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Fitggetlen kinyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztem az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban az,,Alap” }
mellékelt 2013, évi éves beszamolojanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamold a 2013.
december 31-1 fordulénapra elkészitett mérlegh6l — melyben az eszkdzdk €s forrasok egyezd
végtsszege 81.880.709 E Fi, a mérleg szerinti eredmény 3.736.911 E Ft nyereség —, és az ezen
idoponttal végz6ddé évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a szamviteli politika
meghatarozo elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartaimazo kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés feleldssége az éves beszamoldért

Az Alapkezelé felelés az éves beszdmolonak a szamviteli (6rvényben foglahtakkal és a
Magyarorszagon elfogadott 4ltalanos szamviteli elvekkel Gsszhangban torténd elkészitéséért és valds
bemutatasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezelé sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akér csaldasbdl, akar hibabdl eredd Iényeges hibas allitdsoktél mentes
éves beszamolo elkészitése.

A kodnyvvizsgdld feleldssége

Az ¢én felelésségem az éves beszamolé véleményezése kényvvizsgalatom  alapjan,
Koényvvizsgalatomat a magyar Nemzeti Konyvvizspalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon ¢érvényes — torvények ¢&s egyéb jogszabalyok alapjan hajtottam végre,
Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint
hogy a kényvvizsgéalatot Gigy tervezzitk meg és végezzik el, hogy kells bizonyossagot szerezziink
arrol, hogy az éves beszamold mentes-¢ a 1ényeges hibds allitdsoktdl.

A konyvvizsgélat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kidnyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott
cljarasok, beleértve az éves beszamolo akdr csalasbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatdnak felmérését is, a konyvvizsgdld megitélésétdl fiiggnek. A  kockéazatok ilyen
felmérésekor a kinyvvizsgald az éves beszdmold Alapkezeld altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat
tervezzen meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd
kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozoan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleléségének és az Alapkezeld 4ltal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamold atfogd prezentdldsénak értékelését
1s, Meggybzddésem, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd ¢és megfelel$ alapot
nyjt kényvvizsgaldi vélemeény megadasahoz.



Vélemény

Véleményem szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valds képet ad az Erste Nyiltvégi
Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, december 31-én fenndlld vagyoni és pénziigyi
helyzetérél, valamint az ezen idéponttal végz0dsd évre vonatkozo jovedelmi helyzetérd] a szamviteli
trvényben foglaltakkal &sszhangban.

Epyéb jelentéstételi kotelezettség az tizleti jelentésrél

Elvégeztem az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap mellékelt 2013, évi éves
beszamolodjahoz kapesolddo, 2013, december 31-i fordulonapra vonatkozd évi tizleti jelentésének a
vizsgalatat,

Az Alapkezeld felelés az fizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel dsszhangban t61ténd elkészitéséért, Az én
felelosségem az tizleti jelentés és az ugyanazon tizleti évre vonatkozé éves beszamold 6sszhangjanak
megitélése. Az lzleti jelentéssel kapcsolatos munkam az tizleti jelentés és az éves beszamoléd
dsszhangjanak megitélésére korlatozddott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szdmviteli
nyilvantartasaibél levezetett informaciok attekintését.

Véleményem szerint az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, évi tizleti
Jelentése a 2013, évi éves beszamoldjanak adataival dsszhangban van,

Budapest, 2014, aprilis 18.

[ [
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dr. Toth Ferencné ev.

1078 Budapest, Marek J. u. 28, 111/24.

nyilvantartasi szdm 003372

dr. Téth Ferencné
kamarai tag kdnyvvizsgalod
nyilvéntartasi szdm 002549



Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Eszkzok (aktivik):
A. |Befektetett eszkizok - -
1. |Friékpapirok - - |
1. |Frtékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) [egyéb - -
II. |Befektetett pénziigyi eszkizok - -
1. [Hossz lejaratt bankbetétek i -
B. |Forgoeszkdzik 59 520 868 81100 161
I. |Kovetelések 293 799 489 435
1. |Kovetelések 293 799 489 435
2. |Kdvetelések értékveszése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz016 kivetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbizete - -
1. |Ertékpapirok 17 682 427 18 054 930
1. [Fri¢kpapirok 17 251 952 17 840 661
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 430 475 214269
a) |kamatokbol, oszalékokbol 330 388 243 278
b) |egycb 100 087 29 009
1. Pénzeszkdzik 41 544 642 62 555 796
1. |Pénzeszkizok 41 246 283 63 600 435
2. |Pénzeszkizok ériékelési kiilonbozete 298 359 1104 639
C. |Aktiv idobeli elhatarolasok 468 145 324 030
1. |Aktiv id6beli elhatarolds 468 145 324030
2. |Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - _
D. [Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete - 384 035 456518
Fszkozok (aktivik) dsszesen: 59 604 978 81 880 709
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat t6ke 59 535 137 81 780 586
L. |Induld téke 28 244 731 37233417
1. |Kiboesdtott befektetési jegyek névértéke 57872762 88440029 |
2. |Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke (-) - 60 907 740 79451343 |
3. |Eloz6 évek forgalma alapjan az év eleji induld t6ke 31279 709 28 244 731
1. |Tokevaltozis (tokendvekmény) 31290 406 44 547 169
1. |Visszavasarolt befekietési jegyek bevondsi értékkiilonbizete |- 63131392 92 383 676
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 60 395 681 102 682 179
3. |Elozd évek befektetésijepy éntékkiilonbizete - 2794 373 5530084
5. |Frékelési kiilonbozet tartaléka 344 799 433 852
6. |Elozd évek eredménye 33 089 781 36475 691
7. |Uzleti évi eredménye 3385910 3736911
F. |Céltartalékok - - - -
G. [Kotelezettségek 68 952 99 234
1. |Hosszi lejarati kitelezettségek - =
II. [Rovid lejaratn kitelezettségek 68 952 99 234
111, | Kiilfoldi pénzértékre s2010 kivtelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passzv iddbeli elhatarolasok 889 889
Forrasok (passzivik) Gsszesen: 59 604 978 81 880 709

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezel6 Zrt,

2013. december 31.



Erste Nyiltvégili Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I |Pénzigyi miiveletek bevételei 4929223 9541 554
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 783 396 4777927
III. |Egyéb bevételek 1 1
IV. |Miikodésikdltségek 746 342 1 008 354
V. |Egyéb raforditasok 13576 18363
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VIL. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend® hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 3385910 3736911

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfirdé v, 24-26

S

Erste Algpkezel('i Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2013. december 31.



Iirste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. | 2013. december 3 1.



Erste Nyiltvégll Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Tdékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovdbbiakban: Alap) rivid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Tokevédet! Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégii Pénzpiaci befektetési Alap

A névvialtozast jovahagyo Felligyeleti hatarozat szama és kelte: E-111-110.164-13/2009; 2009, aprilis 17.

A névvaltozas 2009, méjus 20-an Iépett hatalyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap kordbbi réviditelt elnevezése: Erste Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan Iétrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szima, kelte

Lajstromszdm: 1111108

PSZAF hatdrozat szama: 110.164-1/2001.

PSZAL hatirozat kelte: 2001. januar 10.

Az Alap ALPOK Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartasba

Az Alap miikidése soran bekiévetkezett jelentosebb események

2002. méajus 3-an a Duna Tézsdei Befektetési Alap 189.458.332 It eszkdzéricken, 1,9457 Ft egy befektetési
Jegyre jutd eszkdzéricken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. jinius 30-dn ERSTE Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alapra valtozott,

2010. évben az alabbi Alapok keriiltek beolvasztasra az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba:

Lrste Nyiltvégl Tokevédett Befekietési Alap 5. ) )
Beolvadas datuma: 2010. januar 18.; jovahagyé PSZAY hatarozat szama: EN-11/EA-259/2009.

Erste Nyiltvégl Tokevédett Befektetés: Alap |, ]
Beolvadas datuma: 2010. aprilis 06.; jovahagyd PSZAF hatdrozat szama: EN-III/TTE-70/2010.

Erste nyiltvégli Tokevédett Befektetési Alap 6. )
Beolvadas datuma: 2010. aprilis 23.; jovahagyo PSZAF hatarozat szama: EN-III/TTE-113/2010,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2001. januar 10-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Erste Alapkezeld Zit. 2 2013. december 31.



Erste Nyfltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Befektetési jegyek eldallitisa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszaldak és dematerializalt
Tormaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei, a t6ke megdvasara tett igéret

Az Alap tdkevédett, ennek megfelelden befektetési politikaja biztositja, hogy a befektetd jelen befektetdsét
tOkeveszieség nem érheti legalabb 90 napos befektetés utan. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozasa, mely eszkozeit olyan EGT-allam vagy az OECD tagallama 4ltal kibocsatott allampapirokba,
EGT-allam vagy az OECD tagallama altal garantalt értékpapirokba, pénzpiaci eszkézokbe és ezek repo
tigyleteibe, illetve bankbetétbe fekteti, mely 90 napos befektetésre biztositja a t6kevédelmet az alap szamara.
Az Alapkezeld befektetési iranyelvként szem elétt tartja, hogy az Alap portfolidjanak atlagos hétralévé
futamideje (duration) ne haladja meg az félévet,

Az Alap befektetései sordn az clobbickben meghatarozott befektetési univerzumon beliil a pénzpiaci
eszkdzokre, a bankbetétekre, illetve a Magyar Allam altal kibocsatott vagy garantalt értékpapirokra kivan
fokuszélni. Az Alap a t6rvényi szabalyozasnak megfelelden fedezeti célil szarmaztatotl iigyletet kothet,
amely a portfolid hatékony kezelésének céljat szolgdlja, a devizaban denominalt befekictések
devizaarfolyam kockazatat Magyar Forintra fedezi.

A Batv. 23.§ (2) bekezdése szerinti toékevédelmet a Téjékoztatoban részletesen bemutatott befektetdsi
politika tAmasztja ald. A t6kevédelem biztositasara egyebekben sem az Alapkezeld sem mas harmadik
szemely garanciat vagy fizetési kdtelezettséget nem vallal.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26,
Cégjegyzékszama: 01-10-041054
Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Koényvvizsgilo

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési
formakedl szo10 2011, évi CXCIII, t8rvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: dr. Toth Ferencné
Lakcime: 1078 Budapest Marek Jézsef utca 28. 3.em/24.
MKVK nyilvantartasi szam: 002549; Pénziigyi intézményi mindsitési szdm: E-002549/97

Lrste Alapkezeld Zrt. 3 2013, december 31.



Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

A kdnyviteli szolgaltatasok kiirébe tartozo feladatokat ellitasaval megbizott személy

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét alairé személyek

dr. Mesterhazy Gydrgy Tibor
Brste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgald
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1, Kényvvezetési és beszamoldsi kéielezetiség

Az Alap szdmviteli rendszerét a szamvitelrdl szolé 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eléirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kinyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozd eldirasok szerint vezetjitk. Az
adatrdgzités ¢s a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabbd biztositjuk az éves beszamold készitési
kitelezetiség teljesitéséher sziikséges informaciokat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2013, december 31.
A merlegkeszités idépontja: 2014, januar 3 1.

2.2, Eridkeldsi modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befekietési alapkezeldkré!] és a kollektiv befektetési formakro sz616
2011 évi CXCIUIL torvény, valamint 215/2000. évi kormany rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt dsszepében
keréilinek kimutatasra,

El'fék[)ﬂ])il'{)l(: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
czen eszkOzOk beszerzési érigkét és az - értckelés napjara meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbdzetého! adodo - értékelési kiilonbozet dsszegét.

Az értékelési kiillonbozet megbontasra keriif kamatokbdl, osztalékokbol, valamint egych piaci értékitéletbsl
adodd értékelési kitlonbozetre.

Az Alap portfoliGjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkézok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzik
érickét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd ériéken

Erste Alapkezel Zrt. 4 2013, december 31,



Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv id6beli elhatarolasokon beliil a pénzeszkozokre iddardnyosan jard
kamat 8sszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitél eltérben, élve a Szamviteli tarvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott Ichetdséggel — az Alap kényvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
¢rickvesztésként. Meggybzidésiink szerint ezen elszamolasi médd biztositja az idébeli elhatarolas, az
dsszemérés €s a valodisag elvének érvényesiilését,

Sziarmaztatott tigyletek: a mérlegforduldnapjan érvényes piaci értéken térténik az értckelése, mely ezen
iigyletek esetében a jovébeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjdban levé szarmaztatott tigylet fordulénapi értékelésckor az tigylet piaci értékének
Osszegét szamoljuk el az értékelési killonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiilonbdzet Osszegst
minden érté¢kelés alkalmaval az (j piaci értékre egészitjitk ki az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az ligylet zardsakor az értékelési kiillsnbdzet tartalékaval szemben szlinfetjiik
meg.

Kitelezettségek: szerzodés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idobeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1, Kovetelések

Az alap befekietési jegy értékesitésbol szarmazo kovetelése 403.704 e Ft, hataridés tigylethez kapcsolodd
kdvetelése 85.731 e Ft.

3.2 Ertékpapr’mk

Az értékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értékét,

valamint ezen ériékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési éricke kozitti
kiilsnbozetét (értekelési killonbézet) tartalmazza.

Valtozo kamatozisi kitvény

]:;‘Né/cpapfr L, Nelld beszer-ési o Ik arf. Bruttd piaci Ertékkiil
B Nevérték L. Neud piaci ériék o . 3
megRevezés érick kiil-béi érték kamathal
2015/BMAK 700 000 H00 676 872 500 693 000 000 16 127 5()(); 093 509 6(](]—? 509 600
Osszesen 676 872 500 693 000 000 16 127 SOOj 693 509 600 509 600
Fix kamatozast kistvény
Erfékpapir L. Nelttg beszerzési o Freckkal arf. Brutié piaci Ertékkiil
) Névérteh .. Neld piaci érék T . i
megnevesés érick kiil-bol érték kamathdl
2014/C MAK G 000 000 9043 400 9024777 : -18 623§ 9461 466 436 689
REPHUN 2014/(:1/29 15 000 000 4 500 246 672 4466 993 135 -33253 537; 4651 485 587 184 492 451
REPHUN 2014/07/28 4650 60D 1442 118 319 1426 924 (074 -13 194 2435 1 466753 912: 39 820 838
Osszesen 5 951 408 391 -48 466 405] 6 127 700 96‘3 224 758 978

Erste Alapkezeld Zrt.

2013,

december 31,



Erste Nyiltvégt Tokevédetl Pénzpiaci Befektetési Alap

Diszkomt KRincstérjegy

adatok forintban

Ertkpapir C kbl dif L.  Ertckhal
Pl . Neévériék Beszersdési ériék : o 7 Piaci értek | ' X
megnevesés kal-bal L kamathél
140430 500 000 000 481 870 871 2026367 495 270 17()§ 11372932
140625 250 000 000 241 961 500 1296 345 246 564 653E 3306 808
(sszesen 750 000 000 723 832 371 3322712 741 834 8§23, 14 679 740

Diszkont ktvény

adatok Tormtban

Lrtékpapir o - Ertékkiil. drf . Eriékkil
Per X Névérick Beszer=ési érick s i Piaci értek )
megnevezss kiil-bél ramarbol
MNBI140108 5000 060 000 4993 340 000 0 4996 670 U[)[)? 3330000
MNB140115 5500 000 000 5493 136 000 ¢ 5463 136 000 0
Osszesen 10500 000 000 10 486 476 000 0: 10 489 806 000% 3 330 000
Befektetésijegy
Lo . S, . Fordulénapi
FErtékpapir ] L . Ereékkiil. arf. o S '
i Darabszdm  Bescercési ériéh o Piaci ériék piaci
MegREeVeses kiil-bal L
. darfolyam
Frste Nyiltvépti uro ‘
Penzpiaci 6279 2071 327 6433, 2 077760 11145
Befekietési Alap :
Iurobass denominall :
Osszesen 2 071 327 6 433 2 077 760!

Fure arfolyama 2083.12.31-¢p 296.9) HUFAUR

Mindosszesen

17 840 660 589

-29 009 76(3% 18 054 929 !48 243 278 318

3.3, Pénzeszkizok

A pénzeszkozok mérlegsor a latraszold bankbetét egyenlegét (16.972 elt) valamint az éven beliil lejard
bankbetétek Osszegét farlalmazza (63.643.463 eFt) osszéricben, melybdl 18.169.082.283 forintban,
6.580.813.379 eurcban, 38.893.567.435 dollarban elhelyezelt. Az euro betét értékelési kiilonbozete 14.323 ¢
Fi, mig a dollaré 1.118.881 e Ft.

3.4. Akitv idobeli elhataroldsok

A lekotott bankbetétek mérleg forduldnapjaig idGaranyosan jard kamatat tartalmazza (324.030 eFt).
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3.5 Szdrmaztatott digyletek

A szirmaziatolt iigyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbdl all:

. " Kotési | Kotés napi | Fordulé napi
el g a Lejarat Eszkoz | . N
Eszkiz Kités datum L drfolyam | arfolyam figylet
datuma mennyiség o e )
HUF/EUR [ HUF/EUR | eredménye
FX forward eladasi pozicio nyildsa 2013.11.14 2014.01.08 18 337 582 20896 298.07 35218 160
FX forward eladdsi pozicio nyitasa 2033.11.18 2014.01.08 158 474 298.09 29719 164 627 Ft
FX forward cladasi poricio nyithsa 2003.11.18 2014.01.15 11373 500 29818 297.19 11532337 11
FX forward claddsi pozicio nyitdsa 2013.41.22 2014.01.29 3127229 299.35 298.20 G096 717 Fi
FX forward claddsi Pozicio nyitdsa 20131125 2m4.02.12 9633 873 300.0% 298 .68 22 890 814 I
I'X forward eladasi pozicio nyildsa 2013.12.02 2014.01.08 295 000 302.60) 302.44 1668 345 1t
Osszesen 77 570999
Leidrat o Kotési | Kotés napi| Forduld napi
Eszkiz Kités datum ~elara SSEROZ ) grfolyam | drfolyam figylet
datuma mennyiség - i
HUF/USD | HUE/USD | eredménye
I’X Torward eladasi pozicié nyitdsa 2013.09.30 2014.02.05] 22839292 22293 221.06 153 801 220 1
FX forward cladasi pozicio nyitasa 2013.09.30 2014.02.12 16 837464 223.03 221.06 113358 538 11
X Torward eladdsi pozicid nyildsa 2013.10.14 2014.01.08 10194 229 21898 217.92 32737 0T
FX Torward eladdsi poricid nyitésa 2013.10.31 20140205 83 710469 216.26 215.06 12 107 813 It
X forward eladasi pozicio nyitisa 2013010 200402 05 1 858 700 219.77 219.24 7239 337 ¥
X Jorward claddsi pozicio nyilésa 2013.11.18 2014.02.19 10 000 000 22122 220.03 49 102 151 £
FX forward claddsi pozicid nyitdsa 2013.12.30 2M4.01.15 20000 600 21635 216.19 F0 600 000 11
Osszesen 378 946 758
Az lgyletek az  Alap portfolidjaban levd, curoban ¢és  doMarban  denominalt  értékpapirok

arfolyamkockdzatdnak mérsékiését szolgdlja.

3.6. Sajat tGke

3.6.1. Induld ke

Az indulé téke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névériékét
tartalmazza (37.233.417 eFt), killon részletezve a targyév elején forgalomban levd befekietési jegyek
névértékét (28.244.731 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (88.440.029 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (79.451.343 eFt).

3.0.2. Tékevdliozdas

Erste Alapkezeld Zrt.

2013. december 31.



Erste Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

3.6.2.1. Befekteiési jegry forgalmazdsa sordn felmeriild éridkkitlonbozetbSl szdrmazo 16kevaliozds
: LY Jorg .

A befekletési jegy forgalmazasa sordn felmeriild ériékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltisakor keletkez, a befektetési jegy arfolyamértéke és névériéke kozotti kilonbozet. A targyévben
visszavaliolt befektetési jegyek értékkiilonbszetébd] eredd tdkecsikkends 92.383.676 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébodl eredd tOkendvekmény 102.682.179 elt, mig az eldzd évek
befektetési jegy forgalmabol eredd téke valtozas -5.530.084 cFt.

3.6.2.2. Tokeviliozas érickelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfolididban levé befekietési
eszkozok értékelési kiilonbozetével egyezd dsszeg ( -433.852¢F1).

3.6.2.3. Tokeviltozds az eldzd évek, valamint az iizleri év eredménye miatl

Az eléz6 évek halmozott eredménye 36.475.691 eFt nyereség, a targyév eredménye 3.736.911 eFt nyereség,

3.7. Céltarialék

Az Alapnal a targyévben céliartalékot nem szamoltunk el.

3.8. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejarath kételezetisége nincs.

A r8vid lejaraty kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (93.872 eFt), a Feligyelette]
szembeni kotelezetiséget (2013, IV. negyedévi feliigyeleti dij 5.040 eFt), valamint a 2002. évben beolvadt
Duna Alapnal nyilvantartott fel nem vett hozamot (322 eFf) tartalmazza,

3.9, Passziv idbbeli elhatdroldsok

Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (889 eFr).

Erste Alapkezeld Zit. 8 2013, december 3 1.



Erste Nyiitvégil Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

4. Eredménykimutatissal kapesolatos kiegészitések

Az Alap 2013, évi hevételei

adatok exer forintban

.. , Ebbol pénziigyieg realizalt
Osszes bevéiel .
bevétel

Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 9 541 554 9217 524
- Kamatbevétel pénzintézettd] 1471 544 1 147 514
- Ertékpapirok kamatbevétele 910 733 910 733
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 26 842 26 842
- Hatarid&s miiveletek eredménye 5130 464 5130464
Eoyéb bevételek i 1| 1

Az Alap2013. évi kiltségei, raforditisai

adatok ezer forintban

. i L Ebbél pénziigyileg realizalt

Osszes koltség, raforditas kﬁ]ts%gek,!;;ﬁ)lfiﬂésok
Pénzitgyi miveletek raforditasa 6sszesen 4777927 4777927
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamveszdesépe 50996 50 996
~ Realizalt devizadrfolyam veszieség 2040 822 2040 822
- Hatanidés milveletek veszesége 2 636 109 2 686 109
Miikidési koltségek dsszesen 1008 354 913 594
- Alapkezeldi dij 143 200 129 839
- Letétkezeldi dij 51 405 46 609
- Forgalmazasi dij " 811464 735750
- Bank ¢s nyontatvany kiliség 492 492
- Kényvvizsgaldi dij 1793 904
Keyéb raforditas dsszesen i 18363 | 13323
- Feliigyeleti dij 18 363 13323
- Bgyéb raforditas - -

Az Alap iizleti eredménye 3736 911
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer ferintban

Sorszim| 0 Afételmegnevezése: | 20121231 | 20031231
i 1;-1?:22?508 tevékenységhdl szarmazé pénzeszkioz- 482 860 ) 28 565
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiih) + 203 411 | 678 582
3 2. Elszamolt amortizacio + - -
4 3. Elszamolt értékvesziés és visszairds -+ - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilinbizet + 133 939 - 778 651
6 5. Célartalékkeépzés s felhaszndlis kiilinbbzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak erg 193 799 |- 66 704
8 7. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozésa -+ - -
9 8. Forpdeszkozsk allomanyvaltozasa + - 293799 - 195 636
10 9. Rovid lejarat( kotelezettésgek Allomanyvéaliozasa + - 56322 30282
11 10, Hossz leidraty kitelezettségek allomanyvaltozasa + - -
12 F1. Aktiv idobeli elhataroldsok dlloméanyvaltozasa -+ - 55068 144 115
13 12. Passziv idobeli elhatirolasok Alfomanyviltozasa + - -
14 13. Szdrmaztatolt ligyletek értékelési kiilonbdzetének valtozas 356900 |- 840 553
5 ilél::,;zkwté“ tevékenysépb6l szérmazd pénzeszkiz- 12 061 584 1 752 530
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 253714592 - 336418 843
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevaltasa + 262 593 677 336 113044
18 16. Kapott hozamok -+ 3 182 499 2058329
19 gllt:’;suugyl milveletekbél szirmazé pénzeszkiz- 5770 689 19 287 189

20 | 17. Befektetési jegy kibocsatas + 118 268 443 191 122 208
21 18. Befekietési jegy kibocsatds sordn kapott apport - , - -
22 19. Befektetési jegy visszavisarlasa - 124039132 |- 171 835019
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kdleson felvétele + - B -
25 22, Hitel, illetve kdleson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolesdn utan fizetett kamat - - -
27 24. Befekietési alap beolvaddsbol eredd atvaltasi kitlonbozet - -
28 IV. Pénzeszkdz viltozas 6773755 21 011 154

Erste Alapkezel6 Zit.

2013. december 31.




Erste Nyiltvégdl Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: Hrste NydlivEgii Tokevedett Pénzpiaci Befekleiési Alap
Lajstromszama: 1111-108

Alapkezelt neve: Erste Alapkezeld Zrl

Letétkereld neve: Erste Bank Hungary Zri.

NES szamitas tipusa:

Targynapi eszkozérick Téargy -1 napon készit] Targynap - | napi eszkozaliomany
Térgynap - | napi arfolyam adatok
Targynap - 2 napi befekteiési jegy forgatmi adatok

Targynap (T): 2013,12.31
Sajat 16ke: 81016753 777
ey jegyre juté NEL: 2196307
Darabszam: 36 884 363 385

A targynapi netto eszk dzéridh meghatdrozdsa:

[ KOTELEZETTSEGEK Ossrep/lrék %)
171 Hitelallomany (bsszes): Hiteleut | Futanido - 0.00%
0.00%
172, Leyéb kdtelezettségek (Gsszes): 2304377626 2.84%
Aldapkezcloi dif miatt 13361 304 0.02%
Letéthereldi dif miau 4 796 366 0.01%
Bizomanyosi dif miatt {.00%
Forgalm. ktg. miatt 75714 056 .09%
PSZAF dif miatt 5075 141 (.01%
Konyvvizsgainti dfj miatt 889000 | 0.00%
Kozadtélel kg, miatt - 0.00%
Rekiam kig, miatt - 0.00%%
Koltségként elszamoll egycb (étel miatt - 0.00%
Zavéb - nem koitsép alaps - kilelezettség 2204 541 759 2.72%
/3. Céltattalékok (dss7es): - G.00%
- 0.00%
1/4. Passuv idGbeli elhatdrolasok (Bsszes ) - 0.00%%
0.00%
Kotelezettségek 0sszesen: 2 304 377 626 2.84%

II. ESZKOZ0K, Ossreg/Erdk (Yo}
/i, Folyoszamla, késapdnz (Osszes): 16916935 0.02%
Erste Bank Zrt USD szimla 1 920 545 0.00%
Erste Bank 20 EUR szamla 14 976 350 (1.02%
OTP Nyrt, USD szanda 19 840 0.00%
11/2. Fayéb kivelelés {Bsszes): 2289 871 971 2.83%
OTP FX Forward pozicio dsszezaras nycresépe 27731 450 0.03%
OTP eladott valuta/deviza ellenériéke 2204 140 499 2.72%%
ING X Forward pozicia ossveziris nyeresége 58 000 000 0.07%
Kovelelés Befekteiési Zit-vel szemben 22 0000
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1173, Lekatott bankbelétek (sss): Bank ' Futamidé 63 093 B8Y 606 T7.88%
1173.1. Max. 3ho lekotési (0sszes): 23 385 805 665

OTP Nyt a1 748 580 591 0.92%

O7P Nyrl 63 1002 367 123 1.2:4%

OTP Nyt 63 1003 819178 1.24%

OFP Nyni 63 1 003073972 1.24%

OFP Nyt 63 2 007 638 356 2.48%

OFP Nynt 63 | 505 728 767 1.86%

OTP Nynt 9l 1 307 913959 1.86%

OTP Nyrt 63 1 004 589 589 1.24%

OTP Nyt 63 1 503 550 685 1.86%

OTP Nyt 63 2002279452 247%

OTP Nyit 63 1 502 671 233 [.86%

OTP Nytt ik] 1 000 084 932 1.23%

Lirsie Bank Zt 1 589 242 690 0.79%

OTP Nyrt 03 2 003 561 644 247%

OTP Nyrl 91 2203 120 709 2.72%

O7P Nyrl 9} 2 787 585 785 3.44%

11/3.2 3 honapndl hosszabb kekotési (0ssms): 36 708 083 001 49.01%

OFP Nyrl 182 1 527 659 996 1.90%

Irsie Bank Zrl 183 G03 234 627 1.11%

Erste Bank Zit 182 2406345 187 297%

Frste Bank Zrl 272 1 058 755 661 1.31%

OTP Nyri 182 707 069 H41 0.87%

Fryte Bank Zrt 266 2184 §83 (92 2.70%

Ersie Bank Zrt 273 1097 815522 1.36%

Prste Bank Zit 273 2200 025 848 2.72%

Frsie Bank Zrt 273 2 165432 305 2.67%

Frste Bank Zrl 2060 2190037 083 2.10%

Erste Bank Zrl 182 2 005 648 762 248%

Erste Bank Zrl 275 2188613878 2707

Erste Bank 21 275 1099 043 801 1.36%

Frsic Bank Zit 182 1 887 047 146 2.33%

OTE Nyrt 92 2203 948 207 2.72%

Irsie Bank Zrt 182 1 088 577 903 1.34%

Tste Bank 7t 18} 1436371 116 1.77%

Irste Bank Zit 273 2233466 511 2.76%

Lzste Bank Zrt 266 G987 585 646 £.22%

Frste Bank Zrt 273 548 376 143 0.68%

Lrste Bank Zrf 273 2547272522 3.14%,

P Nyt 273 1 092914 4589 1.35%

rste Bank Zri 278 1753353 745 2.10%

Lrste Bank Zr 273 2194 634 770 2. 71%

1174 Eeickpapirek (0sszes): | Megn. Devizanem Névének 17570 353635 | 21.69%

11/4.1 /\llanqmpimk (Osszes): 17 568 273 025 21.68%

| 0.00%

174,51 [Rotvények {Osszes): G 829 708 715 8.43%

2014/C MAK HUF 9000 00C 9402 672 0.01%

REPHUN 2014/01/29 EUR 15 000 000 4 657 908 776 3.76%

REPHUN 2014/7/28 EUR 4 650 {00 1 468 827 727 1.81%

2015/B3 MAK HUY 700 000 000 (693 509 600 0.86%

- 0.00%

/4.2, |Kincstérjegyek (Osszes): 741 894 250 0.92%

10140430 HUF S00 000 006 405 310000 0.61%

D140625 HUF 250 000 000 2406 584 250 0.30%

H/4.1.3. {Eayeb jepybankképes . {Bssres): G 996 670 000 12.34%

MNI3131231 HU¥F 5 000 000 000 5 (00 000 000 6.1 7%

MNB140108 HUF 5 (00 000 D00 4 996 670 000 6.17%

414 |Kallsldi allampapirok {0s52¢s): - 0.000

i - o0

11/4.2,  iGazddlkodoi és egyéh hitelviszenyl megteslesild ép.: - G.00%

(1/4.2.1. ITdzsdére beveaetetl (sszes): - 0.00%

1/4.2.2, |Kulisldi kotvények (0sszes): - 0,00%

i - ] 000%
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11/4.2.3. [Tozsdén kivitli (bsszes); - 0.00%
| T

1743, [Résavények (bsszes): - 0.00%
/431, |Tézsdére bevezetetl (Bss7es); - 0.00%
] - 1 00o%

11/4.3.2. IKalibldi résavények (Gssees): - 0.00%
i - 000%

11/4.3 3. ITézsdén kivoli (Gss7es): 0.00%
| - oo

4.4, [elzdloglevelek (9sszes): - 0.00%
il/4.4.1. |Tézsdére bevesetett (Bsszes): - 0.00%
/442, I'Témsdén kivithi (0sszes): - 0.00%
| - [ oom%

1/4.5. Befektetésijogyek (0sszes): 2 080630 0.00%
11/4.5.1. Tdzsdére bevezetelt (0s5es): - 0.00%
i - | oo0%

11/4.5.2. |Tozsdén kiviili (dsszes): 2 080 630 0.00%
Erste Luro Pénzpiaci Befekletési Alap | EUR 6279 2 080 630 0.00%

11/4.6. Karpdtlasi jegy {Gsszes): 0.00%
- 0.00%

11/5. Szanmaziatott dgyletek (Usszes): 350100 176 | 0.43%
1I/5.1. Forward agyletek (Gssaes): 350100 176 | 0.43%
"X Forward eladasi pozicié nyvitasa EURIUF 1546 119 | 0.00%

"X Forward eladasi pozicid nyitasa FURHUL 96 850 | 0.00%

EX Forward claddsi pozicid nyitdsa FURHUF 6675068 | 0.0i%

I"X Forward eladdsi pozicio ayitasa EURIUE 4761 666 | 0.01%

X Forward cladasi pozicio nyitdsa EURHUIY 18778 735 | 0.02%

I'X Forward eladdsi pozicio nyitasa FURHUTF 27403016 | 0.03%

FX Forward eladési pozicié nyilasa USDHUF 43774 19 | 0.05%

"X Forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUF 0262220 1 0.01%

I"X Forward eladds: pozicid nyitasa USDHUF 104 357 355 § 0.13%
X Forward eladasi poricio nyitasa USDIHUF 27311051 1 0.05%

FX Forward eladdsi pozicio nyitass USDMUF - 32457224 | -0.04%

I'X Forward eladasi pozicid nyitdsa USDHUF ML 591120 | 0.17%

11/5.2. Opeidk (isszes): - 0.00%
- (3.00%

11/6. Alktiv idébeli elhatarolisok (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%

5zkdaok dssacsen: | 83 321 131 403 102.84%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato e eik L : Ariany
¢ d « A
megnevezése Saimitis midjs Brtek 2013.12.31.
Tokestruktira (1.) SHRL K 81 780 ARG 99.88%
forrasok 81 880 709
. ; idegen toke 100 123
Tokestrukt 1. ——  (0.12%
Ouestruktira (I1.) forrasok 81 880 709 ’
Likviditds torpossektotic . BLIO WL oyos 1uws
rovid lejatatd kotelezettség 99 234
Bevételara :
evé e’ arényos ered’meny 3736911 39.16%
eredmény bevételek 9 541 555

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordan nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem
kapott dvadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkdzériéken torténd  visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetdk
szamara, hogy  befektetési jegyeik vagy egy részik visszavaltiasaval tetszdleges iddpontban
hozzéajussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2014. aprilis 18.

erste Alapkezeld Zrt.  /
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1. A gazdasagi folyamatok riovid attekintése, az Alap befektetési politikijara haté tényezik
2013. L. negyedév

Az elst negyedévi drfolyamok eszkozosztalytdl és régiotél fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurdpan kividli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék kartili teljesitményt nydjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-o0s, a technoldgial papirokat (6moritd Nasdag 8,21%-0s, mig a japan Nilkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globdhis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,1 7%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlddé valsdgokkal sijtolt eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az dtfogo curdpai index a PIEUS0 mutaté 0,45 %%-kal
cstkkent, Szintén cstkkenés volt megligyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCH Em.: -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régids
indexekt6] 15-20%-kal clmaradé teljesitményli magyar tdzsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak kisebb
mérickben csokkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-0s teljesitményt produkait.

Az elsé negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentésen mérséklodott. gy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansdg fennmaraddsat jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mébypontjara esetl, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamdra a 10 éves befekietésiikre nem
fog realjdvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt 1ényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirdny( véaltozdst (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmilt idoszakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes Jehet ezt a problémat kézelebbrd! is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfdvsszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két ériék nagyjabsl megegyezik) csak egy koriilbelil 15-17 millidrd eurds segitséggel hiizhato ki a csddbdl. Az Eurépai
Bizottsdg — a sajtéhirek szerint a németekkel az ¢len — marcius kdzepén gy donto, hogy a bankrendszer
megmeniésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurényi sajat hozzdjarulast.
Az Eurdpai Bizottsag elsd kirben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban etheiyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékil megadéztatasaval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot esak a 100.000 eurénal magasabb
dsszeglt bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s adé mértéke még figgne attdl is, hogy melyik bankndl
keriilt a betét elhelyczésre,

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasagosztonzésrdl hatdrozott a Japdn jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar értéki Alampapir piacon torténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollérra emelte. A
fentiek mellett a Bol megduplizta és ezzel 2%-ra emelte az inflicios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasdt varja (febr/febr tény: 10,5%).

Ha a hazai befektet6i kornyezet valiozasat vizsgaljuk, dgy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az ¢v/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Lz azt jelenti, hogy
hosszi iddszak Ota most eldszor volt a headline” infldcié a 3%-o0s jegybanki kizéptavil cél alatt. A tavaly év véaén
még 5,0%-o0s mértékd 12 honapos inflacios mutatéd ilyen nagysagl csdkkendsét részben indokolla a bazishatds
kovetkeztében a szamitasbo! kifud” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsidrcsokkentés hatdsa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvilagot latolt a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasdg
realteljesitménye 2012 [V. negyedévében a 2011-es év utolséd negyedévvel tsszevetve 2,7%-kal cstkkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csokkenést produkalt az el6z8 évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzék 0 kor(li {eljesitményt vamak, mig a kormany varakozdsa 0,9%-o0s
béviilés,

Februar kdzepén a magyar dllam 3,25 millidrd doildr értékben adott el 5 és 10 éves futamidejé allampapirt. Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonlo futamidejli roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miait még gy is meglehetdsen kedvezo (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kistvényeket tibb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jegyezték le. A
dollarkatvény kibocsatas és a folyamatban Jevi valtozé kamatozast 3 éves eurdés PEMAK kibocsatasbol ssszegyiilt 1,5
millidrd eurd mar nagyrészi fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% korili/alattt IMF finanszirozds kamatdval, igy ez utébbi véd6halora a magyar Kormany meglatasa
szeri’ft mar nincs is szitkség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF fOrargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 6ttt
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2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepétdl valtozas volt megfigyethetd. A vaitozast az amerikai
jegybank szerepét bettlit FED tobb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovobel cstkkentésél vagy esetleges megsziintetését vetftettek eldre. Bnnek hatasara - a befektetdk
kockazati éhségének cstikkenésével - ax amerikai kdtvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt {eljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csokkenédsbe viltott, addig azon tozsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kézepéto! dltalaban csdkkend tizemmadra
kapcseltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben fird6 Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsd negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves viltozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO atfogd curdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmuilt mdsfél
évben a tobbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+06,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-4t elvesztette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az curdhoz
képest iényegében nem vallozotl, tartotta az 1,30 koritli kurzusat,

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas &ilt be. A jovoben sziktilé likviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsdra a legbiztonsdgosabb befekietésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsdtdok kotvényhozamail is megemelte. Ennek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejit Allampapir hozam jonius végére a mércius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is [,7%-ig (mdarcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszdgok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen gy a kockdzatmentes kamatlabak (US &s
német dllampapirhozamok), mint a kockdzati prémiwmok megemelkedtek. Ennek hatdsira az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar [0 éves dllampapirok hozama is 7% kozelébe Tutott fel.

A fentiekbdl is egyértelmtien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmeének kdzéppontjaban a piacokon levd
potldlagos likviditas valtozasaval kapcesolatos vdrakozdsok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeritht az amerikai jegybankdrok részérd) a 2012 0szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
dllampapir vasdrlast és 40 millidard dollar dsszegit véllalati kotvényvasarlast megeélzo mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockdzati ¢hség csokkendsének lehettiink a szemtanti. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacid nem éri el a 2%-o01 a
mennyiségl lazitas nincs veszélyben, A mdsodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7.6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesztésre kertiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacios nyomds, €s a viszonyiag magas, bar csokkend tendencidji
munkanélkitliségi rdta is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag red] teljesitményét is mepvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsd negyedévében - az el6z0
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP viltozast kiveiben - a gazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként Ggy tlinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recesszidbdl valo kilabalasa megkezdédstt, azonban ha a szamok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen iddjaras miatt rendkivill gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsdtas javult 27.6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-o0s (év/év 4,2%) erdstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklddott az elézo negyedévhez képest (Sv/idv -3,2%), és a GDP-n belil nagysagrendileg
60%-o0s siillyal jelenlevd szolgaitatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbdl az tatszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogstt még nem annyira egy organikus ndvekedés hGzodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bézis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanti. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhazasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
ezredforduld kornyékén még 25% korii volt és jelenlegi értckével mar messze elmarad a tobbi Visegrddi orszag 20%
{Bistt ratajatod. ..

A kormanyzat torekvéseit nézve egyérielmiinek latszoft a Kormany szandéka arra, hogy a koliségvetési hidnyt
hosszatavon is a 3%-os hatdrértéken beltil tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsig a
jtnius 2{-¢én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fennalld tilzott deficiteljardas alol. A kormanyzati elkotelezeltség a koliségvetési hianycél
tartdsdra - ¢s természetesen az EDP aldli kikeriilésre ~ abban is megmutatkozott, hogy az Eurépai Bizottsdg javaslatat
kovetben, de még az ECOFIN iilése elétt a Kormany déntitt a készpénzfelvételi illeték dupldiara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges twlajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd ado és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkorményzatoktél atvallalt banki addssdg utén a bankok 4ltal fizetendd 7%-os adordl (amit késshb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenii, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség,..).
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A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflicio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozds (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/éy
inflacios mutatd jelentds csokkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazlshatas miafl kiesd
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjeszté hatdsa, illetve a korményzati 10%-os rezsidijestkkentés is kortilbelid
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacids mutatél a KSH GDP statisztikajabo) ismert haztartasok redl
fogyasztasanak csikkenése szintén javithatta,

2013, 1. negyedév

A barmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztilytol és régiéel szinte fuggetlenitl emelkedtek, és az drfolyam
chmozdulasok mértéke altaldban mérsékelt befekteti optimizmusré! tantskodotl. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgélva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoti
negyedéves teljesitményt nytjtottak. Ennck soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a feflodd piacok dtlagos teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogé amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technologiai papirokat
tomorité Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendb6! csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév sordn [,90%-ot veszitetl
éreekebol.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj 4rabél a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj drdnak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
ares¢s ellencre azonban a Brent és Crude is 5% korili erdstdéssel zarta a negyedévet, Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézé
negyedévi teljesitményekkel nagysdgrendileg megegyezé névekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2.5%
koriii negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétldlagosan biztositott likviditas mennyisége
csdkkentésének megkezdését még clhalaszto FED déntésre a lokélis cstesukhoz képest 20-30 bazispontot esé
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elozé negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
Iényeges valtozas, a tizéves olasz él]ampaptr hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamidejéi magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbdl is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvds volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetdris expanzié tovabbi,
legalabb rovid jdétdvon belitl torténd fennmmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, tgy
megallapithatd, hogy a nydri - gazdasagi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatdroz6 események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabél meghatdrozé eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 elején
lejaré manddtumdahoz kapesolédott. Az amerikai kdzgazdasz-korsksn beli megobzlo személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elntk-aspirdns jeltlésro! valé lemonddsa volt. A jelenlegi monetaris politikanal jéval megszoritabb
elveket vallé Summerst a piaci varakozisok a kovetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofiltak, fgy lemondésdra a
piacok fellélegeztek. Fzt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
jelenlegi FED alelnk, a piaci elemzok altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét 1atjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 ardnyll FED dontés kovette, melynek érielmében az
clézetes piaci vérakozassal cllentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros érikpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmult
¢vekben a piacok alapvetten emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozé volt a fejlett allamok Jjegybankjai
altal biztositott likviditas boscg, igy a FED déntést kdvetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos dollar kindlat révidtavon tovébbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reaglt
(EURUSD  1,30-r6l 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumeni jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban csékkends volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6] 2,7-re
csokkent), €s mivel az amerikai-német dllampapirok kozoit a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-1r6} 1,8%-ra valtozotl,
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai kiliségvetési év végén a republikinus (6bbségi
fels6haz nem fogadta el a demokrata tébbségi alsdhaz altal beterjesziett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az dltaldnos egészségbiztositas bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egdszségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéliségvetés nélki] mitkodik azt
okozta, hogy oktaber 1-181 800.000 kozalkalmazott és kbztisziviseld nem tudia felvenni a munkats.

Ha a hazai gazdasdgot vizsgdljuk, ugy az lathato, hogy a negyedév sordn tobb fontos corporate hir is megjelent.
Lgvrészt az Lgis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis t6zsdei arsdvot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajdnlatot tett az Egis részvények felvasarlasdra, mely varhatoan a tarsasag tozsdei jelenléténck megsziméséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovibeli egyiittmitkidést is befolydsolé vallalati hir volt, hogy a horvat hatdsagoek - a
10 évre jogertsen elftélt volt horvat miniszterelndk mér lezarult peréhez kapcsolddéan - Sanader 10 millié eurds
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnbk-vezérigazgatdja ellen. A horvit hatosagok gyanija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti irdnyitd jogkor MOL dltali megszerzésének clisegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodésa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyuttmikodésen. Hernadi Zsolt
cllen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, dgy nem tekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szdmadra - mely a Kormanyzati intézkeddések miatt az elmult évelben
Jjelentds veszieséget szenvedett el, st Osszességében is veszteséges volt - a lépés varhatéan tjabb jelentds potldlagos
vesztesépet okoz, A bankokkal kapesolatos eddigi korméanyzati 1épések (kiilldnadé, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakciés ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesiltett mérlegfosszege
csdkkent, illetve a kilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamdra nydjtott, 2008. végén még Bsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (¢s ezzel a forras 4gi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és 16bb kunlfoldi tulajdoni
bank is a hazai gazdaségpolitika Jépéseire az operdcitja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinaciondlis cégek
visszafogotl hazai aktivitasat mutatia, a kiilldnadokkal terhell dgazatok beruhazasi volumencének éves valtozasa is
(tavkizlés -30%, energetikal szektor -25%), mely dltalanossaghban is titkrozodik az alacsony, mindossze t8%-0s GDP
ardnyos hazai beruhdzast rataban.

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kdvetden a (dkepiacokon egyfajia megnyugvis volt megligyelhetd. Az eldz6 negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszoliddcié volt az drfolyamokban tapaszialhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erfsebb feljesitményt, mig a fejléd6 piaci részvényindexek inkabb a
stagnalishoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazal folyamatok kozil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
méar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik., Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsiar csdkkentést okozé kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasag is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacid és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmdra tovabbi kamatvapgasokat tett lehetévé, melynek eredményekéni évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUY kurzus december kdzepén is 3005t alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, agy azt fathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az FCB
november elgji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kovetden az utobbi idészakban megnivekedett azon
elemzéi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Buropai jegybank a jelenleg 0%-on &l O/N betéti kamatanak
csdkkentésével a jegybanki betétek hozamadt a negativ tartomanyba vagja. Az egyérielmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdanyos monetdris politikanak a tovabbi gazdasagdszionzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliit gazdasagi névekedésrd] még nem lehet beszélni, s6t az clorejelzések szerint az euré-
zOna az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vomatkozoan az FEurdpai Unid esetében minusz 0.4 szazalékos realviltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzok
mar 2% koriili éves novekedésre szdmitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydzo. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mdr ez idaig megvalositott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akér 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszig (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koliségvetdsi
hidny mdra 4% alatti 4tlagos érickre csikkent,
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A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemz8k altal vart idei évi globdlis gazdasdgi novekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtédik annak az esélye, hogy 2014-16] egy széles alapon nyugvé lasst fellendiiiés
kezdodjon meg az euro zonaban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapcsan varhatoan az curo zona export biviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasdban és a fogyaszioi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpail gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dsztonzés
lehetGségeit és eszkozeil vizsgalva cgyérielmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetben az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkdztdra mdr meglehetosen besziikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jdvében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkdzok alkalmazdsa ajbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
jovibeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az BECB altal a gazdasag 6sztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februdrjaban) megszervezeit, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegil LTRO hitelek
kozel felét a felvevo kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a placi hozamok jelentés mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrél felvett oleso forrdssal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkdzel a gazdasag élénkitésében jelenleg mdr csak az eredeti
szandcknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetaris eszk6z0k jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurépai jegybank szamdra egy a gazdasigi
nvekedést elosegits, a korabbi LTRO konstrukcidknal kedvezébb feltételis (alacsonyabb kamatozast és/vagy hosszabb
futamidejlt) finanszirozasi lehetésée bevezetését jelentheti, ami ujabb tdmogatast adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztill a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tijabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval dlina el6 az ECB, agy az olesd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatinak vagasa, amivel végsé soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szdméra biztositott olcsé forrdsnak a redlgazdasigba 16riénd kihelyezését ésivagy pénz és
tokepiacokra dramldsat segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kézvetlenil, a pénz és tdkepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkeds beruhdzassal/fogyasztassal segithetné a GDP ndvekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 millidard USD 8sszeghh FED eszkozvasarlasi program volumendnek
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejété] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mér a
varakozdsaikba bedraztdk, igy, a jovobeli likviditds sziikiilést eldre vetitd vélekedések erdsidése sem okozott negativ
piaci reakciokat.

a a hazai adaiokai vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacid és a fejlelt gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett Iehetdvé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése sordan a
forint az eurdval szemben i6bbnyire tartotta a 290-300 forint kozoiti sziik savot és - mindbssze 2%-0s dves
gyengliléssel — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvigdsok ellenére a killfoldick altal birtokoli forintban
kibacsatott allampapirok &lloménya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfoldi befektetdk 5000 miiliard forint koruli
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaré dllomanyuk is szinte megegyezetl az elézd évi végi
allomannyal (4994 millidrd illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beltili papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

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

2. Az Alapkezel6 mitkodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véaltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos vaitast
kiivelGen a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Brste Asset Management GmbH. A cégjepyzékbe tiriénd bejegyzés 2009,
februar 9-én {ortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési tzletag infrastruktirdjat. A
tulajdonosvéltozds a Tarsasag mitkodését, tzletpolitikajat, az igyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befelyasolia.
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A Térsasag iranyitasi struktirdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012, év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végeén.

A 2013-es esztendoben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoridban. Az Erste Toéke- és Hozamvédett Befektetési Alap csetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megviéltozott (1) név: Erste Toékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyamén életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamui Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabbé az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikat véltott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven mikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
161 az Erste Nyiltvégili Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkévetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a 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 allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvigasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdoértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaméan a
befektetési alapok 249,55 milliard j befektetés aramlott be. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke
469 milliardos allomanyrdl év végére 752 milliardra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb hizoémotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositdi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositéi portfolié dllomény is jelentds 26,2%-o0s névekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
alloméanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlaséban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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