és
nagysdgrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas feldrdval, azonban az alacsony amerikai ailampapir
hozamok mialt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 dvre 5,4%) kibocsdtdsi hozamot eredményezett. A
kitvényeket t6bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jegyeziék le. A
dollarkotvény kiboesatas és a folyamatban levé valtozo kamatozdsi 3 éves eurds PEMAK kibocsatishoi ssszegyiilt 1,5
millidrd eurd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszingje is
dsszevethetd a 3% koridli/alatti IMF finanszirozds kamatéval, igy ez utobbi véddhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF tdrgyaldsok berekesztésében és az IMF fotdrgyald (Varga Mihdly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet liate,
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2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kizepétdl valtozas volt megfigyelhets, A valtozast az amerikai
Jjegybank szerepét betdltd FED tobb jegybankarinak azon nyilatkozatai védltotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovébeli cstkkentését vagy csetleges megsziintetését velitettek elére. Ennek hatdsdra - a befekieték
kockdzati éhségének csokkendsével - az amerikai kitvényhozamok megemelkediek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megdllapithato, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egyséyes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd wend oldalazasba vagy enyhébb csokkendsbe vallott, addig azon tOzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsiagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, méajus kdzepétdl altalaban csdkkend fizemmadra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 227%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben fiirdé Nikkei 10,32%-kal ért t6bbet mint az elsé negyedév végén,
Lizzel szemben a CETOP negyedéves viltozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejladé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév sordin 0,82%-of. A magyar index, mely az elmtl{ masfél
évben a tobbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigdlt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el,

Ha az grupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az ériékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dolfar az curédhoz
képest Iényegében nem véltozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kitvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valiozds allt be. A jovoben szikils likviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsdra a legbiztonsdgosabb befekietésnek mindsitett amerikai és német kétvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kétvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejll allampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kitvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1.3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ogy a kockdzatmentes kamatlabak (VS és
német dllampapithozamok), mint a kockédzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbd! is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekiet6k figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potlolagos likviditas valtozdsdval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kovetben, hogy a negyedév sordn tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 6szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dolldr dsszegil vallalati kotvényvasarlast megedlzo mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekietdi kockazati ¢hség csokkenésének lehettiink a szemtanii, Korabban a IFed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% f8lait marad, illetve az inftacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségl lazitds nincs veszélyben. A misodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/méjus, nmnkancEkuhs% 7.6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesztésre kertilion, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacios nyomds, és a viszonylag magas, bar cstkkend tendenciajo
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentés tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesftményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az eldzd
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kovetéen - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
éviéy alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapjén elsé olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
&lldsa ¢s a recessziobdl valo kilabaldsa megkezd@dott, azonban ha a szdmok migé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedéshbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idéjards miatt rendkivill gyengén teliesitd mezdgazdasagt
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) ersodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékladou az elozd negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belitl nagysagrendileg
00%-o0s stllyal jelenlevd szolgahatdsok volumene 0,1%-kal {év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogott még nem anayira egy organikus nivekedés hiizédik meg, hanem
jelenleg inkabd csak a gyenge bazis miatii korrekeionak lehettiink a szemtandi. A tévolabbi novekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredforduld kornyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékével médr messze elmarad a tobbi Visegradi orszdg 20%
falotl ratajatsl. ..

A kormanyzat torckvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a kdltségvetési hianyt
hosszitavon is a 3%-os hatarértéken beliil tartsa. Ennek az elkdtelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizolisag a
Junius 21-€n tartoll pénzitgyminiszeri férum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fennallo talzott deficiteljaras alél. A kormanyzati elkételezettség a koltségvetési hidnycél
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Furdpai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN tlése elott a Kormany déntétt a készpénzfelvételi ifleték dupldjara (0,6%-ra) emeléséral,
a céges fulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetend$ add és a banyajaradék megemelésérol,
tovabba az Onkormanyzatoktd] atvallalt banki addssdag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adérél (amit késébb
felviltont egy kozel kétszer akkora volumentl, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezetiség,..).

2013, december 31,
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A hazai makrogazdasagi adatok kézil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzéi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelemté dprilis/apritisi 1,7%-os adatol. A favaly év végén még 5,0%-0s évidy
inflacids mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe voli olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kieso
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszté hatdsa, illetve a kormanyzati [0%-os rezsidijestkkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mértckben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatdét a KSH GDP statisztikdjabol itsmert hdztartasok redl
fogyasztasanak cstkkenése szintén javithatta,

2013. HI. negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytél és régiotd] szinte fuggetlentl emelkedtek, és az drfolyam
elmozdulasok mértéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrol tanOskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitménycket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék koziui
negyedéves teljesitményt nyajtottak. Ennck sordan a globalis fejlett piaci részvények arfolyam atakuldsal reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédo piacok atlagos teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az dtfogd amerikai tézsdemutaté az S&P 4,69%-o0s, a technoldgiai papirokat
tomoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,60%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye 16gott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csékkent és a negyedév sordan 1,90%-of veszitett
értékebol,

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor tathatd, hogy az olaj 4rabol a negyedév végére kiarazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdn az olaj dranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erdstidéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézo
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé novekedést produkaliak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
koritlli negyedéves nivekedést konyvelbet el A szeptemberi, a potldlagosan biztositott likviditds mennyisége
cstikkentésének megkezdését még elhalasztd FED dontésre a lokalis cstesukhoz képest 20-30 bazispontof es6
fejlettpiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézd negyedévviégi szintjitk kozelébe siillyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, némel 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamideji magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt,

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbdl is kitlint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovabbi,
legalabb révid idétavon belt] torténé fennmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, ugy
megallapithaté, hogy a nyari - gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negycdévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralédrak. Ennek kapcsan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakulasa szempontjabol meghatarozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikal jegybank elndk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapcsolddoit. Az amerikal kdzgazdasz-kordkon beli] megosztd személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elndk-aspirans jeldlésrot vald lemonddasa volt. A jelenlegi monetaris politikdnal joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a ptaci varakozdsok a kdvetkezo amerikai jegybankelntkként aposzirofaltdk, igy lemonddsdra a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
jelenlegi FED alelndk, a piaci elemzdk altal a monetéris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valyja, akiben ,,Helikopter™ Ben pénzigypolitikai elveinek hiiséges orokosét 1atjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjelolti eldllasat szeptember 18-4n a 9-1 aranyn FED dontés kovette, melynek értelmében az
elozetes piaci varakozéssal ellentéiben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarldsi programjaban meghirdetett havi 85 millidard dollaros értékpapir vasarlasanak tsszegét, Mivel az elmalt
¢vekben a piacok alapvefden emelkedd trendjében meglatdsunk szerint meghatérozd volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, izy a FED dontést kivvetd piaci reakciok is érthetévé vainak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potlolagos dollar kindlat rovididvon tovibbra sem fog csikkenni, a doliar gyengiiléssel reagdlt
(EURUSD 1,30-161 1,35-r¢ emelkedett), mig a fovabbi hasonlé volumeni(i jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kdzott a hozam spread iényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra véltozott.
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Fontos amerikaj fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai kiltségvetési év végén a republikanus 16bbségl
felsbhaz nem fogadta el a demokrata t6bbségli alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi kiltségvetést, Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositas bevezetésdét megeélzd Obamacare néven elhirestilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1€pd egészségtigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kiliségvetés nélkiil mikadik azt
okozta, hogy oktober 1-t81 800.000 kézalkalmazott €s koztisziviseld nem {udta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasigot vizspaljuk, Ggy az lathato, hogy a negyedév soran 16bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktualis tzsdei drsavot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvdsarlasara, mely varhaidan a tarsasag t6zsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovobeli egyilttmikédést is befolydsolé vallatati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horval miniszierelndk mar lezdrult peréhez kapcsoloddan - Sanader 10 millié eurds
megvesztegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatdja ellen. A horvét hatésagok gyanija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti irdnyité jogkor MOL altali megszerzésének eldsegitése voll, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véltoztathal a jelenlegi MOL-INA stratégial egytumitkddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, dgy nem tekinthetiink el a svdjei frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szaméra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmalt években
Jjelentds veszieséget szenvedett el, sot Gsszességében is veszteséges volt - a 1épés varhatdan djabb jelentds pétidlagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi korményzati 1épések (kuldnadd, deviza hiteles arfolyamyat,
tranzakcids ad6, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor gsszesitett mérleg(Bisszege
estkkent, ifletve a kalfoldi anyabankok a hazai leanyaik szédmdra nydjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 mitliard
forintos finanszirozasukat (¢s czzel a forrds agi kitetiségiiket) is kozel a felére cstkkentették, és wbb kilfsldi tilajdoni
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéseire az operdcioja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinaciondlis cégek
visszafogott hazai aklivitdsdt mutatja, a kidonaddokkal terhelt agazatok beruhdzasi volumenének éves viltozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely édltalanossagban is tikrbzddik az alacsony, minddssze 18%-os GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban,

2013 1V, negyedéy

A harmadik negyedévet kévetlen a (dkepiacokon egyfajta meenyugvas volt megfigyelhetd. Az eldzd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszolidicié volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlddd piaci részvényindexek inkdbb a
stagnalashoz kizeli dllapotot mutattak fet.

A hazai folyamatok kozill fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmarady, és
mar a magyar gazdasag ndvekedésc is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a cstkkendst jorészt a rezsidr csokkentést okozd kormédnyzati intézkedések okoztdk. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordan a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jepybanki alapkamat az
MN szamdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUY kurzus december kbzepén is 300F1 alatt maradt.

Ha az europai folyamatokat vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot §,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kisvetden az wtobbi idoszakban megnovekedett azon
elemzdi talalgatasok gyakorisdga ts, melyek szerint az Europai jegybank a jelenleg 0%-on alldo O/N betéti kamatanak
csokkeniésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tarfomanyba vagja. Az egyérlelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetaris politikdnak a tovibbi gazdasdgosztOnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasigi ndvekedésré! még nem lehet beszéini, s6t az eldrejelzések szerint az eurs-
zona az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szazalékos redlvaltozast jelzelt elbre - az USA esetében az elemzok
mar 2% korlili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggy6zd. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszdgok
altal mar ez idaig megvalositott kdltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010} 30,8%!, stb.) koltségvetdsi
hiany mara 4% alatti atlagos ériékre cskkent,
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A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék altal vart idei évi globalis gazdasagl ndvekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtfdik annak az esélye, hogy 2014-181 egy széles alapon nyugvd lassi feliendiilds
kezdddion meg az euro zondban is. A globalis gazdasdgi fellendiilés kapesan vérhatdan az euro zona export béviilése
folytatodni fog, mely kapacitds bévillésben, a munkaerépiaci fotyamatok tovabbi javulasaban és a fopyasztoi kereslet
nivekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jeleniegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetdris dsztonzés
lehetéségeit és eszkizeit vizsgdlva egyérielmil, hogy a novemberi kamatvagast kdvetden az Eurdpal jegybank
hagyoméanyos monetaris eszkdztara méar meglehetdsen beszikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozdk alkalmazdsa (jbo] jelentdsebb teret kaphat, A nemhagyoményos eszkézok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB éltal a gazdasg 6szitnzésére ez idaig két alkalommal
{s (2011. decemberében és 2012, februdrjaban) megszervezett, egyenként S00-500 millidrd eurd Osszegl L'TRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az L'TRO hitelek részbeni visszafizetése magott az 411,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecsdkkentek, és a kereskedelmi bankok mér sok
esetben a piacrol felvett olesé forrassal tudidk kivaltani az [LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkézei a gazdasdg élénkitésében jelenleg mér csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacids rata {0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpat jegybank szémara egy a gazdasagi
ndvekedést elosegitd, a korabbi LTRO konstrukcidkndl kedvezdbb feltétell (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejil) finanszirozasi lchetéség bevezetését jelentheti, ami Gjabb timogatast adhat a pénz-, és t0kepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumenének nivekedésén kereszitlil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy jabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval dllna eld az ECB, dgy az oleso €8 kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatinak vagasa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamara biztositolt oleso forrdsnak a redlgazdasdgba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra dramlasat segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetlenll, a pénz és tOkepiacokra aramlds
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedd beruhazdssal/fogyasztassat segithetné a GDP nivekeddsét.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD dsszeglt FED eszkdzvasarlisi program volumenének
cstkkentése, meiyre a piac kordbban csak 2014, elejétél szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szerepiék mar a
varakozasaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas szitkiilést eldre vetitd vélekeddsek erdsddése sem okozott negativ
piaci reakcidkal.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar infldcio ¢s a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tell lehetdvé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvigasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csvkkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csokkentése soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozoiti szik savot és - minddssze 2%-o0s éves
gyengiliéssel ~ a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok cllenére a kiiHoldiek altal birfokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomdanya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfoldi befektetdk 5000 milliard forint kortli
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zard allomanyuk is szinte megegyezett az eldzd évi végi
dllomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmait negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes fteljesitményt mutattak. gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentdld BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kitvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 2,47 Yo-kal emelkedett.

A hazai placon tevékenykedd ingatlan befekteiési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithaio, hogy a BIX index 0,62 %-kal fudoit emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozasaldl,

2. Az Alapkezeld miikddésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetden a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégiegyzékbe tériénd bejegyzés 20009,
februdr 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetetl tulajdonaban allé tarsasdga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és  vagyonkezelési tizletdg infrastrukidrajat. A
tulajdonosvéltozds a Tarsasdg mikodését, ilzletpolitikdjat, az iigyfelekke! kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.
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A Téarsasag iranyitasi strukturajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kdvetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6

év végen.

A 2013-es esztendSben az Alapkezelé tovabb bivitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoéridban. Az Erste Toke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013, november 15-ével megvéltozott (j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitiasra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabbé az alap megnevezése Erste Megtakaritdsi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikét véltott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kézép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven mikodik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Europai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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 Indexkdvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloméanya folyamatosan €s dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkez6
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes €v folyaméan a
befektetési alapok 249,55 milliard (j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld dltal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind az ért¢kesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +60,2%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové 1épett el.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az ¢v végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok dllomanya noétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nét.
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