ERSTES

Asset Management

Az
ERSTE

TOKEVEDETT KAMATOPTIMUM NYILTVEGU
BEFEKTETESI ALAP

KORABBAN
ERSTE TOKEVEDETT NYUGDIJ NYILTVEG(U BEFEKTETESI ALAP

2013. évi éves beszamoloja



FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyfitvégli Befektetési Alap

Alapkezeliije és tulajdonosai részére

Elvégeztiik az Lrste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befekietési Alap (tovabbiakban a vizsgalt Alap)
mellékelt 2013, évi éves beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszdmolo a 2013. december 31-i
fordulonapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszkdzok és forrdsok egyezd végosszege 103.523.5306 eI,
a mérleg szerinti eredmény 2.828.650 eFt nyereség — , az ezen idoponttal végz8dd évre vonatkoz6
eredménykimutatasbol és a szdmviteli politika meghatérozé elemeit valamint egyéb magyarazé informéciokat
tartalmazé kiegészitd mellskletbd) all.

A vezetés felelfssdge az éves beszdmoldért

Az éves beszémolénak a Szamviteli t6rvényben és a vonatkozo Korményrendeletben foglaltak szerint t6rténé
elkészitése ¢s valds bemutatdsa az ligyvezetés felelossége. Ez a felelsség magaban foglalja az akar csalasbol,
akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves beszamolé elkészitése és valos bemutatasa
szempontjabol relevéans belsd ellendrzés kialakitasat, bevezetését és fenntartasat, a megfeleld szamviteli politika
kivalasztasat és alkalmazasat, valamint az adott korlilmények kozott ésszerll szamviteli becslések elkészitését.

A koryvvizsgdlo feleldssége

A kinyvvizsgalé feleldssége az éves beszdmold véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat alapjan, valamint az
izleti jelentés és az dves beszamold dsszhangjdnak megitélése. A konyvvizsgélatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények és egy€b
jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. A fentiek megkovetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalat tervezése &s elvégzése révén elegendd &s megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrol, hogy az éves beszamold nem tartalmaz Knyeges hibds allitasokat.

Az elvégzett konyvvizsgdlat magdban foglalta olyan eljédrasok végrehaijtdsat, amelyek célja kdnyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni a pénziigyi kimutatdsokban szereplé Osszegekrol és kozzétételekrbl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamolé akar csalasbol, akéar hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockazatanak
felmérését is, a konyvvizsgalé megitélésétél fitggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdld a
pénzitgyi kimutatdsok Alapkezeld altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabol relevans belsd
kontroliokat azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd ellendrzésének hatékonysagara vonatkozdan
vélemeényt mondjon.

A Kkonyvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szdmviteli politika megfeleloségenek és az
figyvezetds szamviteli becslései ésszerfiségének, valamint a pénziigyi kimutatdsok atfogé bemutatdsanak
értékelését is.

Meggydzodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd ¢s megfelelé alapot nydjt
konyvvizsgaloi zaradék (vélemény) megadasahoz.

VELEMENY

Véleményiink szerint az éves beszémolé megbizhato és valés képet ad az Erste Tokevédett Kamatoptimum
Nyiltvégii Befektetési Alap 2013. december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi belyzetérdl, valamint az
czen idéponttal végzodé évre vonatkozd jovedelmi helyzetérdl a szamviteli t8rvényben és a vonatkozo
korményrendeletben foglaltakkal dsszhangban.



Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrdl

Elvégeztiik az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvég(i Befektetési Alap mellékelt 2013. évi iizleti jelentésének
a vizsgalatat,

Az Alapkezeld vezetése felelés az iizleti jelentésnek a Szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért.

Az mi felel6sségiink az iizleti jelentés és ugyanazon iizleti évre vonatkozé éves beszdmol6 Gsszhangjanak
megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az iizleti jelentés és a pénziigyi kimutatdsok dsszhangjanak
megitélésére korlatozodott és nem tartalmazott egydéb, a vizsgalt Alap nem auditalt szdmviteli nyilvantartasaibdl
levezetett informaciok levezetését.

Véleményiink szerint az Erste T6kevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap 2013. évi lizleti jelentése az
Erste T6kevédett Kamatoptimum Nyfltvégli Befektetési Alap 2013. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban
van.
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Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégili Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Iszkizik (aktivik):
A. |Befektetett eszkizisk - -
L |Enékpapirok - -]
1. [Fri¢kpapirok -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) legycb = -
B. |Forgoeszkozok 21 649 236 102 448 087 |
L. [Kévetelések 210 885 376 637
1. |Kévetelések 210 885 376 637
2. |Kovetelések érickvesztése (-) - -
3. |Kiilfsldi pénzértékre 52010 kivetelések értékelési kiilonbozete - -~ |
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - 3
1. |Ertékpapirok 14 008 334 68 493 035
1. [Frtékpapirok 13270 142 68 358 221
2. |Ertékpapirok érickelési kiilonbdzete 738 192 134 814
a) |kamatokbol, osztalékokbol 271 925 539 267
b) [egycb 466 267 404 453
11, Pénzeszkizik 7430017 33578415
1. |Pénzeszkizok 7221 880 33845152
2. |Pénzeszdzok értékelési kiilonbozete 208 131 266737 |
C. [Aktiv iddbeli elhatérolasok 13 891 46 185
1. [Aktiv iddbeli elhatérolas 13 891 46 185
2. |Aktiv idébeli elhatarolas ériékvesztése (-) - -
D. |Szirmaztatotl tigyletek értékelési kiilonbozete - 612115 1029 264
Iszkizik (aktivak) sszesen: 21051012 103 523 536
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 21 025 085 103313346
. |Indulé toke 16 839 716 77453579
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 16 084 684 79 608 364
2. |Visszavisdrolt befektetési jegyek névértéke (-) 2 10 115 508 20957 500
3. |Elozd évek forgalma alapjan az év eleji indulo téke 10 870 540 16 839716
4. |Befektetésialap beolvaddsabol eredd névérték - 1962 999
1I. | Tékevaltozas (t6kendvekmény) 4185 369 25 859 767
1. |Visszavésarolt befektetési jegyek bevonasi ériékkiilonbozete |- 1744 337 6033 189
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilinbozete 3132 434 23717790
3. |El6z6 évek befektetési jegy értékkiilonbizete 717 659 2105 756
4. |Befektetési alap beolvadasbol eredd atvaltasi kiilsnbozet - 598 014
5. |Ertékelési kiikinbazet tartaléka 334 208 897 341
6. |Eloz0 ¢vek eredménye 97239 1 745 405
7. |Uzleti évi eredménye | 648 166 2 828 650
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezetiségek 25 546 209 809
I |Hosszi lejarati kitelezettségek - -
1. [Révid lejaratn kotelezetiségek 25 546 209 809
I | Kiilf5Idi pénzériékre 2016 kitelezettségek értékelési kiilinbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatdrolisok 381 381
Forrisok (passzivik) ésszesen: 21051012 1 )5/23 536
0 Zrt.

Budapest, 2014, aprilis 18.
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Erste Alapkezel6 Zrt. 1

2013. december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

Eredménykimutatais
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I |Pénziigyi miiveletek bevételei 2924 831 6577 837
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 1067 758 2954 062
III. [Egyéb bevételek 1 14
IV. |Miikddésikoltségek 205384 781722
V. |Egyéb raforditasok 3524 13417
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VII. [Rendkiviili raforditasok - -
VIIL |Fizetett, fizetend$ hozam = -
IX. |Térgyévi eredmény 1648 166 2 828 650
Budapest, 2014, aprilis 18. Erste Alapkezeld Zrt e
1138 BLW,\&W@G
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Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31,



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt, ] 2013, december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégit Befektetési Alap

1. Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Tékevedett Kamatoptimum Nyiltvégi Befekietési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Tékevédett Nyugdij Nyiltvégi Befektetési Alap

A névvallozést jovahagyd Feliigyeleti hatdrozat szama &s kelte: EN-ITI/TTE-135/2010; 2010. aprilis 06.
A névvaltozas 2010. aprilis 07-én Iépett hatalyba

Az Alap roviditett elnevezése

Erste TOkevédett Kamatoptimum Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal agan Ktrehozott, nyiltvégii ériékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-356 '
I’SZ/}F hatarozat szama: E-HI/EA-205/2009.
PSZAF hatiarozat kelte: 2009, okidher 21,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2009. oktober 21 -t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Befekietési jegyek elésllitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Fi, azaz Egy forin. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializall
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdséy.

A portfolié lehetséges elemei, a téke megdvisara tett igéret

Az Alap tékevédett, ennek megfeleléen befektetési politikdja biztositja, hogy a befektetd jelen befekietését
t8keveszteség nem érheti legaldbb 2 éves befektetés utan. Az Alapkezeld cclja olyan értékpapiralap
létrehozasa, mely eszkdzeit olyan hazai dllampapirokba, vallalati kotvényekbe, pénzpiaci eszkdzokbe, és
ezek repo iigyleteibe illetve bankbetétbe fekteti, mely 2 éves befektetésre biziositja a t6kevédelmet az alap
szamara. Az Alapkezeld befektetdsi iranyelvként szem elétt tartja, hogy az Alap portfoligjdnak atlagos
hatralévo futamideje (duration) ne haladja meg a 2 évet.

A Batv. 23. § (2) bekezdése szerinti tékevédelmet a Tajékoztatoban részletesen bemutatott befektetési
politika tdmaszija ald. A t8kevédelmet kizarclag a befektetési politika biztositja, arra az Alapkezeld, vagy
mas, harmadik személy garanciat nem vallal.

Erste Alapkezeld Zit. 2 2013. december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégi Befektetési Alap

Alapkezelé

Erste Alapkezel$s Zrt.
Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

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

Forgalmazo

Lrste Befektetési Zit,
Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdé v. 24-26.
Cégjepyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszdmoldjanak konyvvizsgalatard! a befektetési alapkezelOkr6! és a kollektiv befektetési
formakrol 52616 201 1. évi CXCHI. térvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaloja: Menyhért és Térsa Konyvvizspalo, Pénzilgyi Tandcsadé Kit,
Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy ut 35. 1/117.

Cégjegyzékszama: 04-09-004258

MKVK tagsagi szam: 001233 ; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001233/98
Hitelesild konyvvizspald neve: Gyurkdoné Bondar Anna

Lakcime: 5672 Murony, Kérdsi Csoma Sandor u. 22.

MKVK tagsagi szam: 002794, Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-002794/01

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszémolot aldiré személyek

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

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

A konyviteli szolgaltatasok kirébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

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

Lrste Alapkezeld Zrt. 3 2013. december 31,



Erste Tékevedett Kamatoptimum Nyiltvégi Befektetési Alap

2. A szamviteli politika 6 vondsai

2.1. Kdnyvvezetési és beszdmoldsi kitelezetiség

Az Alap szémviteli rendszerdt a szamvitelrdl szole 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kinyveit, nyilvntartdsait a kettés kényvviteli rendszerre vonatkozod el8irasok szerint veze(jitk. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kdtelezettség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

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

2.2, Eridkelési modszerek

Az Alap eszkdzeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befekietési formakro szold
2011, évi CXCIHL torvény, valamint 215/2000. évi kormanyrendelet alapjan  kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabilyok szerint érickeljitk.

Kivetelések: bekeriilési értéken, illetve annak ériékveszidssel csOkkentett, visszairassal novelt Gsszegében
kerlilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkOz0k beszerzési értékeét és az - értékelés napjara meghatirozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbdzetébol adodo - értckelési killsnbizet dsszegét.

Az, érickelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbol, oszialékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodd értckelési kilonbiozetre.

Az Alap portfolidjaban szereptd ériékpapir készlet clszdmolasanal, értékeléséndl a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Szarmazlatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tgyletek esctében a jovobeni varhatd eredményt jelzi, A devizaiigyletck tekintetében az ériékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitisra a piaci érték.

Az Alap portdliojaban levd szarmaztatott iigylet fordulénapi értékelésekor az ligylet piaci ériékének
dsszeget szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értdkelési kiilinbszet Osszegdt
minden ériékelés alkalmaval az (j piaci értékre egészitjiik ki az érickelési kiilonbozet tartalékaval szemben.
Az értckelési kiilonbozetet az ligylet zérdsakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben szlintetjiik
meg.

Pénzeszkézik: Tdira szolé betétben vagy éven belili lejdratra lekdtott betétben tartott likvid eszkdzik
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv idébeli elbatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkizokre iddaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormdanyrendelet eldirdsaitd! eltéroen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott Ichetdséggel — az Alap kényvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értckvesztésként. Meggy6zdésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az iddbeli elhatarolds, az
osszemérés és a valodisag elvének érvényestilését.

Katelezettségek: szerzédés szerinti ériéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhataroliasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezel® Zit. 4 2013. december 31.



Erste Tékevédet! Kamatoptimum Nyiltvégl Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcesolo

3.1, Koveteldsek

do kiegészitésck

Az Alapnak 2013.12.31-én 376.637 eFt befektetési jegy értékesitésbd] szarmazo kdvelelése volt.

3.2, Ertékpapirok

Az értekpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értekét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci ériéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értckelési kiilonbozet) 1artalmazza.

Fix kamatozisd kotvény

USI2-ben denominalt

Frich , . Névérih Nettd beszerzési Netté piaci  Ertékkiil grf.  Bruud piaci Ertékkiil,

LICK DR meenevezes eVerfe o " o o v
par 5 értek eriék kiil-baf érék kamathol

MFL3 2016/05/3) 400 000 123423400 126 178437 2755037 130 269 263 4090 826

l‘.ill‘Obﬁ” dﬂl]l)l"l“ﬁh

REPHUN 2014/01/29 § 959 000 269333RATI 2667 986 100 225352 373 2718 177291 110 191 191

iZuroban deneminglt

REPHUN 2015/02403 42,540 000 9753794315 9446 170013 307 624 302 9624 120590 177950 577

(")SSZGSCII

12 570 556 188

~330 221 638

12 532 567 144 292 232 394

Viltozd kamatozasii kétvény

Euroban denomimalt
Piémium Euro Magyar
Aliamk("}lvény 2016/%
Luroban denomingly
Préminm Fure Magyar
Allamketvény 2016/Y

Euweban denominals

203/BMAK

25 506000 7 556 902 900 7572689 547
110 0(K) O 327745 003 802 32660 100 000
358 560 000 347 538 658 354 974 400

Lridh , } Névértck Neito beszerzdsi Netté piaci bk kil drf.  Bruttd piaci Freskkl
rickpapir megnevezds Svérték . L X
par & ertek értéh kiil-bol ériék kamathél
Préminm Bure Magyar
/\?lamk(iivény 2015/X 6 150 000 1 810 747 000 1 825996 500 15 249 300 1 827 601 551 1605031

15786 647

-84 903 502

7435743

7599 794 461 27104914

32 873 501 093 213401 093

335235432 261032

Osszesen

42 460 192 359 42 413 760 447

-46 431 912 42 656 132 537 242 372 690

MNB kitvény

- . ; o . Ertdkkil. érf L Eridickil.

kriékpapiv megnevezés Névérték Beszerzési ériék ju'r' .L;)é' ) 4 Piaci érick tamathol
MNBI40108 7000 000 000 6990 676 000 0 6995 338 000 4 662 000
MNBI401 15 5000 000 000 4 993 760 (00 0 4 993 760 000 0
Osszesen 11 984 436 000 0 11989 098 060 4 662 000

Lirste Alapkezeld Zrt.

2013, december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégl Befektetési Alap

Nyiltvégii alap befektetési jegye

Ny . s Fordulé napi
o . . . L. Lrickkiil, darf. ., o
Eridkpapir megnevezés Darabszdm  Beszerzési értck o Piaci éridk piaci
kiil-bdt p
driolyam

Frste Luro Penzpinei 3974653 1 343 036 568 27799 268 L 315237 302 11145
Betekietési Alap
Osszesen 1343 036 568 -27 799 268 1315237 302
Euro drfolyam Z013.12.31-én: 29691
USH @rfolyam 2013.12.31-én: 115067
IMin{liisszcsen 68 358 221 116 -404 452 818 68 493 034 982 539 266 684|

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkdzok mérlegsor a latra sz616 devizaszamla 2013. december 31-i egyeniegét (33.990 elt), a
devizaszamlak értékelési kilonbozetét (-187 eFt) valamint éven beliil lekstott bankbetétek Osszegét
(33.811.162 cFt) és az Euros, Dollaros betétek ériékelési kiilonbézetét {-266.550 eFt) tartalmazza.

3.4, Szdrmaztatott figyletek éridkelési killonbozete

A szarmaztatott digyletek ériékelési kiildnbdzete mérlegsor tartalma az alabbi Ugyletekbol al:

. o Kiotési Kiités napi  Fordulé napi
Eszkoz Kités datum :;:tjj::: “]:Iﬁ:;l;szg arfolyam Arfolyam tigylet
‘ HUF/EUR) HUF/EUR)  credménye

FX forward eladdsi pozicio ayitasa 2083.08.28 2014.01.13 60 000 00 304.99 301.39 404 452 174 4
FX forward eladdsi pozicio nyilasa 2013.11.14 2014.01.08 112 199 204 298.96 29807 215483671 It
FX forward eladdsi pozicié nyitisa 2003.11.18 2014.02,19 21 463 636 298.84 24719 22384495 1t
X Torward cladasi pozicio nyitdsa 2083.11.20 2014.01.13 5312877 208.09 297,13 S257 651 1
X forward eladdsi pozicio nyitasa 2013.11.22 2014.01.08 2005 402 260.02 298.20 3051614 1t
FX forward cladasi pozicié nyitasa 2013.11.27 2014.02.05 5504 750 299.80 208.86 13 247 670 ¥t
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2013.12.02 2014.01.08 2 880 000G 302.65 302.44 16400432 Tt
X forward claddsi pozicid nyitasa 2013.12.04 2014.01.15 T027 800 302,78 302.05 30420938 1
Osszesen 780 598 646 1t

. ) ' Lejérat Eszkoz 'K‘ijtési Kités napi For‘t.lul(') napi

Eszkiiz Kités datum ddtuma mennyiség ario‘!yam eilfo}yaljl ugyl?t

HUT/USD  HUF/USH eredménye

FX forward eladasipozicio nyitasa 2013.11.04 2014.02.05 465 300 21977 21924 1812268 ¥l
FX forward eladasi pozicio nyiasa 2013.11.05 2014.01.09 13472 300 220.29 21946 60 693 748 11
FX forward etaddsi pozicié nyitisa 2003.11.25 2014.01.08 13 683 663 22151 22097 78564 105 11
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2(13.12.03 2014.03.05 3000000 224.16 22309 23236957 It
FX forward claddsi pozicié nyidsa 2013.12.13 2014.01.16 16 686 100 22089 220.54 84353 143 F1
Osszesen 248 665 221 It

rrrrrr

Az dgyletek az  Alap portfoligjdban  levd, curoban és  dollarban  denominalt értékpapirok
arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.
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3.5. Sajat ke

3.5.1. Induld t6ke

Az indulé 16ke mérlegsor a mérleg fordulénapian forgalomban 1évé befektetési jegyek névéreékét
tartalmazza (77.453.579 eFt). Kiilon részletezve a targyév clején forgalomban levd befektetési jegyek
néveértékét (16.839.716 ¢Ft), a targyévben eladott, kibocsatott (79.608.364 el't) és visszavaltott befektetési

Jegyek névértékét (20.957.500 cFt), valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritdsi Alap beolvadasival az
Alapba bekeriilt befekictési jegyek névértékét (1.962.999 ekt).

3.5.2. Tékevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild érickkilonbizethdl szdrmazd 16kevdliozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befekietési Jjegy eladasakor, illetve
visszavaltisakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértcke kozotti kiilonbizet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd 1dkecsdkkends 6.033.189 elt, az cladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 23.717.790 eFt, mig az el6zd évek befektetési
Jegy forgalmabél eredd tdkenivekmeény 2.105.756 eFt.

3.5.2.2. Tékevdliozas érickelési killonbizet miat

Az ériékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfolidjaban levs eszkozok értékelési
kiilonbozetének Gsszege (897.341 eFt).

3.3.2.3. Tékevdliozds az eléz6 évek, valamint az dizleti év eredménye mialt

Az eldz0 évek halmozott eredménye 1.745.405 eFt nyereség, atargyév eredménye 2.828.650 eFt nyereség,

3.5.2.4. Tdkevditozds beolvaddashol eredd divalidsi killonbézetbdl Jakaddan

Az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap beolvadasabo! eredd atvaltasi kiilonbzet 598.014 el't-tal novelte a
toket,

3.6. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejarath kotelezettsége nincs.

A rdvid lejarath kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (119.422 eFt), az MNB-vel
szembeni 2013, IV. névi feliigyeleti dij kotelezetiséget (5.400 eFt), valamint befekietési jegy
visszavaltasabol eredd kdtelezettséget (84.987 eFt) tartalmazza.

3.8, Passziv idébeli elhatdroldsok

Passziv iddbeli elhatdroldsként mutatjuk ki a 2013. évi audit dif nem szamlazott 8sszegét (381 eFt).
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4. Eredménykimutatassal kapesolatos Kiegészitések

Az Alap 2013, évi bevételei

adatok exer forintban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizilt

Pénziigyi miiveletek bevétele sszesen 6577 837 6 531 652
- Kamatbevétel pénzintézettl 209 146 162 961
- Briékpapirok kamatbevétele 1 554 8§93 1 554 893
- Ei‘lékpapirok arfolyanmyeresége 811121 811121
- Realizilt deviza drfolyamnyeresége 1715 875 F715875
- Hatdridds tigyletek arfolyamnyeresége 2286 802 2 286 802
Egyéb bevételek 14 14
- Egyéb bevétel 14 14

Az Alap2013. évi koltségei, raforditasai

adaiok exer forintban

Osszes koltség, raforditas

Ebbol pénzitgyileg realizalt

Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 2954 062 2 954 062
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 16 006 16 006
- Realizalt deviza drfolyamvesztesége 551718 551718
- Hatdrid8s tigyletek drfolyamvesztesége 2386 338 2 386 338
Mitk#idési kltségek dsszesen 781722 661 920
- Alapkezel6i dij 104 866 88 693
- Letétkezeldi dij 75289 63 678
- Bank és nyomtatviany kiliség 275 275
- Kdnyvvizsgdldi djj 762 38t
- Forgalmazasi dij 594 243 502 604
- Megbizisi dij 6 287 6287
LEgyéb raforditis dsszesen 13417 8017
- Feliigyeleti dij 13417 8017
- Bgyéb raforditas - -
IAz Alap iizleti eredménye 2 828 650

Erste Alapkezeld Zrt,
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: exzer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
I I, Szokdsos tevékenységbil szarmazo pénzeszkz-valtozis 1214322 - 1460229
2 [ Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 1120382 1118691
3 2. Elszamolt amortizacié + - - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszdmolt értékelési kiibnbizet -+ - 174 999 563 133
6 3. Ceéltartalékképads és felhasmalis kinbozete + ) - -
7 6. Ertékpapi befekietések ertékesitésénck, bevilidsanak eredmény 56 637 |- 1486891
g 7. Befektetett eszkoz0k alloményvalozdsa + - -
9 8. Forgoeszkdzok dllomanyvaltozasa + - 209 488 - 165 752
10 9. Ravid lejaratdi kotelezetiéspek dllomanyviltozdsa 3 - 90 244 184263
11 10. Hosszi lejaratd kitelkezettségek élloményvaltozisa + -
12 11, Aktiv idébeli elhataroldsok allomanyvaliozdsa + 52160 |- 32294
13 12, Passziv idobeli elhatdroldsok allomanyvaltozisa + - -
14 13, Szdrmaztatott tigyletek értékelési kitlinbozetének valtozasa 458 874 |- I 641 379
15 1. Befektetési tevékenységhél szarmaze pénzeszhbz-valtozis - 6 307 513 - 51 287 852
16 14, Entékpapirok beszerzése - - 78592350 |- 324534728
17 15, [:Zrt'gékpapj‘l_j_gg_¢lade’1sa, bevaltasa + _ 71758053 2N 336917
18 16. Kapott hozamok + 526784 1 F709959
19 111 Pénziigyi miivele te kbél szarmazé pénzeszkiz-valtozas 7357273 78 896 478
20 17, Befekietési jegy kibocsdtds + . 19217 118 105289 153
21 18. Befektetési jegy kibocsdtds sordan kapott apport - - o
22 19, Befektelési jegy visszavasdriisa - - 11859845 |- 26392 675 i
23 20. Befekietési jegyek utan fizetett hozamok - - -]
24 |21 Hiel, fletve kblostn felvétele + S F————
25 1 22 Hitel, illetve kélestn torlesztése - - -
26 23, Hitel, illetve kélesdn utén fizetett kamat - - -
27 1V. Pénreszkdz valtozis 2264 082 26 148 397
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatoh:

Alap neve:

Lajstroms Zima;

Alapkezzid neve:

Letétkerels neve:

NEE szamitds tipusa:

Targynapi eszkoaérick Targy 4 § napon készil

Lrste Tokevedeu Kamatoptimem Nyilivépii Befektetési Alap
H11-356

Frste Alapkeszlé Zit

Irste Bank Hengary 7.

Tarpynapi eszkozallomany
Targynapiadodyam adatok

Targynapi belekietési jegy (orpalmi adatok felhasmakisaval

Térgynap (T'h

2013.12.31

Sajal téke:

103 312986 017

Fay jegyre jutd NEE:

13339

Darabszam:

77453 578 317

A tdrgynapi nett esshazériék mephatérozasa:

A lehies
i KOTELEZET TSGR Osszep/Finék porfolio
aranydban(%)
11 Hitelallomany (Ggszes). [ niteleas | Tutamida - 0.00%
- 0.00%
/2, Eyéb kotelezetiségek (0sszes); 210 549 796 0.20%
Alapkezelbi dij miatt 178757 4 0%
Letétkezeldi dij miatt 11 6H 492 0.01%
Bizemanyosi dij miatt - (.00%
Forgalm. kig. miatt 91630955 | 0% |
PSZAT dij miatt 5455383 0.01%
Konyvvizsgalati dij miatt 381 000 (.00%
Kozmétételi kig, miat S T 2L
Reklam kig. miatt - 0.00%
Kasllséghent elszimoll egyéb tétel niatf - oo0%
_________ Lgyeh - nemkoliség alapi - kitelescttsén 85201 200 0.08%
1/3. Céltarialékok (bssazes ): - 0.00%
- 0.00%
HED Pagsaiv iddbeli elhatdroldsok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezetiségek dsszesen: 210 549 796 0.20%
1. BSZKOZOK Osszeplinck (%)
/1. Folyaszimla, késapénz (0sszos); 33 802976 0.03%
Lrste Bank Zn EUR szaimla 33780935 (0.03%
Erste Bank Zrt USD srunla 22041 0.00%
i1/2. layvéb kévetelés (osszes): 376 636454 0.36%
Piadott sajat befekteldsi jegy ellendndke 376 636454 0.306%
/3. Lekatols bankbetélek fosszes): Bank Futamidd 33 5390 7497 531 32 51%
/31, Max 3 ho lekotési (osszes): 17 869 018 652 17.30%
OTP Bank Nyrl 86 | 485 534 277 FA4%%
PP Bank Nyrt 89 | 485428 527 1.44%
OTP Bank Nyt 6l 2904 576438 2.81%
QTP Bank Nyrt 6} 1231149123 119
OTP Bank Nyt 63 20022794352 1.94%
OTP Bank Nyrt 63 S04 130 630 .88%
OTP Bank Nyrg 63 2002279452 | 94%
OTFP Bank Nyt o4 590 724 164 0.57%
OTP Bank Nyn 65 1 250849315 1.21%
OTP Bank Nynt 63 2403 361 &4 1.94%
OTP Bank Nyt 63 850938 493 0.82%
OTP Bank Nyt G5 600 789 041 0.58%
Erste Bank Zrnt 2 5536778000 0.54%

Erste Alapkezel6 Zit,
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11/32 Ihonapndl hossuabb lekotési (dssaes): 15721 778 879 15.22%
OTP Bank Nyt 182 450 216817 0.44%
Erste Bank Zil o4 316059968 0.31%
lirste Bank Zit 182 G106 144 694 0.89%
Frste Bank Znt 59 1 486 183 005 1.44%,
Erste Bank 21t 268 1 486037 849 144%
Frsic Bank 21 365 1 486 183 005 1.44%
rste Bank Zo 365 1 486 183 005 1.44%
Erste Bank Zrt 149 } 485774 754 1. 44%
Erste Bank Zi( 184 | 485 792 898 1.44%
trste Bank Zil 212 1 485 838 260 1 44%
Erste Bank Zn 275 1 486 037 849 1.44%
OTP Bank Nyt 93 1485534 277 1.44%,
TP Bank Nyrt 182 659 792 498 0.64%
/4 Virtékpapirok (6sszes): | Megi. Devizanem NEveének 08 493 (034 986 66.30%
1341 Allampapitok (0sszes): 67047 528 422 64.90%
] | - 0.00%
17411 iKotvények (0sszes): 55058 430:422 53.29%
REPHUN 2014/01/29 EUR 8959 000 2778177292 268%
REPHUN 2015/02/03 USH 42 540 000 9624 120 590 9.32%
2015/ MAK HUF 358 560 000 355235432 0.34%
2015/X MAK EUR 0 150 000 | 827 60j 351 1.77%
2016/ X MAK, LR 25 500000 7 399 794 464 7.30%
2016/Y MAK EUR 110 000 000 32 B73 500 (93 31.82%
11/4.1.2. {Kineslarjepyek (0sswes); - 0.00%
| - 0.00%
1/4.1.3. 1lsveb jepybankkeépes ép. (Gsszes): 11 989 098 {0 11.60%
MNIB3 140108 HUPF 7 000000 000 6995 338 000 6.77%
MNIBIAGH S JHUF 3000 000 000 4 593 760 000 4.83%
HALLA KiiHdldi allanpapirok (asszes): - 0.00%
| | - 0.00%
W42 |Gardalkoddies epyéb hitelviszonyt meptestesitd ép.: 130269 263 (.13%
17421, FTazsdére bevesetett (sszes): - 0.00%%
/422 TRAHSIdi kotvények (9sszes ), - 0.00%
| ] - 0.00%
174.2.3. {T6zscdén kivitdi (osszes): 130 269 263 0.13%
MER 2016/05/31 ] ] EUR 00 000 130269 203 0.13%
11/4 3. Résavények {osses); - 0.00%
W/A43.1. ITdzsdére bevezstelt (Bsszes): - O00%
| | - 0.00%
/432 [KilfBldi részvényck (osszes): - 0.00%
I | - 0.00%
/433 (Tozsdén kivilli (dsszos); - 0.00%
| | - 0.00%
il/d.4.  Debdloglevelek (Gsszes): - 0.00%
14441, ITorsdére bevesetett (0sszes): - 0.00%
i | - 000%
117442 Frézsdén kivisli {osszes); 0.00%
[ | - 0.00%
11745, Bofektetést jepyek (osszes): 1315237 30 1.21%
11/4.5.1. I'Fozsdére bevezetell (osszes): - 0.00%%
| | - 0.00%
/452, | Tozsdén kivili (Gsszes): 1 315237 301 1.27%
Brste Furo Pénzpiaci Befl Alap § | EUR 3974 653 | 315237 301 1.27%
11/4.6. Kampotlisiegy (6sszes): - 0.00%
| i - 0.00%
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11/5. Szamaxatot igyleick (Usszes): ] 1029 203 866 0%
11/5.1, Forward ngyletek (Osszes): 1029 263 866 0.04%
"X Forward eladdsi pozicié nyitsa BURHUF 39420638 0.45%

FX Forward eladisi pozicio nyitasa EURHUF 464452 174 0.00%

X Forward claddsi pozicio nyitdsa EURMUF 3951 614 0.01%

X Forward eladasi pozicid nyitasa BURHUF 13247 670 0.02%

FX Forward eladasipozicid nyilasa EURMUE 16400432 0.01%

X Forward eladdsi poyicio nyitdsa EURMUTR 5257651 0.02%

X Forward eladési pozicié nyitasa FEURHUF 22384495 0.21%

EX Forward cladasi pozcio nyitasa BURNUF 215483671 0.02%

I'X Forward eladdsipozicid nyitasa USDHUF 23 236957 (L.08%

FX Forward claddsi pozicid nyitdsa USDHUE 84 353 143 (.08%

I'X Ferward eladdsi pozicio nvitasa USDIHUF 78 569 105 0.00%

"X Forward eladasi pozicié nyitasa USDIHUF 1812268 0.06%

FX Forward eladdsi pozicio nyitasa USDHUYF 60 693 748 0.00%

1175.2. Opeidk {(osszes ) - (0.00%
| | - 000%

1176 Aktiv idbbeli elhatdrolisok (osszes): - 0.00%
i I - 0.00%

Iszhozok osszesen: | 103 523 535 813 100.20%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintbhan

S Mutate o e T T Ty
megnevezése .. P IS modja Briek 5 413.12.31.
ML sajat toke 103 313 346
Fékestruktira (1. 99.80%
Orestrukttra (1. forrasok 103 523 536 ’
Tékestruktara (11.) ldcfgen (Oke 210 190 0.20%
forrasok 103 523 536
Likviditas __forgdeszkzok o ADZAABO8T 0 1%
rovid lejatata kotelezettség 209 809
Bevétcrlarényos crcdpmény 2 828 650 43.00%
ercdmény bevéielek 6 577 851
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vaéllalt kezességet, nem kapott garanciét, tovabba nem
kapott évadékot, fedezetet.

2013.09.02-4n  az Alpok Tokevédett Megtakaritisi Alap beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum
Nyiltvégli Befektetési Alapba.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkdzértéken torténd visszavésarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetdk szamara,
hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltasaval tetsz6leges idépontban hozzajussanak a
felhalmozott hozamhoz.

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

Erste Alapkezeld Zrt.

Budapest, 2014. 4prilis 18. 1138 [wﬁ L"-IJ“-W

Erste Abipkezel Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikdjira hato tényezék
2013. L. negyedév

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol ¢s régiotdl fiiggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hopy az
Europan kivili fejlett piaci indexck egységesen pozitiv, 10 szazalék kortili teljesitményt nyajtottak. Ennek soran. az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-o0s, a technoidgiai papirokat tomérité Nasdaq §,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni, A globdlis fejlett piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezenialé MSC
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlsdd valsagokkal sujtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az &tfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
cstkkent. Szintén cstkkenés volt megfigyetheté a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektdl 15-20%-kal elmarado teljesitményii magyar t6zsdeindex 2013. elsé negyedévében mdr csak kisebb
mértckben csdkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentdsen mérsékiodstt. fgy a MAX és a CMAX is 2.5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradasat job mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szdmito Németlorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjdra esett, ¢s az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozds, m ig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyl valtozdst (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetéi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvalé, hogy az elmilt idészakban Ciprusté] volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tava hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrél is megvizsgaini.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfodsszege hétszerese az orszag éves GDP-jénck {Magyarorszdg esetében ez a
két értek nagyjabol megegyezik) csak egy kortilbehit 15-17 millidrd eurds segftségpet hiizhato ki a csdbdl. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen - mdrcius kozepén ngy dontétt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 mithiard eurot, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurényi sajat hozzdjarulast.
Az Eurépai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszigban efhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasaval teremtse eld. Fzt a Jjavaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb eHogadott egy olyan megoldést, hogy az addt csak a 100.000 curdnal magasabb
Gsszepl bankbetétekre vetnek ki és a differencidlt, 0%-80%-0s adé mértéke még fiigene attol is, hogy melyik banknal
keritlt a betét elhelyezésre.

A negyedev soran a nem konvencionalis gazdasagdszonzésrd] hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar ertékdl allampapir piacon 1611énéd visszavasartasat dprilisi dontésével kozel 80 milliard dolarra emelie. A
fentiek mellett a Bol megdupldzta és czzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedéseki6l a gazdasdgi novekedcs felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazaj befektetéi kdrnyezel valtozasat vizsgaljuk, figy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év aremelkedds méricke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszt idiszak ota most elészdr volt a headling” inflacié a 3%-o0s jegybanki kozéptava cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-os mériékii 12 honapos inflicids mutaté ilyen nagysigi csdkkenését részben indokolta a bazishatds
kovetkeztében a szamitasbol Lkifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a Janudri rezsiar csikkentés hatdsa. Az
alacsony infldcio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 V. negyedévében a 2011-es év utolso negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, mefynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csékkenést produkalt az elézg évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasigto] az elemzdk 0 koritli teljesitményt varnak, mig a kormany védrakozasa 0,9%-o0s
boviilés,

Februar kdzepen a magyar allam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii allampapirt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonlé futamidejii roman kibocsatsé s
nagysagrendileg megegyezett a nem LU tag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még gy is meglehetésen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatdsi hozamot eredményezett. A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetok jegyezték le. A
dollarkatvény kibocsatds és a folyamatban levd valtozo kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatdsbol Osszegylill 1.5
millidrd eurd mar nagyrészt fedezi a vilasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamaiszintje is
dsszevethetd a 3% korbli/atatti IMF finanszirozas kamataval, jgy ez utébbi védshaléra a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF térgyalasok berekesztésében és az IMF fotargyals (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 6ltoit.
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2013. 1. negyedév

Ha megvizsgaljuk a mdsodik negyedév grafikonjait azt lathatjuk, hogy a placok viselkedésében majus kozepétsl
valtozds volt megfigyelhetd. A valtozdst az amerikai jegybank szerepét betdltd FED tobb Jjegybankaranak azon
nyilatkozatai véltotdk ki, melyek a mennyiségi lazitis volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges
megsziintetéscét vetitettek eldre. Ennek hatdsdra - a befektetdk kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai
kotvényhozamok megemelkedtek, mig a 16zsdék addigi emelkedése megtdrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban
megallapithatd, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen cgységes. Mig a vezett amerikai vagy a német tézsdeindex
esetében a trendvaltds eddig jobbéra csak azt jelentette, hogy az addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb
csOkkenéshe valtotl, addig azon tézsdeindexek melyek nem a legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai
piachoz tartoznak, mijus kozepétél altaliban cstkkend iizemmodra kapesoitak. Ezen hatisok eredményeként a
negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10% emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben
flirdd Nikkei 10,32%-Kkai ért t6bbet mint az elsé negyedév végén. Fzzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa
minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de még a DIZUSO atfogd eurdpai mutatod is esett a
negyedév sordan 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmilt masfél évben a tobbi indexher képest lemaradd
teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és +6,53%-os teljesitményt éit el,

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgéljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot csett, és 2013.
masodik negyedévében az ériékének 22%-at clvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mufatott. A dollar az curéhoz
képest [nyegében nem véltozott, tarfotta az 1,30 korlili kurzusét.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovoben szikiuld likviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatisara a legbiztonsigosablb befekictésnek mindsitett amerikai és német kétvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok ktvényhozamait is megemelte. Ennek kivetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejd dllampapir hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szatadt fel,
mig a német 10 éves kétvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%) emelkedett. A kockézatosabb orszdgok
kdtvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen tgy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német dllampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam

4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbd] is cgyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potldlagos likviditas valtozasaval kapesolatos vdrakozasok alitak. Azt kovetben, hogy a negyeddv soran iébb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérsl a 2012 8szén megkezdett, tsszesen havi 45 milliard dolldros
allampapir vésarlast és 40 milliard dollar dsszegit vallalati kotvényvésarlast megeélzo mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekietdi kockazati éhség csikkendsének lehetriink a szemtantii. Korabban a Fed
azt hangoztalta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% 16161 marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot 2
mennyiségi lazités nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjdn (inflacic 1,4%
majus/médjus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesziésre keritljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomds, &s a viszonylag magas, bdr csdkkend tendenciajn
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, els6 negyedévében - az elézi
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kdvetéen - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként agy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recessziobol valé kildbalasa megkezdddot, azonban ha a szdmok mogé néziink alkdkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvezitlen idojaras miatt rendkivill gyengén teljesité mezdgazdasigi
kibocsatas javult 27.6%-kal (év/év 12,3%), és az épitGiparnak sikeriilt [,5%-05s (év/év 4,2%) er6sddést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az elézs negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belil nagysagrendileg
60%-os sillyal jelenlevé szolgdltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csbkkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogdtt még nem annyira cgy organikus ndvekedés hizédik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettimk a szemtanti. A tavolabbi novekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhdzasi rdta semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
ezredfordul6 kérnyékén még 25% kortl volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folott ratajatol...

A kormanyzat torekvéseil nézve egyértelmimek ldtszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszitdvon is a 3%-o0s hatdréridken belii] tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
Jimius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamdara Jjavasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk 6ta fenndfld talzott deficiteljaras alol. A korményzati elkdtelezettség a kéltségvetési hianycél
tartasara - és természetesen az EDP al6li kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kdvettien, de még az ECOFIN ulése eldtt a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd ado és a banyajaradék megemeléséral,
tovabba az Onkormanyzatokté] &tvallalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adérol (amit késdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezettség.. ),
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A hazai makrogazdasagi adatok kéziil azonban az inflacié egyértelmiien poxzitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutaté 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemz6i varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot, A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/idy
inflacios mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiess
tavaly januari AFA emelés infldcio gerjesztd hatdsa, illetve a korméanyzati 10%-os rezsidiicstkkentés is koriilbelil]
(,8%-0s mérickben visszafogta a ratat, Az infliciés mutatét a KSH GDP statisziikajabol ismert haztartasok real
fogyasztasanak csokkendse szintén javithatta.

2013. 111. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok eszkdzosztalyto] és régiotol
szinte fuggetlenil] emelkedtek, és az arfolyam elmozdulasok meértéke alialaban mérsckelt befektetdi optimizmusrol
tantskodott. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek
egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoti negyedéves teljesitményt nyajtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci
részveények arfolyam alakuldsdt reprezentdlo MSCl World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlsds piacok &tlagos
teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index 5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai
tézsdemutaté az S&P 4,69%-o0s, a technologiai papirokat tdmorité Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a
Japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A fejlett piaci trendbé] csak az amerikai DIIA (+1,48%) index
teljesitménye logott ki, mig a véllalati (MOL) és gazdasagpolitikai (OTP) hirektdl mozgatott magyar BUX index
cstkkent és a negyedév soran 1,90%-of veszitell &riékéhal.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathats, hogy az olaj 4rdbol a negyedév végére kidrazodott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamén az olaj aranak 5%-os esését eredményezie. A szeptemberi
dresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% kériili erésddéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emeikedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovibbra is fennmaradt, és az elézo
negyedévi teljesitményekkel nagységrendileg megegyezs novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves ndvekedést kanyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokalis estcsukhioz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére el negyedévvégi szintjiik kozelébe sutlyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamdban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zirla a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchinark szeptentber 30-4n 5,83% voli.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbd! is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelheté. Megldtasunk szerint ezt a megnyugvdast a korabbi monetdris expanzio fovabbi,
legalabb rdvid iddtdvon beliil torténd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkizi eseményeket vizsgaljuk, gy
megallapithatd, hogy a nyéari - gazdasagi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentrdlodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabél meghatarozé eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 elején
lejaré mandatumdhoz kapesolddott, Az amerikai kozgazdasz-korskon belil megosztd személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elnék-aspirans jelolésro] valo lemondasa volt, A jelenlegi monetaris politikanal joval megszoritobb
clveket vatlo Summerst a piaci varakozasok a kivetkez6 amerikai jegybankelndkként aposztrofiltak, fgy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tamogatta, hogy a »héja” Summerst a legesélyesebb poziciéban a
Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemzik altal a monetéris politika tekinietében Jjoval engedékenyebb , galamb™ Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét lasjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-dn a 9-1 ardanyt FED dontés koveite, melynek értelmében az
clézetes piaci varakozassal cllentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasartasanak dsszegét. Mivel az elimolt
¢vekben a piacok alapvetéen emelkedd wrendjében meglatasunk szerint meghatdroz6 volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditds béség, igy a FED dontést kovetd piaci reakeidk is érthetévé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potlolagos dollar kindlat rovidtavon tovabbra sem fog cstkkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r6!  1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonkd volumenti jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kitvényhozamokban cstkkenéds volt megfigyelheté (10 éves hozam 3,0%-rof 2,7-re
estkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra vaitozott,
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koliségvetési év véaén a republikanus (5bbségii
felsdhaz nem fogadta el a demokrata 16bbségii alsohéz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitis oka
az dltaldnos egészségbiztositas bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresitlt, 2010-ben clfogadott, de csak 2014-
ben €letbe lépd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kiliségvetés nélkiil mikodik azt
okozia, hogy okidber 1-t61 800,000 ktzalkalmazolt ¢s koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat,

Ha a hazai gazdasigot vizsgiljuk, gy az lithato, hogy a negyedév soran 1obb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergyar (5bbségi tulajdonosa az akiualis t6zsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvényck felvasarlasara, mely varhatéan a tarsasdg tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
Masrészl fontos és a MOL-INA jovibeli egytittimiikddést is befolydsold vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 ¢vre joger8sen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez kapesolodéan ~ Sanader 10 millic eurds
megveszicgetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesztegetds célja az INA feletti iranyito jogkér MOL altali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégial egytittmikodésen. Hernddi Zsolt
ellen - a horvdt megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, tigy nem tekinthetimk el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamdra - mely a Korményzati intézkedések miatt az elmilt években
Jelents veszieséget szenvedett el, s6t Gsszességében is veszteséges volt - a lépés varhatoan tjabb jelentds potlolagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati Iépések (kitlonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeios add, 75mrd forintos egyszeri péthefizetés) eredményeként a bankszekior sszesitett mérlegfosszege
cstkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szémdra nyujtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és czzel a forrds agi kitettségiiket) is kozel a felére csdkkentették, és wbb kiilfoldi tulajdonil
bank s 4 hazai gazdasdgpolitika ¥épéseire az operdcioja visszavagdsaval reagalt. Ahtaldban a multinacionalis cégek
visszafogot! hazai aktivitasdt mutatja, a kitlonadokkal terheit agazatok beruhazasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szekior -25%), mely altalanossagban is tikrazodik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhdzasi ratiban,

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet kévetden a tokepiacokon egyfajia megnyugvas volt megfigyelhets. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév soran egyfajla konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett: piaci részvényindexek egy kicsit crosebb teljesitményt, mig a fejlods piaci részvényindexek inkdbb a
stagnéalashoz kazeli dllapotot mutatiak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
voll, bdr a cstkkendst jorészt a rezsidr csokkentést okozé kormanyzati intézkedésck okoztak. Fzen felitl mcég meg kell
emliteni azt is, hogy az idei ¢év soran a magyar gazdasig is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvigdsokat tett lehetdve, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csdkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
LEURHUF kurzus december kozepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurépai folyamatokat vizsgdljuk, Ggy azt thatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzbket is meglepd kamatvagdsat kévetden az utobbi idészakban megnovekedett azon
clemzdi taldlgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Furdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamadt a negativ tartomdnyba vagja. Az egyérielmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetaris politikanak a tovabbi gazdasagdszitnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n beliil gazdasagi novekedésrdl még nem lehet beszéIni, sot az eldrejelzések szerint az curo-
zona az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az BECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szazalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzok
mar 2% korithi éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP névekedés is
meglehetdsen meggydz6. Természetesen a gyenge curdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az FU tagorszdgok
altal mar ez idaig megvaldsitott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gérogorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hidny mara 4% alatti dtlagos értékee cstkkent.

A 2013. ¢vi gyenge EU adatokkal szemben az elemzOk altal vart idei évi globalis gazdasapi novekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014-18] egy széles alapon nyugvo lasst fellendiilés
kezdGdjon meg az euro zéndban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesén varhatéan az euro zéna export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyaszt6i kereslet
nvekedésében is lassan meg mutatkozhat,
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A jelendegi gyenge eurdpai pazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetéris osz(6nzés
lehetoségeit és eszkdzeit vizsgdlva egyértelmi, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az BEuropai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkoztara mar meglehetosen beszikiill. Bz azt eredményezi, hogy a jovohen a
nemhagyomanyos jegybanki eszkdzok alkalmazasa 6jbol jelentdsebb teret kaphat. A nembagyoményos eszkdzok
Jovibeli témyerése kapesén kiemelends az a tény, hogy az ECB altal a gazdasdg Gsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februarjdban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard euréd Osszegil LTRO hitelek
kizel felét a felvevé kereskedelmi bankok mdr visszafizeti¢k. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogotl az ali,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok méar sok
esetben a piacrdl felvett olesé forrassal tudtak kivdltani az LTRO hiteleiket, A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkézei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az credeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflicios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szdmdéra egy a gazdasigi
ndvekedést elésegitd, a korabbi LTRO konstrukcicknal kedvezibb feltételi (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejii} finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami ajabb tdmogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy njabb
az curdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitetkonstrukeioval 4llna els az ECB, tgy az oleséd €s kedvezi jegybanki
hitelek logikus kicgészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vagisa, amive] végsé soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamara biztositott olcsd forrasnak a realgazdasigba t6rténé kihelyezését és/vagy peénz és
t6kepiacokra dramidsit scgitenck el6. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetleniit, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkeds beruhazassal/fopyasztdssal segithetné a GDP nivekedését.

Fomtos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszeglt FED eszkozvasarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szamitott, azonban czl az évvégére a piaci szereplék mdar a
varakozdsaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas szikitlést elére vetitd vélekedések erdssdése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacié és a fejlett gazdasigokban meglevé alacsony
hozamk&myezet a jegybank szdmara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lchetévé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zérta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagdsok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkens, az ¢v elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csdkkentése sordn a
forint az euréval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kézowi szik savot és - minddssze 2%-0s Gves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zirta. A kamatvagdsok ellenére a kiiHoldiek altal birtokolt forintban
kiboesatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a kilfoldi befekteték 5000 milliard foring korali
volumenben tartottak magyar dllampapirt és a 2013. ¢v végi zdrd allomanyuk is szinte megegyezell az eldzo évi végi
alloméannyal (4994 milliard illetve 4995 millidrd forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai 16ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdlé BUX index az elmuilt
negyedévben 0,53 %-kal csékkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb fi utamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési afapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithaio, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozasatol.

2. Az Alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos vahast
kovetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjepyzékbe torténd bejegyzds 2000,
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdondban 4llo tarsasaga, mely
stratégial  iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢s  vagyonkezelési Uzletdg infrastuktirajat, A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasdg irdnyitasi strukidrdjaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
Jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2042, év végén elinditoita Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfélioinak
szamat. Ev végén a Térsasag harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeldz6
év végén.
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A 2013-es esztendében az Alapkezeld tovabb bévitette 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 futamidejli kotvény kategoriaban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (ij név: Erste Tékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolit Hozamu Vilogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkéveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovébbé az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozamii Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t81 befektetési
politikat véltott és Erste Abszolat Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
16l az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikét valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Europai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvéltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-4n beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as ¢v folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezé hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periédus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezdéértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a kordbban egy¢b befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes ¢v folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0 befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Ssszértéke
469 milliardos alloméanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végehez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
misodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerételjesebb hizémotorja a
DPM portfoliokezelés €s a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok alloménya az év soran 79,3%-kal béviilt, m ig
a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 26,2%-os névekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
alloméanyntvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.

Budapest, 2014. &prilis 18. “Iste Alapkezel6 zry.
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