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FUGGETLEN KONYVVIZSGALO1 JELENTES

Az Frste Alpok Nylltvégil Ingatlan Alapok Alapja

Alapkezeldje és tulajdonosai részére

Elvégeztlik az Erste Alpok Nyfltvégli Ingatlan Alapok Alapja (lovabbiakban a vizsgalt Alap) mellékelt 2013, évi
éves beszamoldjdnak a kényvvizsgalatat, amely éves beszamold a 2013, december 31+ fordulénapra elkészitett
mérlegb6l — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végdsszege 29.663.995 eFt, a mérleg szerinti eredmény
1.036.921 eFt nyereség -, az ezen iddponttal végz8d4 évre vonatkozé eredménykimutatasbol és a szimviteli
politika meghatdrozé elemeit valamint egyéb magyarazoé informécidkat tartalmazé kiegészité mellékletbdl il

A4 vezetéds felelGssége az éves beszamoloért

Az éves beszdmolonak a Szamviteli tdrvényben és a vonatkozé Kormanyrendeletben foglaltak szerint térténé
elkészitése és valos bemutatisa az ligyvezetés feleldssége. Bz a feleldsség magiban foglalja az akér csalasbol,
akar hibabdl eredd lényeges hibds 4llitasoktd! mentes éves beszdmold elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabol relevins belsé ellendrzés kialakitasat, bevezetését s fennlartdsat, a megfeleld szdmviteli politika
kivilasztasat és alkalmazasdt, valamint az adott korisimények kozott ésszer(i szamviteli becslések elkészitését,

A konyvvizsgdlo felelSssége

A kényvvizsgal6 feleldssége az éves beszamold véleményezése az elvégzeil kbnyvvizsgalat alapjén, valamint az
lizleti jelentés és az éves beszamold osszhangjanak megitélése. A konyvvizsgalatot a magyar Nemzeti
Kényvvizsgéalati Standardok és a kbnyvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszdgon érvényes — tdrvények és egyéb
jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrél, hogy az éves beszamol6 nem tartalmaz Jényeges hibds dllitdsokat,

Az elvégzett konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljarasck végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni a pénziigyl kimutatisokban szerepld Bsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivélasztott
eljarasok, beledrtve az éves beszdmold akér csaldsbol, akér hibabol ereds, lényeges hibés allitdsai kock4zatanak
felmérését is, a konyvvizsgalo megitéléséts] fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a kbnyvvizsgald a
pénzligyi kimutatisok Alapkezelt éltali elkészitése ¢s valés bemutatdsa szempontjabdi relevans belsd
kontrollokat azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott
korilimények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy az Alap belsd ellenérzésének hatékonységara vonatkozéan
véleményt mondjon.

A kOnyvvizsgalat magdban foglalta tovabba az alkalmazott szdmviteli politika megfeleldségének és az
ligyvezetés szamvitel becslései ésszerfiségének, valamint a pénziigyi kimutatdsok atfogd bemutatdsanak
értékelését is.

Megeybz8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelels alapot nyqjt
kényvvizsgaldi zéradék (vélemény) megadasdhoz.

VELEMENY

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhato és valés képet ad az Erste Alpok Nyiltvégili Ingatian
Alapok Alapja 2013, december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérél, valamint az ezen idéponttal
végzddé ¢évre vonatkozd jovedelmi helyzetérél a  szdmviteli torvényben és a  vonatkozd
kormanyrendeletben foglaltakkal dsszhangban,



Egyéb jelentésteételi kitelezettség az dizleti jelentésrdl
Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja mellékelt 2013. évi iizleti jelentésének a vizsgélatat.

Az Alapkezeld vezetése felelés az izleti jelentésnek a Szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott 4ltalanos szdmviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséeért.

Az mi feleldsséglink az fizleti jelentés és ugyanazon iizleti évre vonatkozé éves beszamold Osszhangjinak
megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az tizleti jelentés és a pénziigyi kimutatasok sszhangjanak
megitélésére korlatozédott és nem tartalmazott egyéb, a vizsgalt Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol
levezetett informaciok levezetését.

Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja 2013. évi iizleti jelentése az Erste Alpok
Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2013. évi éves beszamoldjanak adataival 8sszhangban van.

Murony, 2014. aprilis 18.
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Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Eszkvzik (aktivik): ]
A. | Befektetett eszkozok = -
| |I|Frtékpapirok - -

1. |Erékpapirok - -

2. |Friékpapirok értékelési kiilonbozete - -

a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -

b) |egyéb = =

B. |Forgoeszkdzik 32002 999 29 445 309
. |[Kdvetelések 19 646 879 |

l. |Kovetelések 19 646 879

2. |Kovetelések ériékvesaése (-) - o

3. [ Kiilfgldi pénzértékre sz016 kivetelések értékelési kiilonbozete - -

4. |Forintkdvetelések ériékelési kiilonbizete - s
11, |Ertékpapirok 31770 748 29353855 |

l. l'ir!ékpapirok 26 992 149 24 586 483

2. |Friékpapirok értékelési killonbozete 4 778 599 4767372

a) (kamatokbol, osztalékokbol 383 133
b) |egyéb 4778 216 4767239

111 | Pénzeszkszisk 212 605 90 575

1. |Pénzeszkizdk 212 605 90 575

2. |Pénzeszkdzok éntékelési kiilonbozete - -

C. |Aktiv idébeli elhatarolasok 81 -
1. |Aktiv idobeli clhatarolas 81 - |

2. |Aktiv idébeli elhatdrolas értékvesziése (-) - -

D. |Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete - 253233 218 686

Eszkozik (aktivik) tsszesen: 31749 847 29 663 995

A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrisok ( passzivik):

E. |Sajat toke 31718285 29634589 |
. |Indulo toke 19 674 764 17491279 |

I. |Kibocsétott befektetési jegyek névértéke 1778 210 3039116

2. |Visszavisdrolt befektetési jegyek névéréke (-) - 5140273 5222 601

3. |Eléz6 évek forgalma alapjdn az év eleji indulé toke 23036 827 19 674 764

II. | Tékevaltozis (t6kendvekmény) 12 043 521 12 143 310
I. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbézete |- 2 818 405 3324829 |

2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 1024313 1927 005

3. |Elozi évek befektetésijegy éntékkiilonbizete 2372711 578619
4. |Frtékelési kiilonbozet tartaléka 4 525 366 4986058
5. |El6z6 évek eredménye 4096 239 6939536

6. |Uzleti évi eredménye 2 843297 1036921

F. |Céltartalékok - -

G. [Kotelezettségek 31 086 28 930

I. |Hosszi lejarati kitelezettségek - =
1. |R&vid lejdrati kitelezettségek 31086 28930 |

11 | Kiilfo1di pénzértékre sz616 kitelezetiségek ériékelési kiilsnbozete - -

H. |Passzv idébeli elhatdrolasok 476 476

Forrasok (passzivik) iisszesen: 31749 847 29663 995

Erst ezeld Zrt

Budapest, 2014. aprilis 18.
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2013. december 31.



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I |Pénziigyi miiveletek bevételei 4342763 2131 545
II.  [Pénzigyi miiveletek raforditasai 1146372 763 686
IIl. [Egyéb bevételek - -
IV. |Mikddési kiltségek 345054 323 408
V. |Egyéb raforditasok 8040 7530
V1. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIIL. | Fizetett, fizetend hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 2 843 297 1036921

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26
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Lrste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31,

Erste Alapkezeld Zit, 1 2013. december 31,



Erste Alpok Nyiltvégi Ingatlan Alapok Alapja

1. Az Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvég(i Ingatlan Alapok Alapjarol a PSZAF H-KE-II-35/2013. szamu
hatarozata alapjan 2013. februar Ot-ei hatallyal Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjara valtozott. Az
Alap neve 2013. oktéber 7-t6] Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja, melyet a
Feliigyelet H-KE-111-560/2013. szam0 hatdrozataval engedélyezett.

Az Alap roviditett elnevezése

Lirste Alpok Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajidja

Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal aijan Iéuehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.,

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szdma, kelte

Lajstromszém: 1111-157
PSZAF hatarozat szama: E-HI/T110.283-1/2005.
PSZAF hatarozat kelte: 2005, szeptember 22.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2005. szeptember 22-161) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyvek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete | Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs Iehetéség,

A portfolio lehetséges elemei

Az alap befektetési politikdja szerint eszkdzeinek legalabb 80%-o0s aranyban Magyarorszagon nyilvanosan
forgalomba hozott kollektiv befektetési ¢ridkpapirokba, illetve a fennmaradd legfeljebb 20%-nyi részt
pénzpiaci eszkozokbe - ideértve a nyilvanosan forgalomba hozott nyiltvégii pénzpiaci alapok altal
kibocsétott befektetési jegyeket is - fekteti.

Az Alap befekietései kozott az Erste Nyilivégll Ingatlan Alap és az Erste Nyiltvégl Furo Ingatlan
Befektetési Alap altal kibocsatott befektetési jegyek aranya meghaladhatja az eszkozok 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.



Erste Alpok Nyiltvégtl Ingatlan Alapok Alapija

Alapkezelé
Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld
ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzcékszama: 01-10-041373

Forgalmazo iigynike

Magyar Posta Zrl. meghatarozott postahelyei

Konyvvizsgald

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgélatarol a befekietési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési
formdakrol szolo 2071, évi CXCHL 8rvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Gyurkoné Bondar Anna
Lakeime: 5672 Murony, Kérési Csoma Sandor u. 22,

------

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairo személyek

dr. Mesterhazy Gydrgy Tibor
Erste Alapkezel6 Zit. igazgatosagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zit, igazgatosaganak elnske
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A konyviteli szolgaltatasok kérébe tartozé feladatokat cllatasaval megbizott személy

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

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2013. december 31.



Erste Alpok Nyfltvégl Ingatlan Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1, Kényvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

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

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a keitds konyvviteli rendszerre vonatkozo eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekivetkezett viltozasok mérését és Osszesilésél, fovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéschez szitkséges informaciokat.

Az Alap lizleti ¢ve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2013. december 31.
A mérlegkészités idOpontja: 2014, januar 31.

2.2, IFrtekelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befekictési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrd szo1o
2011, évi CXCII. torvény, valamint 215/2000. évi korméany rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értckelési szabalyok szerint ériékeljiik.

Kivetelések: bekeriilési értéken, iHletve annak értékvesztéssel csskkentett, visszafrissal novelt dsszegében
keriilnek kimuiatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjn érvényes piaci értéken kerililnek a mérlegbe, killon soron {feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési érickét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci ériék és a beszerzési érték
kiilonbozetébol adodo - ertékelési killonbizet dsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci ériékitéletbsl
ad6do értékelési kiilonbézetre.

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

Szarmaztatott ligyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken 16rténik az értékelése, mely ezen
tigyletek csetében a jovébeni varhato erediményt jelzi. A devizatigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.,

Az Alap portfolidjaban levd szérmaztatott iigylet fordulénapi érickelésekor az tigylet piaci értékének
osszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az ériékelési killonbozet Gsszegét
minden értékelés alkalmaval az O piaci értékre egészitjitk ki az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben.
Az értékelési kiilonbdzetet az figylet zardsakor az értékelési killnbdzet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Pénzeszkdzok: latra sz6ld betétben vagy éven beliili lejaratra lekotsit betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatarolasok: Az aktiv iddbeli elhatarolasokon belill a pénzeszkdzokre idéardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Korméanyrendelet elbirdsaitél eltéréen, élve a Szamviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdésében biziositott lehetdséggel ~ az Alap konyvvizsgaldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
érickvesztésként. Megpyozddésiink szerint ezen elszdmoldsi mod biziositja az id6beli elhatarolas, az
Osszemérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2013. december 31.



Lrste Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapja

Kitelezetiségek: szerzodés szerinti éridken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolisok: bekeriilési ériéken mutatjuk ki a mérlegben.

3. Mérleghez kapcesolodo kicgészitések

3.1. Koverelések

Az Alapnak 2013.december 31-én 879 eFt kdvetelése van.

3.2 Ertkpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriilési értekeét,

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) {artalmazza.

Befektetési jegyek
adatok ezer forinthan
. Beszerzési értéh  Ertskkal arf, kiil- . Fordulénapi
Lrickpapir mesnevezése Neévérték (db o o Piaci érték (I L
Py & ‘ (tb) F) bil v piaci arfolyam
Irste Nydltvégti Ingailan Befekietési . 1650 1162 907332 19 y
Al befektetésijegy $487691 813 14 745 165 02) 3162167 170 17 332 191 21008
Irste NyiHvépl Buro Ingatlan . . : ~ . ’
Befekietési Alup befektetési gy 300692 646 G491 771431 1605072055 11096 843 5006 1.2Y77
Osszesen E | 24236936 472 | 4767239225 29 004 175 697 |
Fure arfolyam 2013.12.31-én: 296.91
Diszkont kétvény
S ) — i gy, Brtkkal drf kiil- o Eriéhkiil
Lrtékpapir mesnevezds Névériek Beszerzédsi érick e ,,( 1 ki Piaci ériék ¢ {,
hal kamathol
MNI3140108 200000 000 199733 600 0 199 866 80¢ 133200
MNB140115 150 04K 000 149 812 800 0 149 812 800 0]
Osszesen 349 546 400 0 349 679 600 133 200

3.3. Pénzeszkizok
A pénzeszkoz0k mérlegsor az éven beliil lekotstt bankbetétek dsszegét tartalmazza (90.574 eft).
3.4 Szarmaztatott digyletek értékeldsi kiilonbozete

A szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbdzete mérlegsor tartalma az alabbi iigyletekb) 4ll:

.. o Kotési  Kotés napi : Forduld napi
N e as Lejirat Lszkir . . L
Eszlbz Kétés datam 14 . arfolyam  arfolyam . ligylet
i mMemYISEE T HUREUR  HUMEUR | ercdménye
FX forward eladdsi pozicid nyitdsa 2013.08.28  2014.0L.13 25 000 000 304.99 301 3‘) 193 521 739
FX forward eladasi pozicid nyilasa 2013.11.14  2014.01.08 11 889 49] 298.96 298.07j 22 834 308
X forward cladasi pozicid nyitasa . 2013.12.02 2014.01.08 412 000 302.60 302440 2330027
Osszesen ‘ © 218686074

Az ligylet az Alap portfélidjaban levd, euroban denominalt ériékpapirok arfolyamkockazatanak mérséklését
szolgalja.

Lrste Alapkezeld 7rt, 5 2013. december 31.



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

3.5. Sajat i6ke

3.5.1. Induld (ke

Az indulé 16ke mériegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (17.491.279 eF1), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban Jevd befektetési jegyek
neévértekél (19.674.764 eFt), valamint a targyévben eladott (3.039.116 eFt) és visszavaltott befektetési
jegyek névértekeét (5.222.601 ¢Ft).

3.5.2. Tékevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild ériékkiilonbiozetbsl szdrmazé 16kevdliozds

A befekietési jegy forgalmazasa sordn felmeriild értékkiilonbozet a befekietési jegy eladasakor, illetve
visszavaltdsakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névériéke kozotti kiilonbdzet, A targyévben
visszaviltott befektetési jegyek értékkiildnbozetébdl eredd tékecsokkenés 3.324.829 eFt, az eladott
befekietési jegyek értekkiilonbdzetébdl eredd tékendvekmény 1.927.005 elt, mig az cldzd évek befektetdsi
jegy forgalmabdl eredd tékevaliozas 578.619 eFr.

3.5.2.2. Tékevaltozds érickelési kilonbozet miatt

Az értckelési kitlonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidiaban levd befektetési eszkszik
crtekelesi killonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredé ériékelési kiilonbozet 4.767.372 e Fi,
hataridds iigyletek értékelésébil eredd értékelési killinbozet 218.686 e I,

3.5.2.3. Tskevdltozads az eldzd évek, valamint oz iizleti év eredménye miatt

Az eldzd évek halmozott eredménye 6.939.536 eFt nyereséy, a targyév eredménye 1.036.921 eFt nyercség,

3.6. Céltartalék

Az Alapndl a targyévben céliartalékot nem szamoitunk el.

3.7. Kdtelezetiségek
Az Alapnak hosszi lejarath kdtelezettsége nincs.

A rovid lejdratd kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (27.054 cFt), valamint a
Feligyelettel szembeni kitelezettséget (2013. 1V. negyedévi feliigyeleti dij 1.876 ¢Ft) tartalmazza.

3.8, Passziv iddbeli elhatdaroldsok

Passziv idodbeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamldzott dsszegét (476 eFt).

Erste Alapkezel6 Zrt, 6 2013. december 31.
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4. Eredménykimutatishoz kapesolodo kiegészitések

Az Alap2013. évi bevitelei

adatok czer forintban

Osszes bevétel

Ebbol pénziigyileg realizalt

Pénziigyi mitveletek bevétele bsszesen 2131545 2131 548
- Kamatbevétel pénzntézetisl 7097 7097
- Frtékpapirok kamatbevétele 25227 25227
- Frtékpapirok arfolyamnyeresége 1 420 295 1 420 295
- Realizilt deviza arfolyamnyeresége 208 601 208 661
- Hararidds miiveletek arfolyamnyeresége 470 265 470 265

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 2013, évi kiltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes kéliség, raforditas

Ebbo] pénziigyileg realizilt

Pénziigyi miiveletek riforditasa dsszesen 763 686 763 686
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 2 2
- Realizalt deviza arfolyamveszesége 8115 8113
- Hararidés miiveletek arfolyanveszesége 755 569 755 569
Miik$dési kliségek dsszesen 323 408 295878
- Alapkezeldi dij 45195 41 402
- Letétkezeldi dij 21 09] 19 321
- Bank és nyomtatvany kéllség 2 2
- Konyvvizsgaldi di 953 477
- Forgalmazasi djj 256 102 234611
- Keler eljarasi dij 05 65
Feyéb raforditis dsszesen 7330 5 654
- Feligyeleti dij 7530 5654

- Bpyéb raforditas

Az Alap iizleti eredménye

1036921
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5. Cash-

flow kimutatas

adatok: ezer forinthan

Sorszim A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
| L. Szokasos tevékenységhil szirmazo pénzeszkoz-valtozas 722 206 - 617 599
2 L. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkal) + 1198754 |- 623 060
3 2. Elszamolt amortizdcio + - -
4 3. Elszamolt értékvesziés és visszairas + - . _ -
5 4, Elszamolt értékelési kiilonbtizet + 540 003 460 692
6 5. Celtartalekképzés és felhasznilds kilsnbozete + - -
7 6. Erlék;)apir befekietések ériékesitésének, bevaltdsanak eredménye + ! - 4
8 7. Befektetett eszkizok allomanyvaltozasa s | - -
9 _ 8. Forgoeszkozok allomanyvéliozisa -+ 13507 18 767
10 9. Rovid lejarat kitelezettésgek Allomanyvaliozasa + 2759 |- 2156
11 10. Hosszii lejaraty kitelezetisépek allomanyvéliozisa + - -
12 11, Aktiv idGbeli elhatarolisck allomanyvaliozisa -+ 46 81
13 12. Passziv iddbeli elhatdrolisok allomanyvaltozisa + -
14 13. Szarmaztatott igyletek érickelési kiilinbozetének valtozasa 79766 |- 471 919
15 Il. Befektetési tevékenységbdl szdrmazo pénzeszkiz-valiozas 4 438 544 4076 878
16 14. Ertékpapirok beszerzése - 15301 063 |- 24 113 235
17 15. Ertékpapirok eladasa, bevaliasa -+ 18095064 | 26 530 132
18 16. Kapott hozamok + | 644 543 1659981 |
19 11, Pénziigyi mitvelete kb6l szirmazd pénzeszkdz-vAallozis 5156 155 - 3581309
_____ 20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 2 802 523 4 966 121
21 I8, Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - .
22 | 19. Befektetési jegy visszavasarlasa - 7958678 |- 8547430
23 20, Befeldetési jegyek utén fizeteti hozamok - - -
24 21, Hitel, lletve kélcstn felvétele -+ - -
25 22. Hitel, lletve kélcson 1drlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve koleson utan fizetett kamat - - -
27 IV, Pénzesalcz valtozis 4 595 - 122 030

Lrste Alapkezeld Zrt. 8
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

' ___"l;z_'lrg),q_\upicszk(j)zx':_nék Targy -1 napon készi!

Alapadatok:
Ak neve 20130007161
iAlap korabbineve:

Lastromszama;

Alapkezeld neve:

iLetéikeseld neve:

HAmilas tipusa:

Frste Alpek Nyiltvégi Ingatlan Alapok Alapja

Alpok Nyiltvég ngatlan Alapok Alapia
111-157 .
frste Alapkezeld Zrl

Vrste Bank Hungary Zr.

Targynap ~ 1 napi eszkazallomény
Targynap — | napiarfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgaimi adatok felhazsnalasdval

Targynap (T

2013.12.31

Sajt 16ke:

29637 316305

gy jegyre juto NELE

1.6942

Darabszdny

17493 379419

A targynapi netio eszhdzéridh meghardrozdsa:

A teljes
port{alio
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Tndk 1 arinydban(%)
/1 Hitelaiomany {Gsszes) l Hitelext Fulanido - 0.00%
- 0.00%
1/2. yéb kitelezetiségek (Gsszes ) 2042] 964 0.10%
i Alapkezelti dij miatt 3792 598 0.1 %
TetétkezelSi dif miatt 1 769 879 0.01%
Bizomanyosi dij miat - 0.00%
Forgalm, kig, miatt 21 491 390 0.06%
PSZAF dij miatt 1891 847 0.01%
Konyvvizsgalati dij miall 476 250 G.00%
Kazzstételi kig. miatt - G.00%
Reklam kg, miuatt - 0.00%
Kaltségként elszamoll egyéh tétel miats S LY
Cgyél - nem koltsdg alapd - kitelezeitség - 0.00%
HES Céltartalékok (dssues): - 0.00%
- 0.00%
174, Passziv idabel elhatarolasok (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezetlsépek Gsszesen: 29421 964 0.30%
A feljes
1. ESZKOZOK Osszep/Trék portfolio
aranyaban(%)
H/A Folyoszamla, készpénz(osszes): - 0.00%
- 0.00%
/2. Leyeb kisvelelés (osszes}) - (.00
- (L.G0%
133 Lekotott bankbetétek (0sszes): Fank IFutamidd 144 826 142 (1.40%,
/31 Max 3 ho lekotési (0ss203); 144 826 142 0.49%
Ersic Bank 7. ! 144 826 142 0.49%
1732 3 hénapnal bosseabb lekatésii (Osszes): - 0.00%
- 0.00%
1174 Ertckpapirok (Gsszes): Megn. Devizanem Neévérdk 29319366014 98.93%
N Aflampapirok {Gssues ) 2599 866 &0 1.01%
| 0.00%
11411 [Kotvenyek (Osszes): - 0.00%
1 - 0.00%
1/4.1.2. Kinestarepyek {0sszes): - 0.00%
| - 0.00%
il/4.1.3. [Layéb jegybankképes ép. (dssues ) 294 866 800 1.01%
MNB131231 HUL 166 000 000 100 000 000 0.34%
MNB 140108 HUF 200 000 000 199 866 800 0.67%
17414, [Kulfsldi allampapirek (dsszes): - 0.00%
Erste Alapkezels Zit. 9 2013. december 31,
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| i - 0.00%

/42 |Gaxddlkodoiés epyéb hitelviszonyt meglestesild dp. - G.00%
11/4.2.1, |Vozsdére bevezetelt (0ss7es): : - 0.00%
i | . 0.00%

117422, [Kiuloldikotvények (Ossves): - 0.00%
| ] - .00%

U423 PTérsdén kividi {ésszes): - 0.00%
] | - 0.00%

13/4.3. Részvények {0sszes ) - 0.00%
U431, FTizsdére bevezeted (ossues): : - 0.00%
| | - 0.00%

/432 |Kalbldirésavények (Osszes): . - (:00%
i | - 0.00%

11/4.3.3. ITéusdén kivihi {8sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

/44, |lelzdloglevelek (9ss#es): - 0.00%
17441, {Tozsdére bevezetell (sszes): - 0.00%
| I - 0.00%

1442 [Torsdén kivali (dsses): - 0.00%
| | - 0.00%

/4.5, {Befekiotdsi iepyek (sszes) 29019499214 97.92%
11/4.5.1. | Tézsdére beveretell {asszes): . - 0.00%
i ] - 0.00%

1/4.5.2. I'Tozsdén kivili (Osszes): ) 29019499214 97.92%
Lrste Euro Ingatlan Aldap EUR 30 692 046 1112 167023 37.49%

Irste Nyiltvégli Ingatlan Alap HUF 848 791 815 17907332 191 60.42%

/4.6 |Karpodlasifegy (Bssues): - 0.00%
- 0.00%

115, Szarmazialott Ggyletek (Bsszes): 202546 113 0.68%
/5.1 Forward Gigyleiek (Osszes): 202 546 113 0.68%
X forward eladdsi pozicio nyitasa FURMUY 2159325 0.01%

"X ferward eladasi povicio nyitasa FURHUF 182 619 565 (1.62%

FX forward cladasi pozicio nyitdsa BURHUF | 17767223 (L.06%

i1/5.2, Opciok (Gssves): - 0.00%
{ | 0.00%

13/6. Aktiv idébed elhatdrolisok (9sszes): - 000%

| i 0.00%

Lsukozok nsszesen: | 29 666 738 269 100, 10%:
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté Sl o - Arany
¢ .
megnevezése e modp Tatok 2013.12.31.
. = sajat toke 29 634 589
Tokestrukt I. ———  99.90%
Okestruktira (1) forrasok 29 663 995 ’
i ; idegen toke 29 406
Tokestrukt I1. — 0.10%
BT £l forrésok 29 663 995 ’
Likviditds _Jorgoesaedk 0 2205309 g oge
rovid lejatata kotelezettség 28 930
Bevete’laranyos ered'meny 1036 921 48.65%
eredmény bevételek 2 131 545

8. Egyéb kiegészitések

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

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkdzértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositia a  befektetok
szamara, hogy befektetési  jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetszéleges id6pontban
hozzijussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jjelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 18. Erste Alapkeze ;o 121/ ;
6

138 Budapest, Népiu

%
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v

1. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikiajara haté tényezok
2013. 1. negyedév

Az elsd negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol ¢és régioto! fliggden vegyesen feljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurdpan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili feljesitményt nydjtottak. Ennek sorén, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégiai papirokat tomoritd Nasdaq 8,21%-os, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teliesitményt tudot! felmutatni. A globalis fejletipiaci részvények drfolyam-alakulisat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédd valsagokkal sujtotl eurd zona vezetd
indexe a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogé eurépai index a DIEUS) mutato 0,45 %-kal
csdkkent. Szintén csbkkenés volt megfigyelhetd a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSC1 Em.: -
1,92%), illetve a régids tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régids
indexcktdl 15-20%-kal elmaradd teljesitmény(i magyar (6zsdeindex 2013. elsé negyedévében méar csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, biar a negyedéves
novekmény mértéke jelentésen mérsékladott. Igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a bizfosagos befekietési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a kitvénytulajdonosok szdméra a 10 éves befektetésikre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamsban nem volt lényepes valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyl véltozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befekieldi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmilt idészakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, ¢rdemes lehet ezt a problémat kdzelebbrdl is megvizsgaini,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegf6osszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszdg esetében ez a
ket értek nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbelal 15-17 milliard eurds segitséggel huzhaté ki a csédbél. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — mdrcius kdzepén gy dontdtt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurényi sajat hozzajarulast.
Az Eurépai Bizottsag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarutasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozoti mértékii megaddztatasaval teremtse eld. Ezt a javaslatof a ciprusi
parfament elutasitotta, majd késobb clfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 curondl magasabb
Osszegil bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s add mériéke még fiiggne atiél is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezdsre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasdgtsztinzésrd! hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidgrd dollar ériék( allampapir piacon torténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 miliiard dollarra emelte. A
fentiek mellett a BoJ megdupldzta ¢és ezzef 2%-ra emelte az inflacios céljdt (febr/febr ény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd] a gazdasagi ndvekedés felpyorsulasat varja (febr/febr ény: +0,5%),

Ha a bazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, figy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mértéke 2.8% volt. Bz azt jelenti, hogy
hosszu iddszak ota most eldszir volt a headline” inflacio a 3%-0s jegybanki kzéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékli 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysagh cstkkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkezicben a szamitasbol L kifuto” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiaresdkkentés hatisa. Az
alacsony inftacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot Tatott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redeljesitménye 2012 1V. negyedévében a 2011-cs év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csokkendst produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzok 0 korilli teljesitményt vdarnak, mig a kormany véarakozdsa 0,9%-os
boviilés.

Februar kbzepén a magyar allam 3,25 miiliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii allampapirt, Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonld futamidejii roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felaraval, azonban az alacsony amerikal allampapir
hozamok miait még igy is meglehetésen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket t6bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietdk jegyezték le. A
doHarkotveény kibocsatds és a folyamatban Jevd véltozo kamatozdsi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol osszegyiilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% korilli/alatti IMF finanszirozas kamatéval, fgy ez utobbi védohaldora a magyar Kormany meglatdsa

Erste Alapkezeld Zrt, } 2013, december 31.



Erste Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapja

szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF targyatasok berekesziésében és az IMF fotdrgyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagl miniszteri kinevezésében is testet olott.

2013. 11, negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétd! véltozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED t6bb jegybankdrdnak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatdsara - a befekteték
kockdzali éhségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tozsdék addigi emelkedése
megtorl. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcitja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német t8zsdeindex esetében a trendvéltés eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb cstkkendsbe vallott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétd! dltalaban csdkkend fizemmédra
kapcsoltak. Ezen hatasok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal. a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fird6é Nikkei 10,32%-kal ért 16bbet mint az elsod negyedév végén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCl EM fejlods piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-of. A magyar index, mely az elmilt masfél
évben a 6bbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-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 elvesziette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A doliar az euréhoz
képest nyegében nem viltozott, tartotta az 1,30 kériili kurzusat.

A kbtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas alit be. A jovében szikiild likviditassal
kapesolatos befektetoi félelmek hatdsara a Jegbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kdtvényhozamait is megemelte. Ennek kvetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam junius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kitvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 13%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkediek. Fnnek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekb6l is egyérielmiien ltszik, hogy a negyedév soran a befekteték figyelménck kozéppontjaban a placokon levé
potlélages likviditds valtozasdval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tibb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérol a 2012 &szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dolldros
dllampapir vasarlast és 40 millidrd dolldr osszegll vallalati kSivényvisarlast megeélzé mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekietéi kockazati chség csokkenésének lehettiink a szemtanii. Korabban a Fed
azt hangoztaita, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ol a
mennyiségl lazitds nincs veszélyben. A mésodik negyedévben publikalt makroadatok alapian (inflcio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesztésre kerliljon, hiszen az
amerikai gazdasigban nincs komoly inflicios nyomas, és a viszonylag magas, bar csokkend tendenciaju
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az elézd
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP véltozdst kovetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢év/ev alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsitds. A negyedévinegyedév adat alapjén elsé olvasatként Ugy tinik, hogy a magyar gazdasag tlalpra
allasa cs a recessziobol vald kilabalisa megkezdodott, azonban ha a szdmok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvez6tlen iddjdrds miatt rendkivid gyengén teljesitd mezdgazdasagi
kiboesdias javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az epitdiparnak sikeriiit 1,5%-os (év/év 4,2%) erdsodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklidstt az el6zé negyedévhez képest (vidy -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-o0s sullyal jelenlevé szolgdltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés hiizodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekeionak lehettiink a szemtanai. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzdsi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Fz a rita az
ezredfordulo kdrnyékén még 25% kortil volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratdjatol...
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A kormdnyzat torekvéseit nézve egyérielmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszitdvon is a 3%-os hatdrériéken belil tartsa. Ennck az clkotelezetiségnek az eredményeként az Furdpai Bizottsag a
Jjlmius 21-6n tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szaméra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
LU csatlakozdsunk Gta fenndllo tilzott deficiteljaras alol. A kormdanyzati clkotelezeiség a koltségvetési hianyeél
tartasara - €s természetesen az EDP aloli kikeritlésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az BECOFIN iilése elétt a Kormany dontstt a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdomi mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd ado és a banyajaradék megemelésérol,
tovabba az Onkormanyzatoktdl atvallalt banki addssdg utén a bankok altal fizetendd 7%-os adorol (amit késdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumentl, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kitelezettség,..).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyérielmilen pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutato 1,8%-os éricke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzoi vdrakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
inflacios mutat6 jelentbs csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesod
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjesztd hatasa, illetve a kor ményzati 10%-o0s rezsidijesdkkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratdl. Az inflaciés mutator a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartasok real
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta,

2013. I negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkozosztalytol és régiotol szinte fliggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke 4ltaldban mdrsékelt befektetdi optimizmusrol taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembeting, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoui
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentalo
MSCl World Free index is 7,5%-kal, mig a fejl6dé piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikal tézsdemutaté az S&P 4,69%-os, a technolégiai papirokat
1moritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye I6gott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
¢rickebol,

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor Hithato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazadott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely snplumbu folyaman az olaj drdnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
arescs ellenére azonban a Brent és Crude is 5% kaoriili erosodéssel zdrta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elozo
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd névekedést produkéhtak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
korili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétlolagosan biztositott likviditas mennyisége
cstkkentésének megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
feflettpiaci &llampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére el6zo negyedévvégi szintjilk kizelébe siillyediek
(amerikat 10 €ves 2,61%, német 10 ¢ves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges vallozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt,

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitiing, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelheto. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetdris expanzié tovabbi,
legalabb rovid idétavon belal (6rténé fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, fgy
megdallapithatd, hogy a nyari — gazdasigi hirek és csemények tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralodiak. Ennek kapesdn ki kel emelni az amerikai likviditds bévités
alakulasa szempontjabol meghatérozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elnik 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapesolodotf. Az amerikai kdzgazdasz-korokon beliil megoszté személyiségnek szamité Larr y
Summers FED elndk-aspirdns jelolésrél valo lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikanal jéval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci vérakozdsok a kdvetkezd amerikai jegybankelnskként aposztrofaltak, igy lemonddsira a
piacok fellélegeztek. Bzt a megkinnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
jelenlegi FED alelnok, a piaci clemzik altal a monetéris politika tekintetében jéval engedékenyebb ,,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-an a 9-1 ardnya FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci vérakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012. szeptemberében bejelentett

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2013. december 31,



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

eszkbzvasarlasi programpaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasdrlasanak dsszegét. Mivel az elmnlt
években a piacok alapvetden emelkedéd trendjében meghitasunk szerint meghatérozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, fgy a FED dontést kivetd piaci reakeiok is érthetévé vilnak. Annak kévetkeziében,
hogy a jovibeli potlolagos dollar kindlat révidtivon tovédbbra sem fog csdkkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenli jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikal kdtvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3.0%-1é] 2,7-re
csOkkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kozott a hozam spread Iényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus (6bbscégi
felsbhdz nem fogadta el a demokrata 16bbségi alsohaz altal beterjesziett 201372014 évi koltsépvetdst. Az elutasitas oka
az dltalanos egészsépbiztositds bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe [épd egdszségiigyi reformesomag voll. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéliségvetsés nélki) miksdik azt
okozia, hogy oktober 1-16f 800.000 kizalkalmazott és kdztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, ugy az lithato, hogy a negyedév sordn tbb fontos corporate hir is megjelent,
Egyrésze az Egis gyOgyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktualis tozsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények {elvisarlasdra, mely varhatéan a tarsasag tézsdei jeleniéiének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovebeli egyiittimiikadést is befolyasold vallalati hiv volt, hogy a horvat hatdsagok - a
10 évre jogerdsen elitéht volt horvat miniszierelnok mar fezdrult peréhez kapesolédéan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elnik-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatdsagok pyanuja
szerint a megvesziegetés célja az INA feleiti irdnyitd jogkor MOL alali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetieges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egylittmitkodésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogaté parancsot.

Ha & magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, gy nem tekinthetiink el a svdjci frank
hitelesek ismételt megmentésétol. A Bankrendszer szamdra - mely a Korméanyzati intézkedések miatl az elmilt években
Jelents veszieséget szenvedett el, sét dsszességében is veszteséges volt - a 1épés varhatdan tjabb jelentds potldlagos
veszleséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati Iépések (kiilonadd, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeids ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Osszesitett mérlegfédsszege
csiikkent, illetve a killfoldi anyabankok a hazai lednyaik szdmdra nyujtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 millided
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forrds dgi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentettek, és tobb kulfoldi tulajdonu
bank is a hazai gazdasdgpolitika Iépéseire az operdcidja visszavdgasdval reagdlt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai akiivitdsat mutatja, a kiilonadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalinossagban is tikrdzodik az alacsony, minddssze 18%-o0s GDP
ardnyos hazai beruhazdsi rataban.

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetfen a tékepiacokon egyfaita megnyugvds volt megfigyelhetd, Az eléz6 negyedéves
indexemelkedést kavetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
{ejlett piaci részvényindexek egy kicsit erbsebb teljesitményt, mig a fejlédé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kazil]l fontes kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjin mar csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozo kormanyzati intézkedések okozidk. Bzen felil még meg kell
emlifeni azt is, hogy az idel év sordn a magyar gazdasdg is javulé teliesitményt 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 kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalekra cstkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azenban nem okozta a forint jelentds gyenglilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt,

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot €s az elemzdket is meglepd kamatvagasit kiivetden az utdbbi idészakban megndvekedett azon
elemz6i taldlgatasok pyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4llo O/N betéti kamatdnak
csGkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoményba vigja. Az egyértelmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdinyos monetéris politikdnak a tovabbi gazdasagdsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasdgi névekeddsrs] még nem lehet beszélni, s6t az etérejelzések szerint az eurd-
zéna az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kildtasokkal szemben - az ECB 2013-ra
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vonatkozdan az Eurépai Unid esctében minusz 0,4 szdzalékos realviltozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzik
mar 2% korlli éves ndvekedésre szamitanak, ¢s az amerikal harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
megleheisen megpydzd. Termdészetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem Jehet elvonatkoztatni az EU tagorszapgok
altal mar ez idaig megvaldsitott koltségvetési kiigazitastél, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-o0s (Spanyolorszag (2009} 11,5%, Gordgorszag (2000) 15,6%; irorszdg (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany mdra 4% alatti dtlagos érickre cstlkkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globalis gazdasagi ndvekedési tiem
gyorsulassal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014-18F egy széles alapon nyugvd lassu fellendilés
kezd6djon meg az euro zondban is. A globédlis gazdasdgi fellendiilés kapesan varhatdan az euro z0na export bévillése
folytatodni fog, mely kapacitas bdviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javuldsaban és a fogyasziéi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetéris dsztonzés
Ichetdségeit és eszkbzeit vizsgilva egydrichmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetGen az Burdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkdztara mdr meglehetdsen besziikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a joviben a
nemhagyomanyos jegybanki eszktizok alkalmazdsa 0jbol jelentésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jjovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag dszténzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegti LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mériékben lecsdkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrél felvett olesé forrassal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkdzei a gazdasdg élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandékndl kisebb meértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflaciés rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkoz0k jelenlegi kihasznélatlansdga azonban az curdpai jegybank szamara egy a gazdasagi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukeidknal kedvezdbb feltételil (alacsonyabb kamatozasit és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tdmogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a vdllalati hitelezés volumenénck novekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az curdpai nagybankoek altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval allna eld az ECB, ugy az oleso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése Iehet a jegybanki betétek kamatanak vagdsa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamara biztositott olcsd forrdsnak a redlgazdasigba torténéd kihelyezését és/vagy pénz és
{Bkepiacokra @ramlasat segitenék eld. Ez a vallalali hilelek esetében kizvetlenil], a pénz és tdkepiacokra aramlas
esetéhen pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedd beruhazassal/fogyasztdssal segithetné a GDP nivekedését.

Fontos nemzetkdzt fejlemény volt a havi 85 milliard USD osszegit FED eszkdzvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac korabban csak 2014. elejétél szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bearaztak, igy, a jovobeli tikviditas sziikiilést elore vetitd vélekedések erdsddése sem okozotl negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgdljuk, akkor az alacsony magyar inflicio és a fejlett gazdasdgokban meglevd alacsony
hozamkoOrnyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zdrta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csdkkend, az év elején mdég 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az eurdval szemben tébbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti sziik savot és - minddssze 2%-o0s dves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasck ellenére a kijlfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok allomanya is szinfen maradt. Az év soran a kiilfoidi befekteték 5000 milliard foring koriili
volumenben tartottak magyar &llampapirt ¢s a 2013. év végi zar6d alloméanyuk is szinte megegyezett az ¢léz6 évi végi
allomannyal (4994 millidrd illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvényck drfolyam-alakulasat reprezentale BUX index az elmalt
negvedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai koivényindexek kéziil a hosszabb futamidefti MAX index 2,78 %-kal,
az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenyked ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitinényét vizsgdlva
megdllapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-0s
negyedéves valtozasitol.
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2. Az Alapkezel6 miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban all6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktirajat. A
tulajdonosviltozas a Téarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Téarsasag iranyitasi strukturdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi korében
Jjelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfolivinak
szamét. Ev végén a Téarsasag harminchéarom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelz
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezel6 tovabb bdvitette 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 kategéridban. 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
Aflampapir Alap). Az Alapkezel6 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolut Hozama Valogatott 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 Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A kordbbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabbé az alap megnevezése Erste Megtakaritési Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t81 befektetési
politikét valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t61 az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikdt valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eur6pai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara médosult.

Az ¢év soran az Alapkezel6 két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezel befektetési alapokban kezelt 4llomanya folyamatosan ¢és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periédus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-os kezd6értékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard uj befektetés dramlott be. Az Alapkezel dltal kezelt befektetési alapok sszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszonheto. A befektetési alapokban kezelt allomény +60,2%-o0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év
végeéhez képest. A nyilvinos befektetési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplvé Iépett el.

A vagyon ¢s portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés legerdteljesebb hiizémotorja a
DPM portfoliokezelés €s a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év sordan 79,3%-kal boviilt, m ig
a kezelt biztositoi portfolié dllomany is jelentts 26,2%-0s névekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszldsaban a befektetési alapok dllomanya nétt, a magan
nyugdijpénztéri vagyon megsziint, a biztosit6i és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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