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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban ,.az Alap”, ny.sz.
1111-217) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban taldlhato szdmviteli adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi CXCIIIL tdrvénnyel
osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valo
aldtimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
t6rténd elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibds allitasoktél mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgald felelossége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzk és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Gigy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossdgot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a
Iényeges hibés allitasoktol. A kényvvizsgalat magéban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivélasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akér csalasbol, akér hibabol
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl figgnek. A
kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység altali elkészitése és valos
bemutatisa szempontjabél relevéns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgilati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kézott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének az értékelését. Meggydzodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja 2013. december 31-
ével végz6dd évre vonatkozd éves jelentése minden Iényeges szempontbol a befektetési
alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL torvénnyel 8sszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral aldtdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje 4ltal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizérolag a fent felsorolt szimviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18.

ot ———
Forgacs Gabriella Forgacs Gabriella
Alpine Gazdasagi Tandcsado
és Konyvvizsgalo Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Lrste Nyiltvéglt Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja 2013. éves jelentése

1. Az Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Klipper Alapok Alapjarél a PSZAF EN-HI/TTE-39/2010. szamb hatdrozata alapjan
2010. aprilis 02-ai hatallyal Erste Nyilivégli Abszolat Hozamii Részvény Szdrmaztatott Alapra mddosult,
majd 2013, okidber 07-t6] a PSZAF H-K-111-634/2013. szam( hatarozata alapjan Erste Abszolit Hozamn
Alternativ Alapek Alapjara viltozott,

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Abszolut Hozamt Alternativ Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltivégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételéto! (2007. aprilis 17-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zat.

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

Forgalmazo

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

Netto eszkdzértek szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Téargynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetesi jegy forgalmi adatok felhasznélasaval

Erste Alapkezeld Zrt. |
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zav6 esakizirtek | M| 246 esrkozérték Az
) TArgynap: es:zkozek Térgynap: cs_‘zkozuk
Megneverzés 2012.12.28 teljes portf. 2013.12.31 teljes portf.
(Ft) ardnyaban (FO) aranyiban
7y < (%) (““)
OSSZES ESZKOZ 394 551 810 115.52% 675 487 324 100.13%
Banki egyenlegek 2001 0.00% 1 0.00%
Pénziorgalmi szamla egyenleg 2001 0.00% ! 0.00%
Lekotou bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhaté értékpapirok 394 549 634 115.52% 673 570 693 99.84%
Hitelviszonyt megtestesiti éridkpapivok 219 701 790 64.32% ¢ 0.00%
Diszkontkinestdrjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB katvények 219701 790 64.32% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kitvények 0 0.00% 0 (0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tbzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értéhpapivok 174 547 844 51.19% 673 570 693 99.84%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 174 847 844 51.19% 410 836 199 60.90%
Nyilivégl alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 262 734 494 38.95%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 1916 630 0.28%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 1916 630 0.28%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizok 175 0.00% 0 0.00%
Befektetési szdmla egyenleg 175 0.00% 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -53 002082  -1552% -866 767 -0.13%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kédtségek -577 582 -0.17% -866 767 -0.13%
Alapkezeldi dij -39 182 -0.01% =75 215 -0.01%
Forgalmazoi dij -222 033 -0.07% -426 216 -0.06%
Letétkezeléi dij -45 713 -0.01% -87 750 -0.01%
Konyvvizspaldi dij -249 836 -0.07% =254 000 -0.04%
PSZAF dij -20 818 -0.01% -23 586 (.00%
Kozzétételi koltség 0 0.00% ( 0.00%
Egyéb kitelezeltség- Erte’kpapir kolesbénvétele -52 424 500 -15.35% ] 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 341549 728 | 100.00% 674 620 557 | 100.00%
Befektetési jesyek darabszdma 372411014 717 033 569
Loy fegyre juld nettd eszhizériék 0.9171 0.9408
Erste Alapkezelo Zit. 2
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szima

Forgalomban lévé befekfetési jegyek szama 2013.12.31-én

717033 569

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérick

Lgy befektetdsi jegyre esé nettd eszkézérick 2013.12.31-¢n (F1)

0.2408

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Brutté niaci Erték a portfolié
. . rutto piaci o
Megnevezés Tétel neve ortek eszkdzeinek
aranyiban
A 16zsdén hivatalosan jepyzel diruhdzhaio ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgalmazoti struhazhatt értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kiizelmaltban forgalomba hozott atruhazhaté ériékpapirok 0 0.00%
(.00%
Egyéb dfrahdzbato értékpapirok 073 516 284 99.84%
Befekielést jeay ALGON Alticus Alla Derivative Fund 30180013 4.47%
Befekietési jegy Citndella Szarmaxtalott Alap 33776976 5.01%
RBefekietési jeay Concorde Columbus Szarmaztatoll Befekiciési Alap 40 670 075 6.03% |
Befekietési jepy Concorde VM Abszolit Befektetési Alap 36690 101 5.44%
Befekietési jegy Erste Rovid Kotvény Alap 16 228 292 2.41%
Befektelést jegy Lrste Tokevédett Kamatoptimum Alap 16 164 811 2.40%
Befekietési jegy Lrste Tokevedelt Likviditasi Alap 26935 549 3.99%
Befekieidsi jegy Erste Tokevedelt Pénzpiaci Alap 129412 348 19.18%
Befektetési jegy OTP Supra Szarmaziatoll Alap 40 744 418 0.04%
Befekiclés jegy Plating Pi Szarmaztatot Befektetesi alap "B" sorozal 394978 919 3.93% |
Befekietési jegy Erste Luro Pénepiaci Befekietési Alap 2 969 552 0.44%
Befekietési jegy BlackRock Strategic Fund - European Absolut Return Fund 31015631 4.00%
Befekielési jegy BNY Metlon Global Funds ple Fund 14 872424 2.20%
Befektetési jegy Franklin Templeton Global Total Return Tund 8 818 086 F31% |
Befekieldsi jeg IPMorgas Funds Systematic Alpha 30 356 901 8.38%
Befekieldsi jepy LBBW Pro-Fund Credit 45 616 005 6.70%
Befektetési jegy Loomis Sayles Multisector Income Fund 14 676 111 2.22%
Befekiciési jegy MLIS-Marshall Wace TOPS UCTTS Fund 35237279 5.22%
Befektetési jegy Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fund 32 671 834 7.85%
Hitelviszonyt meglestesiti értékpapirok 0.00%
0.00%

Neito eszkozérték

674 566 145

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozel,

Erste Alapkezeld Zrt, 3
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6. A befektetési alap eszkbzeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer foringhan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
L Pénzitgyi milveletek bevételei 40 066 25012
1. Pénziigyi miiveletck réaforditasai 56 499 14 196
1. Egyéb bevételek - -
v, Miikédési koltségek 7 668 5 880
V. Egyéb raforditasok 83 835
VI Rendkiviili bevételek - -
VIL | Rendkivitli raforditasok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. TArgyévi eredmény -24 184 4 851

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok czer forinthan

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevtel
Pénziigyi mitveletek bevétele isszesen 25012 25 012
- Kamatbevétel pénzintézetidl 150 [50
- Ertékpapirok kamatbevéteie 9 089 9089
- Részvények osztalékbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 15 636 £5 636
- Realizéll deviza drfolyamnyereség 137 137

- Hataridds mitveletek nyeresége

Egyéb bevéielek

- Epyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zri.
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adatok ezer foringban

Lbbol pénziigyiteg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas koltségek, riforditssok

Pénzitgyi miiveletek raforditasa tsszesen 14 196 14 196
- Pénzintézetnek fizetett kamat - "

- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 12 322 12 322
- Realizalt devizadrfolyam veszteség 380 380
- Hatéridds miiveletek vesziesége 536 536
- Ertékpapirok kélesonzési dija 958 958
Miikddési kiltségek tsszesen 5 880 5 050
- Alapkezeléi dij 513 439
- Letétkezeldi dij 599 512
- Forgalmazasi dij 291 2493
- Hirdetés, kdzzététe] kilsége - -

- Bank és nyomtaivany kdltség 2 2

- Kényvvizsgaloi dij 508 254
- Feliigyeleti eljardsi dij - -

- Megbizasi dij 1315 P 315
- Keler eljardsi dij 30 30
Egyéb raforditas dsszesen 85 62

- Felligyeleti dij ] 62

| Netté jivedelem 4851

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti., A hozam a
befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befekietdk a befektetési jegy
visszavaltdsakor realizaljék az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Targyidészakban eladott befekieiési jegyek szama

763 780 929

Targyiddszakban visszavaltott befekietdsi jegyek szama

-419 158 374

Uzleti évi eredmény

Visszavasdrolt befektetési jegyek ériékkilonbozete 29 523 499

Eladott befektetési jegyek ériékkilonbizete -50 168 247

Ertékelési kiilonbozet tartaléka 6425 430
4 8§50 740

Erste Alapkezel6 Zrt.




Erste Nyiltvégl Abszolat Hozami Alternativ Alapok Alapja
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A befektetések értékndvekedése, iltetve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Frtékelési killonbozet tartaléka

3 273 681

6425430

Ertékpapirok 4tloménya

391 385394

669 007 485

Eriékpapirok értékelési killonbazete

3273 681 4 508 800
Kdvetelések dllomanya 175 _
Kovetelések érickelési kiilonbozete N 3
Pénzeszkdzok allomanya 2 002 I
Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizadrf. viltozasbol eredd kiil.) ) i
Szarmaztatott dgyletek érickeldsi killonbozete : 1916 630

Kételezeltségeknek ériékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap netto6 eszkozértékének ¢és az egy befektetési jegyre juté nettd eszkizértékének

alakulisa a megel6z6 harom év végén

Eszkozerték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkizértel

Egy befektetési jegyre jutod
netto eszkdzeérték

2010.12.31 270 298 535 0.9340
2081.12.30 262 513 274 0.9912
2012.12.28 341 549 728 0.9171

Erste Alapkezelo Zit.




Erste Nyiltvégli Abszolt Hozamil Alternativ Alapok Alapja 2013, éves jelentése

8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas dsszegét

Eszkdzérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkiozérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 0 0
2013.02.28 EURHUF 0 0
2013.03.29 FEURHUFE 0 0
2013.04.30 EURHUF 0 0
2013.05.31 EURHUF 0 0
2013.06.28 EURHUF 0 0
2013.07.31 EURHUF 0 0
2013.08.30 EURHUYF 0 0
2013.09.30 EURHUF 0 0
2013.10.31 FURHUF 128 565 67 999
2013.11.29 EURHUF 870 801 -2 051 203
2013.12.31 EURHUF 870 801 1916 630

9. A befektetési alapkezeld mikidésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezik bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék

2013. 1. negyedéy

Az ¢lsé negyedévi drfolyamok eszkozosztalylol és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kivitli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék koriili teljesitményt nydjtottak, Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat témorité Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globdlis fejlett piaci részvények drfolyam-alakulasat reprezentalod MSC]
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedéy soran. Az ismétlodd valsagokkal siijtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mdr csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0O mutaté 045 %-kal
csOkkent. Szintén cskkenés volt megfigyethet6 a fejlodt piaci indexek negyedéves feljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tdzsdeindexck esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexektol 15-20%-kal elmaradd teljesitményll magyar (8zsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak kisebh
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt,

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradi, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentésen mérséklddott. gy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsdgos befekietési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos érigkével féléves mélypontjara esett, €s az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kidtvénylulajdonosok szamara a 10 éves befekietésitkre nem
fog realjovedelmet biziositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt ényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az ewd a doblarhoz képest gyengiilt, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét

Lrste Alapkezeld Zrt. 7



Erste Nyiltvégii Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja 2013. éves jelentése

vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem [athatunk egyirdnyll valtozast (arany. -4,74%, brent: ;1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat atakulasat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmalt iddszakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekinteltel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kbzelebbré! is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfotsszege hétszerese az orszag dves GDP-jének (Magyarorszdg esetében ez a
két ériék nagyjabol megegyezik) csak egy kariilbelill 15-17 milliard eurds segitséggel hiizhatd ki a cs6dbsl. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajidhirek szerint a németekkel az élen — maércins kiizepén dgy dontots, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard curét, ha Ciprus is biztosit 5.8 milliard eurényi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsdg elst korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjarulasanak tetemes részét az orszaghan elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékil megaddztatdsaval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megolddst, hogy az addt csak a 100.000 eurénal magasabb
dsszegil bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s add mértéke még fliggne atol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagdsztonzésrél hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidrd dollar értékii Allampapir piacon torténd visszavasarlasat dprilisi dontésével kdzel 80 milliard dotldrra emelie, A
fentiek meilett a Bol megduplazia és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céijat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd] a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi koérnyezet valtozasat vizsgaljuk, Ogy a negyedév sordan megjelent hazai makrogazdasigi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés méricke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hossz( iddszak ota most eldszor volt a headline” inflacié a 3%-o0s jegybanki kozéptavi cél alatt, A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékld 12 hdénapos inflacios mutatd ilyen napysagi cstkkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkeztében a szamitasbol ,kifutd” tavaly januar eleii AFA emelés, illetve a janudri rezsidr csokkentés hatasa. Az
alacsony inflacié meilett azonban a negyedév soran napvildgot latott a tavalyt GIIP statisztika is. A magyar gazdasig
redlieljesitménye 2012 TV, negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csdkkent, melynek
eredményeként 201 2-ben a hazai GDP 1,7%-0s cstkkenést produkalt az eldzd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzOk O koriili teljesitményt varnak, mig a kormany véarakozdsa 0,9%-os
bovitlés.

Februar kdzepén a magyar ailam 3,25 milliard dollar ériékben adott el 5 és 10 éves fidamidejl llampapirt. Az frissen
kibocsatotl kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonlo futamideji roman kibocsdtise &s
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsdtds felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) Kibocsatasi hozamol eredményezeti. A
kitvényeket 18bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietdk jegyeziék le, A
dollarkstvény kibocsatas és a folyamatban levd valtozé kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol dsszegyiilt 1,5
ntilliard eurd mar nagyrészit fedezi a véilasztasokig sziikséges deviza igényt, ¢s a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozas kamatéval, igy ez wiobbi védéhaléra a magyar Kormany meglatasa
szerint méar nincs is szlikség, mely az IMF tdrgyaldsok berekesztésében és az IMF {6targyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasdgi miniszteri kinevezésében is testet altot.

2013. H. negyedév

A masodik negyedévben a piacel viselkedésében majus kdzepétdl vallozas volt megfigyethetd. A viltozast az amerikai
jegybank szerepét betohd FED 16bb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csdkkentését vagy esetleges megszlintetését vetitettek eldre. Ennek hatasara - a befektetok
kockazati éhségének cstkkendsével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megdllapithatd, hogy a piacok reakcioja nem volt teljesen egysdges.
Mig a vezetd amerikal vagy a német tdzsdeindex esetében a trendviltds eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csikkenésbe viéltott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
iegbiztonsdgosabbnak tartofl német vagy amerikal pilachoz tartoznak, méajus kézepétol altalaban csvkkend tizemmodra
kapcsolak. LEzen hatdsok credményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben fuirdd Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM feilodé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmilt masfé]
évben a t8bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigall és
+6,53%-0s {eljesitményt ért el.
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Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az laiszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyol esetf, &s 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-at etveszietie, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az curéhoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovoben szikild likviditassal
kapcsolatos befektetdi felelmek hatdsara a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatdk kdtvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejti allampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladia, hiszen gy a kockézatmentes kamatlabak (US és
német dllampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkediek., Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig joniusban a magyar 10 éves Allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel,

A fentiekb6l is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekteték figyelmének kazéppontjaban a piacokon levd
pétlolagos likviditas valiozdsival kapcsolalos virakozasok #alltak. Azt kovelden, hogy a negyedév sordn Bbb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérl a 2012 dszén megkezdett, 8sszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 millidrd dollar Osszegl vallalati kotvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékldse, a befektetdi kockazati éhség csdkkenésének lehettiink a szemtanii. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% fBI1L marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflicio 1,4%
méjus/mdjus, munkanélkilis¢g 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfliggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai pazdasdgban nincs komoly inflicios nyomds, és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencigju
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds 1artalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsd negyedévében - az eldzo
évi -1,7%-o0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kivetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
pazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként tgy timik, hogy a magyar gazdaséag talpra
allasa €s a recessziobol valo kilabalasa megkezd6dott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idéjaras miatt rendkiviil gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsatds javult 27,6%~kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%r0s (év/év 4,2%) erdsodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodont az ¢lozo negyedévhez képest (6v/év -3,2%), és a GDP-n bekiil nagysagrendileg
60%-0s stillyal jelenlevé szolgélatdsok volumene 0,1%-kal (éviév -0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbodl az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mdgdtt még nem annyira cgy organikus ndvekedés huzédik meg, hanem
jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis mialli korrekcionak lehettiink a szemtanii. A tavolabbi novekedési kilitasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzisi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatdnak. Ez a rita az
ezredforduld kornyékén még 25% koriil volt &s jelenlegi ériékével méar messze elmarad a t6bbi Visegradi orszig 20%
folotti ratajatal...

A korményzat tdrekvéseit nézve egyértelmiinek [atszott a Korméany szandéka arra, hogy a kiltségvetési hidnyt
hosszutdvon is a 3%-os hataréricken beliil tartsa. Ennek az clkételezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
Jinius 21-€én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamdra javasolta, hogy Magyarorszagotl vegyek ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fenndlld thlzott deficiteljards aldh A kormdanyzati clkdtelezettség a koltségvetési hianyeél
tartasdra - €s természetesen az EDP aloli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kovetben, de még az ECOFIN iilése eldtt a Kormany doniott a készpénzfelvételi illetek duplajara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges tulajdoni mobiltelefonokon folytatolt beszélgetések wan fizetendd ado és a bényajaradék megemelésérsl,
tovabba az Onkormanyzatoktol dtvallalt banki addéssag utan a bankok 4ltal fizetendé 7%-os ad6rol (amit késébb
felvaliott egy kozel kétszer akkora volument, Ssszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kdtelezettség. ).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A médjus/majusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozas (2,0%), bdr kismériékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-os adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/év
inflaciés mutatd jelentds csikkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bdzishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszto hatdsa, ilietve a kormanyzati 10%-0s rezsidij cstkkentés is koriilbeldl
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatot a KSH GDP statisztikajabd! ismert haztartasok real
fogyasziasanak csokkenése szintén javithatta.

2013. 111, negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkizoszfalytol és régiota) szinte filgpetlensil emelkedtek, és az arfolyam
elmozduldsok mértéke altaldban mérsékelt befektetéi optimizmusrd] tandskodott. A negyedéves részvényindex
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teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kézdtt
negyedéves teljesitményt nyajtottak. Ennck sordn a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasat reprezentatd
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodo piacok dtlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az dtfogd amerikai tézsdennatod az S&P 4,69%-o0s, a technologial papirokat
1omorité Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbol csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirekid] mozgatott magyar BUX index csdkkent és a negyedév soran 1,90%-of veszitett
értékebol.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor athatd, hogy az olaj arébdl a negyedév végére kidrazddott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdn az olaj drdnak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% kortili ersodéssel zarla a negyedével. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az eldz0
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
korili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeplemberi, a potldlagosan biztositott likviditds mennyisége
csOkkentésének megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokalis csicsukhoz képest 20-30 bazispontol esd
fejlettpiact 4llampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégl szintjitk kozelébe siillyediek
{amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévi/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedével. A 10 ¢ves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt,

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakulasokbél is kitiint, az elmilt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetdris expanzio tovabbi,
legaldbb rovid iddtavon belill 16rténd fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, ugy
megallapithatd, hogy a nyéri — gazdasagl hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatdrozd események szeptemberre koncentrdlodiak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakuldsa szempontjibol meghatarozd eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapcsolddott. Az amerikai kizgazdasz-korokon beliil megoszto személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elndk-aspivdns jeldlésrd] valé lemondésa volt. A jelenlegi monetaris politikanal joval megszoritdbb
elveket valld Summerst a piaci varakozasok a kisvetkez$ amerikai jegybankelndkként aposztrofaltak, igy lemondaséra a
piacok fellélegextek. FEzt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
Jelenlegi FED alelndk, a piaci elemzdk dltal a monetaris politika fekintetében joval engedékenyebb ,galamd” Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hilséges drokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjeldlti elallasas szeptember 18-an a 9-1 ardnyt FEIY dontés kivette, melynek értelmében az
clézetes piaci varakozissal ellentétben az amerikai jegybank nem csékkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkdzvdsdrlasi programjaban meghirdetett havi 85 mitliard dollaros ériékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmuilt
¢vekben a piacok alapvetten emelkedé trendjében meglatasunk szerint meghatarozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, igy a FED dbntést kdvetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kévetkezidben,
hogy a jovébeli potidlagos dollar kindlat rovidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r¢l 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volument jegybanki allampapir vdsarldsok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelheté (10 éves hozam 3,0%-rél 2.7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kdzott a hozam spread lényegében tovabbra is véaltozatlan maradi a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-r0] 1,8%-ra valtozoit.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai kdltségvetdsi év végén a republikdnus 16bbségii
felséhaz nem fogadta el a demokrata tobbségit alsohdz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést, Az elutasitas oka
az altaldnos egészségbiziositas bevezetdsét megeélzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kdltségvetds nélkiil mikodik azt
okozia, hopy oktober 1161 800.000 kdzalkalmazott és koztisztviseld nem tudta febvenni a munkat,

Ha a hazai gazdasdgot vizsgaljuk, fgy az ldthato, hogy a negyedév soran t6bb fontos corporate hir is megjelent.
Lgyrészt az Egis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tOzsdei drsdvol 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarldsira, mely vdarhatdan a tarsasag tézsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jdvébeli egyittimitkddést is befolydsalo vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszierelntk mér lezérult peréhez kapcesoloddan - Sanader 10 millis eurds
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja cllen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyitd jogkor MOL dltali megszerzésének eldsegitése volt, mebynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egytittmitkddésen. Hernadi Zsolt
cllen - a horvat megkeresés hatasdara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogaté parancsot,
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Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, figy nem tekinthetlink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormdnyzati intézkedések miatt az elmult években
jelentds veszteséget szenvedett cl, s6t dsszességében is veszteséges volt - a épés varhatéan ijabb jelentds potldlagos
veszfeséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcids ado, 75mrd forintos egyszeri pétbefizetés) eredményeként a bankszeklor dsszesitet mérlegfitisszege
cstkkent, illetve a kitlibldi anyabankok a hazai lednyaik szdmara nydjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozdsukat (és ezzel a forrds agi kitettségitket) is kozel a felére csdkkentették, ¢és 1obb killfoldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az opericidia visszavagisaval reagalt. Altaldban a multinaciondlis cégek
visszafogolt hazai aklivitasat madatja, a kiilonadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkoziés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tikrozodik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhdzasi ratéban.

2013 IV, negyedéy

A harmadik negyedévet kovetben a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az el6z8 negyedéves
indexemelkedést kivetéen a negyedév sordn egyfajia konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fellédd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kézeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozill fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacid folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bdr a csékkenést jorészt a rezsidr cstkkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztdk. Ezen feliil még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulé teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejlett piacoken is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként dvvégére a jegybanki alapkamai 3,00
szazalékra cstkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengitlését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kovetten az widbbi idészakban megndvekedett azon
clemz6i talalgasdsok gyakorisdga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4116 O/N betéti kamatanak
csiikkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba végja. Az egyértelmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetaris politikanak a tovabbi gazdasdgOsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belil] gazdasdgi ndvekedésrél még nem tehet beszéini, st az elorejelzések szerint az euro-
zima az idei €vben tovdbbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az BECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozist jelzett eldre - az USA esetében az elemzdk
mar 2% koritli éves ndvekedésre szdmitanak, ¢és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-o0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggy6zy. Természetesen a gyenge eurdpal GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvalositott kolségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszdgokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) kolségvetdsi
hiany mdara 4% alatti atlagos értékre cstkkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk 4ltal vart idei évi globalis gazdasagi nbvekeddési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtédik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugvé lassu fellendilés
kezdédjbn meg az curo zdéndban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapesdan vérhatoan az euro zéna export béviilése
{olytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javutasaban és a fogyasztoi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge europai gazdasagi teljesitmény €s a mérsékelien optimista kilatasok metlett a monetaris dsztbnzds
lehetGségeit €s eszkizeit vizsgalva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Ewrdpal jegybank
hagyomanyos monetdris eszkOztdra mdar meglehetdsen  beszitkiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovdben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa Gjbdl jelentésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
jovébeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB dltal a pazdasdg Osztdnzésére ez iddig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012, februdrjdban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegit LTRO hitelek
kozel feiét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizették, Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogbtt az all,
hogy a 201 I-es szintekhez 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 eszkizel a gazdasag élénkitésében jelenleg mdar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt, A gyenge gazdasigi teljesitmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a monetéris eszkzok jelenlegi kihaszndlatlansdga azonban az eurdpai jegybank széméra egy a gazdasagi
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novekedést eldsegitd, a kordbbi LTRO konstrukeidknal kedvezobb feliéieldi (alacsonyabb kamatozasu és/vagy hosszabb
futamidej() finanszirozasi lehetdség beverzetését jelentheti, ami fjabb tamogatast adhat a pénz-, és 10kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének névekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy (ijabb
az eur6pai nagybankok dlial igénybe vehetd hitelkonstrukcioval élina el6 az ECB, dgy az oleso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegésziiése lehet a jegybanki betétek kamatanak vagdsa, amivel végsé soron az ECB Aaltal a
kereskedelmi bankok szdmara biztositott olesd forrasnak a redigazdasagba toriénd kihelyezését és/vagy pénz és
t6kepiacokra aramlasat segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kdzvetlenill, a pénz és tbkepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztit) megemelkedd beruhdzassal/fogyaszidssal segithetné a GDP ndvekedését.

Fontos nemzetkézi fejlemény volt a havi 85 milliagrd USD osszegll FED eszkOzvdasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordabban csak 2014. elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék méar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovobeli likviditas szitkiilést elére vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasdgokban meglevé alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szdmara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-~0s szinten zarla az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvéagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csdkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat cstkkentése sordn a
forint az eurdval szemben tdbbnyire tartotta a 290-300 forint k6zodtti szliik sdvot és - mindoOssze 2%-o0s éves
gyengiiléssel - a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a killféldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok alloménya is szinten maradt. Az év sordn a kiifvldi befekteték S000 millidrd forint koriili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaré dllomanyuk is szinte megegyezett az elézd évi végi
atloméannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megdllapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvényindexek koztil a hosszabb futamidejll MAX index 2,78 %6-kal,
az éven bellli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési 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 valtozasatdl.

9.2. Az Alapkezeld mitkidésében bekivetkezett valtozasok

Az elmill évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében villozds nem kovetkezett be. A 2009. ¢vi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag F00%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februar 9-én 16rtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetetl tulajdondban alld tarsasdga, mely
stratégiai  iranyitasi  feladatai mellett biztositja az  alap-, ¢s  vagyonkezelési dizletdag infrastruktOrajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodésdt, tizletpolitikdja, az deyfelekkel kialakitolt kapesolatot nem befolyasolja.

A Térsasadg iranyitasi struktdrdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozés nem kovetkezett be a 2013, évben. Az Alapkezeld 2012, év végén clinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelds (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvehi kezelt portfolidginak
szamét, Ev végén a Tarsasdg harmincharom befekietési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelézé
év végén.

A 2013-cs esztendbben az Alapkezeld tovabb bovitetie 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 futamidejll kdtvény kategéridban, Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (Gj név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivia Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel,
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamt Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapek Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbo] kertiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befekietési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befekietési Alap névre valtozolt. A korabbi Alpok Vialogatott
Alapja befekietési politikdja 2013, augusztus 1-én mddosult, tovabbd az alap megnevezése Drste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja letl. A kordbbi Erste Abszolit Hozam( Részvény Szarmaztatott Alap 2013, oktdher 7.-t81 befektetési
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politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktdber 7-
t6l az Erste Nyiltvégit Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara médosult.

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

A 2013-as év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan ¢és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacédra kedvezt hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékral egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkez6
alapokba megindultak a kordbban egyéb befekieiési instrumentumokba fekieteil pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0 befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 millidrdos allomanyrdl év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonhets. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A ndvekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfélickezelés és a biztositéi portfoliok voltak. A DPM portfdlick dlloménya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositdi portfolié allomany is jelentés 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok alloménya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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