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Fiiggetlen konyvvizsgiloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovabbiakban az ,,Alap” ) mellékelt 2013. évi
éves beszdmolbjdnak a konyvvizsgalatat, amely éves beszdmolo a 2013. december 31-i fordulonapra
elkészitett mérlegb6l — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végbsszege 300.279 E Ft, a mérleg
szerinti eredmény 319 E Ft veszteség — ¢s az ezen idoponttal végz8dd ¢&vre vonatkozo
eredménykimutatasbél, valamint a szdmviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyarazo
informaciokat tartalmazé kiegészité mellékletbdl all. Az egy befektetési jegyre juté nettd eszkdzérték
1,0421

A vezetés feleldssége az éves beszadmoldért

Az Alapkezeld felelds az éves beszdmoldnak a szdmviteli tdrvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltaldnos szamviteli elvekkel Gsszhangban torténd elkészitéséért és valos bemutataséért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
valjon az akar csalasbol, akar hibabél eredé lényeges hibas llitisokté] mentes éves beszamol6 elkészitése.

A kdnyvvizsgélo felelossége

A mi feleldsségiink az éves beszamolo véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgélatunkat a
magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgélatra vonatkozo — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjén hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgdlatot ugy terveztiik
meg és végezziik el, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-¢ a
1ényeges hibas allitasoktol.

A kényvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsit, amelyek célja kdnyvvizsgilati
bizonyitékot szerezni az éves beszdmoloban szereplé Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljdrasok, beleértve az éves beszdmold akér csalésbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas éllitasai
kockazatanak felmérését is, a kényvvizsgald megitélésétél fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlé az éves beszdmol6 Alapkezel6 altali elkészitése és valds bemutatisa szempontjabdl
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek
az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikdk megfeleldségének és az Alapkezeld altal készitett szamviteli becslések ésszertiségenek, valamint
az éves beszamolé atfogd prezentdldsdnak értékelését is. Meggydzddésiink, hogy a megszerzett
konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfelelé alapot nyujt kdnyvvizsgdléi véleményiink
megadésahoz.
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Vélemény

A kényvvizsgélat sordn az Alap éves beszamol6jat, annak részeit €s tételeit, azok kdényvelési és bizonylati
alatémasztasat az érvényes nemzeti kdnyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint fellilvizsgaltuk, és
ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamolot a
szamviteli torvényben foglaltak és az dltalanos szadmviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszamold az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2013. december 31-én fenndllé
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetér6]l megbizhat6 és valos képet ad

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az iizleti jelentésrél

Elvégeztik az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja mellékelt 2013. évi éves beszamoldjdhoz
kapcsolodo, 2013. december 31-i fordulénapra vonatkozé évi iizleti jelentésének a vizsgélatat.

Az Alapkezel$ felels az Uizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott 4ltaldnos szamviteli elvekkel &sszhangban toérténd elkészitéséért. A mi felel§sségiink az tizleti
jelentés és az ugyanazon izleti évre vonatkozd éves beszamol6 6sszhangjanak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmolé Osszhangjanak megitélésére
korladtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli nyilvantartdsaibdl levezetett
informéaciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2013. évi {izleti jelentése a 2013, évi
éves beszamoldjanak adataival 8sszhangban van,

Budapest, 2014, aprilis 18.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.08.05 2013.12.31
Eszkézok (aktiviik):
A. |Befektetett eszkzik 7 -
L E"rtékpapirok - -
bl' E:"rtékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiildnbdzete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgoeszkbzik 200 421 298 272
I. [Koévetelések 200 421 24 162
1. [Kbvetelések 200 421 24 142
2, |Kévetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kulfsldi pénzértékre sz616 kvetelések értékelési kiilonbdzetg - 20
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilbnbdzete - -
1. |Ertékpapirok - 247 626
1. |Ertékpapirok - 239278
2. |Ertékpapirok értékelési kiilinbdzete - 8 348
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |legyéb - 8348
1. Pénzeszkdzok - 26 484
1. |Pénzeszkszik 26 484
2. |Pénzeszkdzbk értékelési kiildnbdzete - -
C. |Aktiv id6beli elhataroldsok - -
P. Aktiv idébeli elhatarolas - 5
2. |Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) : "
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilsnbdzete - 2 007
Eszkozok (aktivik) sszesen: 200 421 300279
A tétel megnevezése 2013.08.05 2013.12.31

Forrdsok ( passzivak):
E. |Sajat tbke 200 421 299 725
[ jInduld téke 200 421 287 604
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 200 421 342 494
[2. Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 54 890
3. [Nyit6 induld téke - -
II. [T6kevaltozas (tékendvekmény) - 12 121
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilénbbzete - 61
2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilbnbbzete - 2126
3. |El6z6 évek befektetési jegy értékkiilonbdzete - -
4. |Befektetésialap beolvadasboél ered$ atvaltasi kiildnbbzet - -
5. |Ertékelési kiilonbdzet tartaléka - 10 375
6. |El6z8 évek eredménye = =
7. |Uzleti évi eredménye - 319
F, |Céltartalékok = =
G. |Kotelezettségek - 435
1. |Hosszi lejarat ktelezettségek - -
II. |ROvid lejarata kdtelezettségek - 435
111, | Kulfs 1di pénzértékre sz616 kitelezetts égek értékelési kiildnbbzete] - -
H. |Passziv id6beli elhatarolasok - 119
Forrasok (passzivik) tsszesen: 200421 300279

Budapest, 2014, aprilis 18.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.08.05 2013.12.31
. [Pénziigyi miiveletek bevételei - 2313
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai - 694
III. |Egyéb bevételek - -
IV. [Miikddésikoltségek - 1926
V. |Egyéb raforditasok - 12
V1. [Rendkiviili bevételek = -
VIL. [Rendkiviili raforditasok - =
VIIL. |Fizetett, fizetend$ hozam - -
IX. [Targyévi eredmény - |- 319

Budapest, 2014. aprilis 18.
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Erste Stock Glebal HUF Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezel Zrt. 1 2013. december 31.



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

1. Az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal tjan létrehozott, nyilt végli AEKBV-iranyely alapjan nem
harmonizalt értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételté] (2013. jolius 30.) hatarozatlan ideig terjed.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-529

PSZ/f\F hatdrozat szama: HE-K5-111-540/2013,
PSZAF hatarozat kelte: 2013, jalius 30.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek névértéke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyck névreszoldak és dematerializalt
formaban kertilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs Iehettség. (ISIN azonositoja: HU0000712492)

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zit. altal kezell alapokon kivill mas alapkezeld altal kezelt alapot is
felhasznélhat. Az Alap befektetési politikija szerint eszkzeinek atlagosan legalabb 80%-at kivanja kollektiv
befekietési értékpapirokba fektetni, de id8szakonként ettdl eltérhet. Az Alap befektetései kézotl az ESPA
Stock Global alap és az Erste Tékevédett Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alap dltal kibocsatott befektetési
Jegyek ardnya meghaladhatja az eszkézok 20%-4t.

Az Alap szérmaztatott tigyleteket fedezeti célbdl alkalmazhat.

Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zrt,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-044157

Erste Alapkezeld Zit, 2 2013. december 31.



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Konyvvizsgald

Az Alap éves beszamoldjanak kionyvvizsgélatirol a befekietési alapkezelSkrd] és a kollektiv befektetési
formakroél sz616 2011, évi CXCIH. térvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: EXAM Konyvvizsgald Ado- és Kdzgazdasagi Tandcsado Kft.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartasi szam: 000798

Eljar6 kdnyvvizsgalo neve: Nagy llona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66,

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénziigyi intézményi min6sitési szam: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldird személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatod
Lakeime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmény Balazs
Erste Alapkezel® Zrt. igazgatésaganak elncke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u, 103,

A kiinyviteli szolgaltatasok kiorébe tartozo feladatokat ellatasival megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakeime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MEVK nyilvaniartdsi szam: 005074

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2013. december 31.



Erste Stock Global HUT Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1 Kdonyvvezetési és beszémoldsi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrd]l szold 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvéntartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo eléirasok szerint vezetjiik, Az
adatrogzités és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett véltozasok mérését és Osszesitését, tovdbba biztositiuk az éves beszamold készitési
kotelezettséy teljesitéséhez sziikséges informaéciokat.

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

2.2, Eriékeldsi modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezetiségeit a befektetési alapkezeltkrd] és a kollektiv befektetési formakré szolo
2011 ¢vi CXCHL torvény, valamint 215/2000. évi kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt ért¢kelési szabalyok szerint ériékeljik.

Kivetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csOkkentett, visszairassal novelt Ssszepében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci ériéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
czen eszkozOk beszerzést érickét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci ériék és a beszerzési érték
kiilonbbzetébadl adddo - értékelési kilénbszet Ssszegét.

Az érickelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbal, valamint coyeh piaci értékitélethd!
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfoliojaban szereplé értékpapir készlet elszamolasanal, értékeléséndl a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra sz016 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasek: Az aktiv idébeli elhatdrolasokon beliil a penzeszkozokre iddardnyosan jard
kamat Gsszegét a 215/2000. Korméanyrendelet elSirasaitél eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgaldjanak cgyetértése mellett - nem szamoljuk el
érickvesztésként, Meggybzdésiink szerint ezen elszamolasi méd biztositja az iddbeli elhatdrolas, az
Bsszemeérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegforduldnapjan érvényes piaci ériéken (driénik az ertékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovobeni varhaté eredményt jelzi. A devizatigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB drfolyamot figyetembe véve keriil megdllapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjaban levé szarmaztatott {igylet fordulonapi érickelésekor az igylet piaci értékének
Osszegdt szamoljuk ¢l az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az érickelési kitlénbozet Osszegeét
minden érickelés alkalméval az 4 piaci ¢ridkre egészitjitk ki az ériékelési kiilonbozet tartalékdval szemben.
Az értékelési killonbozetet az tgylet zarasakor az értékelési killonbézet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg,.

Kitelezettségek: szerzodés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben,

Passziv idGbeli elhatdrolisok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mériegben.

Lirste Alapkezelé Zrt, 4 2013. december 31,



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

3. Mérleghez kapcesoladd kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan 24.162 eFt kivetelése van,

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értekét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci ériéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kitlonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégil alap befekietési jegye

. Beszerzési Ertékkul. arf. . Fordulé napi  Deviz
Ertdkpapir megnevezés Darabszdm eé;-j;’ X ! Devizanem ! ki i_l;)(,j / o Piact érték pia::r‘ Z do’:;g}; m;;;;"
ESPA Stock Global EUR 11 082 239278233 8348 £30 247 626 362 75.260000

[HUF 296,91
(dsszesen 239278 233 8 348 130 247 626 362

3.3. Pénzeszkozok

Az Alap 2013. december 31-én 26.484 eFt lekttitt betéttel rendelkezik.

3.4, Szarmaziatolt digyletek éridkelési kitlonbdzete

o Kétés Le jarat Fszkiz 'K()téSI K{otés napi Fm-‘(.lulo napi
Eszkoz dftam dituma | menuvisé arfolyam arfolyam iigylet
Y€ | HUF/EUR | HUF/EUR | eredménye
X forward eladési pozicié nyitdsa 2013.11.14F  2014.01.08 611 100 298.96 298.07 1173 645
X forward eladdsi pozicid nyitdsa 2013.11.18] 2014.01.08 50 600 298.09 297.19 51 941
X forward eladasi pozicio nyitdsa 2013.11.22F  2014.01.08 40 600 299.02 298,20 78 817
X forward eladési pozicid nyitdsa 2013.12.02]  2014.01.08 6 500 302.60 302.44 36 760
X forward eladdsi pozicid nyitdsa 2013.12.13]  2014.01.08 1060 072 303.71 303.24 666 (18
(sszesen 2 007 181
Az gyletek az Alap portfoliGjadban levé, euroban és  dollarban  denominalt értékpapirok
arfolyamkockéazatanak mérséklését szolgalja.
3.5, Aktiv iddbeli elthatdrolds
Az Alapnak a mérleg forduldnapjan nincs aktiv idébeli elhatarolasa.
3.6. Sajat 16ke
3.6.1. Indulé tdke
5 2013. december 31.
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Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az indulé téke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban Iévd befektetési ]Lgyck névértékét
tartalmazza (287.604 elt), kiilon részletezve a targyévben eladott, kibocsatott (342.494 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (54.890 eFu).

3.6.2. Tékevditozds

3.6.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkilonbozethSl szirmazd 16keviltozds

A befektetési jegy forpalmazasa soran felmeriild ériékkiilonbszet a befekietési jegy cladasakor, illetve
visszavéltisakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kilonbdzet. A targyévben
visszavaltoil befekietési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd toke valtozas -61 ¢lt, az eladott befekietési
Jjegyek értékkiilonbdzetéhd! eredd tékendvekedss 2126 eFt.

3.6.2.2. Tkevdftozds éridkelési kilonbozet miat

,,,,,,

Az értékelési kiillonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portféliojaban levd befektetési eszkozok
értekelési kiilonbozetével egyezd dsszeg (10.375 eFt).

3.6.2.3. Tkevditozds az el6z68 dvek, vadamint az fizleti év eredménye miatl

A targyév eredménye 319 ef't veszteség,

3.7 Célrarialék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8 Kételezettségek

Az Alapnak hosszi lejarat( kételezettsége nincs.
A rovid lejarati kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (429 elt), a
feliigyeletiel szemben kotelezettséget (6 eFt).

3.9. Passziv idobeli ethatdroldsok

Passziv idobeli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (119 eFt).

Hrste Alapkezeld Zit, 6 2013, december 31,



Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

4, Eredménykimutatashoz kapcsolédé kiegészitések

Az Alap2013. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel Ebbal pénzitgyileg realizalt
Pénziigyl mitveletek bevétele sszesen 2313 2313
- Kamatbevéte! pénzintézettdl 198 198
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpap frok arfolyamnyeresége - -
- Hatdrid6s Uigyletek nyeresége 1243 1243
- Devizis ligyletek arfolyamnyeresége 872 872
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap2013. évi kéltségei, raforditasai

adatok czer foriniban

Osszes koltség, raforditds Ebbdl pénziigyileg realizalt
Pénziigyi mitveletek raforditasa dsszesen 694 694
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Enékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Hatarid6s miiveletek vesztesége 117 117
- Devizis tigyletek drfolyamvesztesége 577 577
Mitkddési koltsépek Gsszesen 1926 1380
- Alapkezeldi dij 213 152
- Letétkezel6i dij 55 39
- Forgalmazasi dij 1209 859
- Kényvvirsgaldi dij 246 127
- Keler eljarasi dij 200 200
| Egyéb raforditis dsszesen 12 6
- Felligyeleti dij 12 6
- Egyéb raforditis - -
[Az Alapiizlet eredménye - 319
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5. Cash-flow kimutatis

adatek: ezer forintban

A tétel megnevezése 2013.08.05 2013.12.31
I. Szokidsos tevékenységbil szarmazo pénzeszkoz-valtoris - 200421 - 12 939
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - - 198 120
2. Elszamolt amortizdcio + - -
3. Elszdmolt értékvesztés és visszairds + - -
4. Elzamolt értékelési kitlonbozet + - 10 375
5. Céltartalékképzés és felhasmalas killonbozete + - -
6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltdsanak eredménye + - -
7. Befektetett eszk6z0k dllomanyvaltozasa + - -
8. Forgbeszkozok dllomanyviltozdsa + - 200 421 176 259
9. Rovid lejarati kdtelezettésgek allomanyviltozasa -+ - 435
10. Hosszd lejarati kételezettsépek dllomanyvaltozasa + - -
11. Aktlv idébeli elhatérolasok dllomanyvéltozdsa + - -
12, Passziv idébeli elhatdrolisok allomdnyvaltozisa + - 119
13. Szarmaztatott tgyletek értékelési killonbozetének viltozdsa - - 2007
IL. Befektetési tevékenységhbdl szdrmazod pénzeszkbz-valtozas - - 49 825
14. Ertékpapirok beszerzése - - |- 253 047
15. Ertékpapirok eladésa, bevéltasa + - 5421
16. Kapott hozamok + - 197 801
HI Pénziigyi milvelete kbl szdrmazo pénzeszkizvaltozis 200 421 89 248
17. Befektetési jegy kibocsdtds + 200 421 144 199
18. Befektetési jegy kibocsdtds sordn kapott apport - - -
19. Befektetési jepy visszavasarlisa - - - 54 951
20, Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
21, Hitel, illetve kolesdn felvétele + - -
22, Hitel, llletve kdleson térlesztése - - -
23. Hitel, illetve kdlcstn utan fizetett kamat - - -
1V. Pénzeszkiz valtozas - 26 484
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6. Portfdlio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajstroms zma:
Alapkezels neve:
Letétkeseld neve:
NEI szamités tipusa:

Ersie Stock Global HUF Afapok Alapia

1111-529

frste Alapkereld 2t
Lrste Bank Hungary Zrt.

Targynapi eszkozérlek Targy +i napon készit - Targynapi eszkazaliomany
Targynapi arfolyam adatok

Targynapi befekietési jegy forgahni adatok

Targynap {T):

2013.12.31

Sajai 10ke:

299718023

gy jegyre juld NEI:

1.0421

Darabszam:

287603 883

A tdrgynapi nettd eszkdzéridk meghatérozdasa:

felhas:malasaval

A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Osszep/Prick portidlio
ardnyaban (%)
1it Hitelallomany (8ss7zes ) [ Hiteless T Futamids - 0.00%
- 0.0
172, Iipyéh kotelezetisépek (0ss7es): 561 156 (.19%
Alapkezeldi dij miatt 61909 0.02%
Letétkezeloi dif mialt 16 050 0.01%
Forgalm. kig. miatt 350 815 0.12%
PSZAT dij miatt 13872 0.00%
Kényvvizs galati di miatt 118510 0.04%
Koltsépként elszAmolt egyéb téte] miatt - 0.00%
Hpyeb - nemkoliség alapn - kotelemetisép, - (0.00%
i/3. Céllanalékok (tsszes): - (3.00%
- 0.00%
/4. Passziv idéheli ethatarolisok (Gssmes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezetisépek dsszesen: 561 156 0.19%
1. ESZKOZ0K Ossreg/Liek (%)
/1, Folydszamla, készpéng (Gsszes): 23 162 157 1.73%
Ersie Group Bank AGEUR szamia 23162 157 71.73%
1172, Lavéb kivetelds (Bsszes): 999 698 0.33%
Btadoll sajil befekieiést jegy cllenéricke 9969 998 0.33%
1173. Lekotor bankbetéek (9ss7e8): [3ank Futamidd 20 483 480 8.84%
H/3.1. Max 3 ha lekotésii (Osszes): 20483 480 8.84%
lirste Bank 7t 2 26 483 480 8.84%
173.2 3 hdnapnil hosszabb lekotésii (0sszes); - 0.00%
- 0.00%
11/4 Frickpapirok (Osszes); Megn. Devizangm Névériek 247 626 363 82.62%
/4.1 Allampapirok {Osszes): - 0.00%
| - 0.00%
/21,1 [Kotvények {6sszes): - 0.00%
! - 0.00%
1/4.1.2. |Kincstarjepyek (dsszes ): - (0.00%
| - 0.00%
[I7/4.1.3. iBpyéb jepybankképes dp. (Gsszes); - 0.00%
] - 0.00%
/4.1.4. [Kilfdidi allampapirok (Gsszes): G.00%
| 0.00%
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1/4.2.  |Gazdalkodéids epyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: - 0.00%
if4.2.1. [T8zsdére beverzetett {Bsszes): - 0.00%
| - 0.00%
11/4.2.2, [KaIfsldi kotvények (3sszes): - 0.00%
! . 0.00%
11/4.2.3. |Tozsdén kivili (bsszes): - 0.00%
| - 0.00%
11/4.3. Részvények (Usszes): - 0.00%
11/4.3.}, 1Tézsdére bevezetelt (Bsszes): - 0.00%
| - 0.60%
i/4.3.2. |Kilfvidi részvények (9sszes): - G.00%
| - 0.00%
11/4.3.3. [Tézsdén kividli (bsszes): - G.00%
i - 0.00%
11/4.4.  elzdloglevelek (6sszes); - 0.00%
117441, |Tozsdére bevezeleti (Bsszes); - 0.00%
i - 0.00%
1/4.4.2. | T6zsdén kivirli (6ss2e8): - 0.00%
[ - 0.00%
1/4.5.  iBefekietésijopyek (Gsszes): 247 626 363 82.62%
i1/4.5.1. [Tozsdére bevezetett (bss5288); - 0.00%
| - 0.00%
[1/4.52. | Tézsdén kivilli (6sszes); 247 626 363 82.62%
ESPA Stock Global EUR ! EUR 11 081.74 247 626 363 82.62%
/4.6, [Karpotiisijegy (Usszes); 0.00%
- 0.00%
1I/5. Szmmuaztatoll tgyletek (bsszes): 2007 181 0.67%
/5.1, |Forward tipyletek (dsszes): 2007181 0.67%
I'X forward eladdsi pozicid nyitasa 31941 0.02%
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 666018 0.22%
FX forward eladasipozicid nyitdsa 1173 645 0.39%
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 78 817 0.03%
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 36 760 0.01%
[1/5.2. Opciok (9sszes): - 0.00%
[ - 6.00%
/6. Aktiv idobeli elhatarolasok (0sszes): - 0.00%
| - 0.00%
Eszkizik Bsszesen; 300279 179 100.19%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutat6 . . - Arany
megnevezése Szamitds médja Erték 2013.12.31.
Tékestruktira (1.) sajdt toke 299 725 99.82%
forrasok 306279
Tékestruktira (IL.) idegen toke 204 0.18%
forrasok 300279
Likviditas __forgoeszkoztk 298272 68568.28%
rovid lejaratd ktelezettség 435
Bevétetlaréuyos eredmény - 319 13.79%
eredmény bevételek 2313

Erste Alapkezeld Zrt.
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak hataridos iigylete van.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos
napi nettd eszkdzértéken torténd  visszavasarldsi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetdk
szamara, hogy  befektetési jegyeik vagy egy résziik  visszavaltasaval tetszoleges idépontban
hozzijussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

e 7

Erste A]adlé/ze]é') Zrt.

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezok
2013. 1. negyedéy

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol ¢s régioto) fligeden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szézalék kortli teljesitményt nyujtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globélis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédé valsagokkal stjtott eurd zona vezets indexe
a német DAX mdr csak 2,4 %-kal tudott emeltkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csdkkenés voit megfigyelhet6 a fejlddd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tdzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi €év sordn a régios
indexektdl 15-20%-kal clmarado teljesitményli magyar tozsdeindex 2013, clsé negyedévében mar csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-0s teljesitményt produkalt,

Az els6 negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negycdéves
névekmény mériéke jelentdsen mérséklsdstt. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot &t el. Az
curdpai bizonytalansig fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kitvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiill. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk, akkor az elsdé negyedévben nem lathatunk egyirany( valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmilt idészakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatésaira, érdemes lebet ezt a problémat kdzelebbrél is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfotsszege hétszerese az orszdg éves GDP-jének (Magyarorszig esetében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbelill 15-17 milliard eurds segitségge! hiizhaté ki a cs6dbdl. Az Eurépai
Bizottsag ~ a sajtohirek szerint a németekkel az ¢élen - marcius kozepén utgy dontott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd curot, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsag els6 korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjdruldsanak tetemes részét az orszégban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasaval teremise eld. Fzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb clfogadott egy olyan megoidast, hogy az adét csak a 160,000 eurénal magasabb
Osszeglt bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s add méricke még fiigene altdl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét efhelyerésre,

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasagdszionzésrol hatarozott a Japan jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar ériékt dllampapir piacon torténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bol megduplizta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat vérja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet véltozasdt vizsgaljuk, dgy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan tathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év aremelkedés mértéke 2.8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszil iddszak 61a most elészor volt a Lheadline” infldcié a 3%-os jegybanki kozéptava cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-os mértekit 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysagi csdkkenését részben indokolta a bazishatds
kivetkeztében a szamitasbol ,kifutd™ tavaly januar eleji AFA emelds, illetve a januéri rezsidresokkentds hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév sordn napvilagot litott a tavalyi GDP statisziika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 1-es év utolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal cstkkent, metynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csdkkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzék 0 korili teljesitményt varnak, mig a kormany vérakozdsa 0,9%-os
béviilés.

Februar kozepén a magyar allam 3,25 milliard dolldr értékben adott el 5 és 10 éves futamideiil allampapirt. Az frissen
kibocsatott kitvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlé futamidejii roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetosen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket 16bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jegyeziék le. A
dolidrkotvény kibocsatas és a folyamatban levd valtozé kamatozasi 3 éves eurés PEMAK kibocsatasbél Osszegy(ilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Gsszevethetd a 3% kortli/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi védéhalora a magyar Kormany megldtasa
szerint mdr nincs is szikség, mely az IMF targyaldsok berekesziésében és az IMF fotargyalo (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet 6ot
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2013. 1. negyedév

A masodik negyedévben a piacok visclkedésében majus kozepéts! valtozas volt megfigyelhets. A valtozast az amerikai
Jjegybank szerepét betblté FED tobb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovibeli csvkkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek clére. Ennek hatasdra - a befekietok
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kstvényhozamok megemelkedtek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megtdrl. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megéllapithato, hogy a piacok reakciGja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német (dzsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentetie, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tozsdeindexck melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétol dltaldban csdkkend tizemmodra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordan az S&P 2,36%-kal, a Dow 2.27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben firdd Nikkei 10,32%-kal ért tdbbet mint az elsé negyedév végli.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejléds piaci indexd minusz 10,89%, de
még a DJEUS0 dtfogd eurdpai mutatd is esctt a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmualt masfel
¢évben a (0bbi indexhez képest lemaradd teljesitiményt mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt ¢s
+0,53%-0s teljesitményt ért el

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az ériékének 22%-4t elvesziette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az eurdhoz
keépest iényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly véltozas dllt be. A jovoben szikiils likviditassal
kapcsolatos befektetoi félelmek hatasara a legbiztonsigosabb befektetésnek minésitett amerikai és német kdtvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsaték kdtvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeztében az
amerikaj 10 éves futamideji allampapir hozam it’mius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockaiatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen tgy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kdzelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyérietmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekietok figyelmének kozéppentjaban a piacokon leve
pottotagos likviditds valtozdsaval kapesolatos varakozasok 4lltak. Azt kovetden, hogy a negyedév sordn {6bb
atkatommal is felmeriift az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 8szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doliaros
allampapir véasarlist és 40 milliard dolldr dsszeglt vallalati kdtvényvasarlast megeélzé mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befektetdi kockazati ¢hség csokkendsének lehettiink a szemtantii. Korabban a Fed
azl hangoztatia, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségl lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben pubiikalt makroadatok alapjan (inflacié 1.4%
majus/mdjus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikat gazdasigban nincs komoly inflicios nyomds, és a viszonylag magas, bar csdkkend tendencidja
munkanélkiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasdg redl teljesitménydt is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az eldzé
¢évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP véltozést kivetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kat zsugorodott
¢éviév alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyeddévben mdr 0,7%-kal magasabb volt a

gazdasdgi kibocsatds, A negyedévinegyedév adat alapjan elsé olvasatként Ggy tinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
'ﬂhsa ¢s a recessziobol vald Kildbalasa megkezddott, azonban ha a szamok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hog gy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezitlen iddjaras miatt rendkivil gyengén teljesitd mezOgazdasag]
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriift 1,5%-0s (¢v/év 4,2%) erds6dést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eléz6 negyedévhez képest (év/éy -3,2%), és a GDP-n belill nagysagr endileg
6(%-0s sullyal jelenlevt szolgaltatisok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mdgdit még nem annyira cgy organikus ndvekedés huzodik meg, hanem
jelenleg inkdbb csak a gyenge bdzis miatti korrekcidnak lehettiink a S/emtamu A tavolabbi nivekedési kitatdsok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzasi rdta semmiképpen nem nevezheté biztatonak. Fz a rata az
czredforduld kdrnyékén még 25% koriil volt és jelenlegi ériékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratdjatol...

A korményzat torekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hidnyt
hosszitavon is a 3%-os hatarériéken beliil tartsa. Ennek az clkotelezettségnek az eredményeként az Furépai Bizotisag a
Junius 21-én tartott pénziigyminiszeri forum (ECOFIN) szamdra javasolta, hogy Magyarorszdgot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fenndlié tilzott deficiteljards alol. A korményzati elkdielezetiség a kéltségvetési hidnycél
tartasdra - ¢s természetesen az EDP aloli kiker(ilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN ilése elott a Kormany dontoit a készpénzielvételi illeték dupldjara (0,6%-ra) emelésérd],
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszéigetések utan fizetendd add és a banyajaradék megemelésérél,
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tovabba az Onkormanyzatoktdl dtvatlalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendd 7%-o0s adérol (amit késsbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenii, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasdgi adatok kozill azonban az inflacié egyértelmtien pozitiv meglepetést jelentett. A méajus/majusi
mutatd [,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzii varakozas (2,09%). bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/faprilisi 1,7%-0s adatot. A favaly év végén még 5,0%-os év/éy
inflacios mutatd jelentds cstkkenésében komoly szerepe voll olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesztd hatasa, illetve a korméanyzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogla a ratdl. Az inflacios mutatét a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartasok real
fogyasztdsanak csokkenése szinién javithatta.

2013. 11 negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytoél és régiotol szinte fuggetleniil emelkedick, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke altaldban mérsékelt befektetdi optimizmusrd! {antskodoft. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetlind, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozitti
negyedéves teljesitményt nydjtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakuldsét reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédé piacok atlagos teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai t6zsdemutatd az S&P 4,69%-os, a technoldgiai papirokat
tomaritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japan Nikkel 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdi csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirekt6! mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitel!
ériékébot.

Ha az arupiacokat vizsgdljuk akkor lathato, hogy az olaj 4arabdl a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentetie prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-0s esését eredményezie. A szeptemberi
dresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% korilli erdsodéssel zarta a negyedével. Az arany arfolyama a negyedéy
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az el6zé
negyedévi teljesitményekkel nagysdgrendileg megegyezéd nivekedést produkaltak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves ndvekedést konyvelhet el A szeptemberi, a pétolagosan biztositott likviditds mennyisége
csOkkentésének megkezdését meég clhalaszid FED dontésre a lokalis csiuesukhoz képest 20-30 bazisponiot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére 21626 negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
Knyeges viltozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedévet. A 10 éves futamidejil magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részietezett arfolyam alakulasokbol is kitlint, az elmult negyedév soran a piacokon
megnyugvads voll megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezl a megnyugvast a kordbbi monetdris expanzié tovabbi,
fegalabb rovid idotaven belill torténd fenmmaradisa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgdljuk, dgy
megéllapithatd, hogy a nyari - gazdasigi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utin a negyedével
meghatdrozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai lkviditas bévités
alakulasa szempontjabol meghatirozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejaro mandatumahoz kapcsolodott. Az amerikai kdzgazdasz-korokon beltil megoszié személyiségnek szamité Larry
Summers FED elnsk-aspirdns jelolésrdl valé lemonddsa volt. A jelenlegi monetdris politikanal joval megszoritébb
elveket valloé Summerst a piaci varakozdsok a kévetkezd amerikai jegybankelnokként aposztrofatiak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkinnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
Jjelenlegi TED alelndk, a piaci clemzdk dltal a monetdris politika tekintetében jéval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter™ Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokdsét Htjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjelslti elallasat szeptember [8-an a 9-1 aranyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
clézetes piaci véarakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkizvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak osszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozd volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositott likviditas bdség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetévé vilnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potidlagos dollar kindlat rovidtAvon tovdbbra sem fog csiikkenni, a dollar gyengililéssel reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovébbi hasonld volumenll jegybanki allampapir vdsarlasok
kovetkeztében az amerikai kétvényhozamokban csokkenés volt megfigyethetdé (10 éves hozam 3,0%-rdl 2,7-re
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csikkent), és mivel az amerikai-német dlampapirok kdzott a hozam spread Ményegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-1é1 1,8%-ra véltozott.

Fontos amerikaj fejlemény volt, hogy szeptember 30-dn, az amerikai kéltségvetési év végén a republikanus (6bbségli
felséhaz nem fogadta el a demokrata Bbbségil alsohaz altal beteriesztett 2013/2014 évi kbltségvelést, Az elutasitas oka
az dltaldnos egészséghiztositds bevezetdsét megeédlzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 20§4-
ben ¢letbe 1pd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg clfogadott koltségvetés nélkil mikodik azt
okozta, hogy oktdber 1-161 800,000 kdzalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, {igy az Fithaté, hogy a negyedév soran 16bb fontos corporale hir is megjelent.
Egyrészt az Lgis gyogyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktudlis 16zsdei drsdvot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlator tett az Lgis részvények felvasarlasdra, mely vdrhatdan a tdarsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos €s a MOL-INA jovobeli egyiittmikodést is befolyasolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezdrult pershez kapcesolodban - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatésagok gyaniija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti irdanyitd jogkor MOL &ltali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkddésen, Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkszi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kilatasail vizsgaljuk, Gigy nem tekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétGl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormdanyzati intézkedések miatt az elmult években
Jelentds veszteséget szenvedelt el, s6t Gsszességében is veszteséges volt - a lépés varhatoan jabb jelentés potlélagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kilonadd, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Osszesitett mérlegféosszege
csokkent, ifletve a killfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nyajtott, 2008. végén még dsszesen 10,000 milliard
forintos finanszirozasukat (€s ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és obb kiilfsldi tulajdoni
bank is a hazai gazdasdgpolitika lépéseire az operacidja visszavagasival reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogoll hazai aktivitasdt mutatja, a kiilénadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tivkozlés -30%, energetikai szektor -23%), mely dltaldnossagban is tikrozédik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a tékepiacokon egyfajia megnyugvas volt megfigyelhets. Az eldzd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév soran egyfajla konszoliddcio volt az drfolyamokban tapasztathaté, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlodé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozul fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni ltszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csékkenést jorészt a rezsiar csdkkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak, Fzen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szémara tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csbkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forimt jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kzepén is 300Ft alatt maradt,

Ha az eurdpal folyamatokat vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az ECB az curéd alapkamalot 0,25%-ra vagta. Az BECB
november eleji, a piacot és az elemziket is meglepd kamatvigasat kdvetden az utdbbi idészakban megnivekedett azon
clemzi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csOkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikanak a tovabbi gazdasdgOsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikodzben az EU-n beliil gazdasagi ndvekedésrdl még nem lehet beszéIni, sot az elérejelzések szerint az euro-
zéna az idei évben tovdbbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilitdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzet eldre - az USA esetében az elemzik
mar 2% koritli éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydz0. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mdr ez idaig megvaldsitott kbliségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; Irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany méra 4% alatti atlagos értékre csékkent.
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A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék altal vart idei évi globalis pazdasagi nivekedési iitem
gyorsuldssal azonban megieremtddik annak az esélye, hogy 2014-16! egy széles alapon nyugvé lasst fellendiilés
kezdodjon meg az euro zondban is, A globdlis gazdasagi fellenditlés kapcesan varhatéan az euro zéna export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javuldsdban és a fogyaszioi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A Jelenlegi gyenge eurdpai gazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatisok mellett a monetaris dsztonzés
lehetdségeit ¢s eszkozeit vizsgalva egyérielmii, hogy a novemberi kamatvagist kovetben az Eurépai jegybank
hagyomanyos monetéris eszkiztara mér meglehetdsen besziikiilt. Ez azt credményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa 6jbol jelentésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkdzok
Jovibeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag osztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd eurd osszegli LTRO hitelek
kizel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése magdtt az all,
hogy a 201 [ -es szintckhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrdl felvett olesd forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkdzei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdaségi teljesitmény, az alacsony inflaciés rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szamdra epy a gazdasagi
ndvekedést elosegitd. a korabbi LTRO konstrukcidknal kedvezébb feltételii (alacsonyabb kamatozasu és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és t8kepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumencnek névekedésén keresztil a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy ujabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehet hitelkonstrukcioval allna el6 az ECB, tgy az olcsé és kedvezo jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vagasa, amivel végsd soron az ECB 4ltal a
kereskedelmi bankok szdmdra biztositout olesd forrasnak a redlgazdasagba 16r1éné kihelyezését ésivagy pénz és
tdkepiacokra aramlasdt segitencék el6. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedd beruhdzassal/fogyaszidssal segithetné a GDP ndvekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD osszegli FED eszkozvéasarlasi programs volumenének
csokkentése, metyre a piac korabban csak 2014. clejéto] szamitod, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mar a
virakozasaikba bedraztdk, igy, a jovobeli likviditas szitkiiiést elére vetité vélekedések erdsddése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio ¢és a fejlett gazdasdgokban meglevé alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovdbbi kamatvagasokat tett fehetove, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-o0s szinten zérta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csdkkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat cséikkentése soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kbzotti szitk sdvot és - minddssze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatlvdgiasok ellenére a kiilfldiek 4ltal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok aflomdanya is szinten maradi. Az év sordn a kiilfoldi befekteték 5000 milliard forint koridi
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zaro allomanyuk is szinte megegyezett az ¢l6z6 évi végi
dllomannyal (4994 mitliard ifletve 4995 miliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévér megaltapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentald BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %o-kal csokkent, mig a hazai kdtvényindexek kozitl a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven belitti papirokat is tartalmazé MAX Composite index ériéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol,

2. Az Alapkezelé milkodésében bekivetkezett valtozasok
Az elmilt évben a Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulaidonos valtast

kovetSen a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdrténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én toriént meg.
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Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdonaban allé tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési Gzletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, lizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag iranyitasi struktarajaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasdg tevékenységi korében
Jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionélis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta névelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelz6
év végén,

A 2013-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bévitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkivetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovébba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolit Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t61 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikidik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégii Kozeép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara médosult.

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

A 2013-as ¢év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvez$ hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezddértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaméan a
befektetési alapok 249,55 milliard 4j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-os novekedésnek felel meg a tavalyi év
végehez képest. A nyilvinos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé lépett el.

A vagyon ¢és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés legerdteljesebb huzomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfolidk voltak. A DPM portfoliok allomanya az év sordn 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 26,2%-0s nivekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢év eleji 85 millidardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok dlloméanya nétt, a magan
nyugdijpénztéri vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezelés ardnya nott.

SV

Erste AlapKezel0 Zrt.

Budapest, 2014. aprilis 18.
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