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Fiiggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Abszolit Hozamu Eszkoézallokaciés Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap”,
ny.sz. 1111-374) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011. évi CXCIII tdrvénnyel
Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilénds tekintettel az eszkozdk és kotelezettségek leltarral valo
aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan bels® kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgald felelossége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott idoszakban elszdmolt kezelési
koltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkoz6 — Magyarorszdgon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal tsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezziik meg
¢és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a
lényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekr6l és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibéas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység altali elkészitése és valos
bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az ériékelését. Meggy6zddésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyajt konyvvizsgaldi
véleményiink megadéasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Abszollit Hozamu Eszkoézallokaciés Alapok Alapja 2013,
december 31-ével végz6dd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezeltkrdl és a kollektiv befektetési formakrol szl 2011, évi CXCIIIL tdrvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok €s kitelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18. —
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Alpine Gazdasagi Tandcsado

¢és Konyvvizsgald Kft. Kamarai tag konyvvizsgalo
1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi szam 003228
Nyilvantartasi szdm 001145



Erste Abszolit Hozami Eszkdzallokidcios Alapok Alapja 2013. éves jelentése

1. Az Erste Abszolit Hozami Eszkozallokaciés Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid

bemutatiasa

Az Alap neve

Erste Abszol(t Hozamt Eszkozallokaciés Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Abszolit Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan 1étrehozott, nyiltvéglt értékpapir befektetési

alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2010. méarcius 25-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

rrrrr

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-044157
Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfilirdd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041054
Forgalmazé

Lrste Befektetési Zrt.

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Nettd eszkozériék szaimitis tipusa

Targynapi eszkzérték Targy +1 napon készil Targynapi eszkdzallomany

Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznildsdval

Erste Alapkezeld Zrt.
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

Zard .- -
eszhkizérték /t\:ljces:;:((;llflk Zard eszkizérték ?e;;:s]:)(::::fk
Megnevezés Targynap: . Targynap: 2013.12.31 ’
2012 12.28 aranuy-éban (FY) a l‘éll‘?’ﬁbatl
7o (%) (%)
OSSZES ESZKOZ 288 707 412 100.12% 532 412 901 104.30%
Banki egyenlegek 1 0.00% 0 04.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 1 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhaté értékpapirok 288 707 239 100.12% 510 845 901 100.08%
Hitelviszonyt megtestesity’ értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstérjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% ] 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti katvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 (.00% 0 (.00%
Killfsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Réspyények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kalfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési éridkpapirok 288 707 239 100.12% 510 845901 100.08%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 120 803 287 41.89% 510 845 901 100.08%
Nyiltvépls alap befektetési jegye - Kulfoidi 167 903 952 58.22% 0.00%
Zartvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyecb szarmaztatott tigyletek ! 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszkizik 172 0.00% 21 567 000 4.23%
Befekiclési szamla egyenleg 172 0.00% 0 0.00%
Egyvéb kivetelések 0 0.00% 21 567 000 4.23%
KOTELEZETTSEGEK -335 551 -0.12% -21 961 337 -4.30% |
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -335 551 -0.12% -391 337 -0.08%
Alapkezeldi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgahmazdi dij 0 0.00% 0 (.00%
Letétkezeldi dij -37 877 -0.01% -74 980 -0.01%
Konyvvizsgalai dij ~281 066 -0.10% ; - 285 750 -0.06%
PSZAF dij -16 608 -0.01% =30 607 -0.01%
Kozzététehi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyth kotelezettsép 0 0.00% -21 570 600 -4.23%
NETTO ESZKOZERTEK 288 371 861 100.00% 510 451 564 100.00%
Befektetési jegyvek darabszama 251210 369 407 152014 |
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1.1479 1.2537

Erste Alapkezelt Zrt.
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3. A forgalomban lévi befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évé befekietési jegyek szama 2013.12.31-én 407 152014 “l
4. Az egy befektetési jegyre esd nettod eszkozérték
Egy befektetési jegyre est netto eszkozérték 2013.12.3 1-én 1.2537

5. A befektetési alap idsszetétele

adatok forinthan

Erték a portfolié

Megnevezés Tétel neve Piaci érték eszkozeinek
aranyaban
A tozsdén hivatalosan jegyzett dtruhdizhald &ridkpapirok 0 0.00%
. 0.00%
Mis szabalyozotd pincon forgalmazot! dtruhizhato ériékpapirok 0 0.00%
,,,,, 0.00%,
A_kdzelmiltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Epyéh dtruhdzhato értékpapirok 510 845 901 100.08%
Befeklelési jegy rste Rovid Kotvény Alap P15 035435 22.54%
Beflektelési jegy Lirste Tokevedett Pénzpiaci Alap 53244 729 1(0.43%
Befektetcsi jegy Irste X1, Kotvény Alap 37497229 11.26%
Befekietdsi jegy LSPA Stock Global Emerging Markets MU 138 225 998 27.08%
Belekietdsi jegy ESPA Stock Global HUF 146 842 510 28.77%
Hitelviszonyt megtestesitd érickpapirok ] 0.00%
0.00%

Netto eszkozérték

510 451 564

Az alapnak nincsenek elkiilonitelt eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezds 2612.12,31 2013.12.31

L Pénzilgyi miveletek bevételei 11281 16 992
H. Pénziigyi miiveletek raforditdsai 1150 19

{1 Egyéb bevételek - -

IV, | Milkddési koltségek 986 1 290G
V. Egyéb raforditasok 59 102
VI. Rendkiviili bevételek - -

VI, | Rendkiviili raforditdsok - -
VIiIl. | Fizetett, fizetendé hozam - -

IX. | Targyeévieredmény 9 086 15 581

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatiasa

adatok czer foriniban

Ebbdl pénzilgyiles realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevitel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 16 992 16 992
- Kamatbevétel pénzintézetidl - -
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 16 285 16 285
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 767 707

Fgyéb bevételek

- Bgyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrt, 4




Erste Abszolat Hozami Eszkozallokacids Alapok Alapja 2013. éves jelentése

Ebbil pénziigyileg realizalt
o koltségek, rafordiidsok
Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 19 19

- Pénzintézetmek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamveszlesége - -

Megnevezés Osszes kottség, raforditas

- Realizdlt deviza drfolyamveszieséy, 9 19
Miikodési koliségek Gsszesen 1290 929
- Alapkezelsi dij - -
- Letétkezeldi dij 716 641
~ Bank és nyomtatviny kiltség 2 2
- Kényvvizsgaloi djj 572 286
Epgyéb raforditas dsszesen 102 71
- Feliigyelet dij 102 71

- Egyéb raforditas - -

| Nett6 jivedelem i 15 581

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamol, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkorzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd, A befekletdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tékeszamla valtozasai

adajok forinthan

Megnevezés 2013.12.31

Targyidbszakban eladott befektetdsi jegyek szama 155941 645

Targyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama -

Visszavisarolt befektetési jegyek ériékkilénbozete -

Eladott befektetési jegyek értékkiilinbézete 31 850 1ol
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 35 950 038
Uzleti évi eredmény 15 581 106

Lirste Alapkezeld Zrt. 5
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A befektetések értéknidvekedése, illetve értékestkkenése

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Eriékelési kilonbozet tartaléka 17231 254 35950 038
Ertékpapirck allomdnya 271 475 985 474 895 864
Eriékpapirok éridkelési kitlonbozete 17231 254 35950 038

Koveteldsek allomanya

Kovetelések érickelési kiilonbdzete

Pénzeszkszsk allomanya

Pénzeszkozok értékelési kitlonbozete (devizadrf. valtozasbol ereds kiil.)

Szarmaztatott igyletek érickelési kijlonbozete

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékénck és az egy befektetési jegyre juté netto eszkozértékének

alakulisa a megel6z6 harom év végén

Eszkozeérték érvényességi datuma

. . . Nett6 eszkozérték
(honap utolsé6 munkanapja) etio eszkozerte

gy befektetési jegyre juté
netté eszkézérték

2010.12.31 217 191 762 1.0864
20111230 169 919 220 10384
2012.12.28 288 371 861 1.1479

8. A szdrmaztatott ligyletek részletes Jeirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,

feitiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalis osszegét

Az alapnak {drgyidGszakban szarmaztatott {igylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zit. 6




Erste Abszolit Hozamil Eszkozallokacios Alapok Alapja 2013, éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé mitkidésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
pelitika alakulisira hato fontoesabb tényezik bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2013. L. negyedéy

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkizosztalyto] és régiotdl figglen vegyesen feljesitetiek. Szembetiing, hogy ax
Furdpan kivili fejlett piaci indexek egysépesen pozitiv, 10 szazalék kériili teljesitményt nyGjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat témérité Nasdag 8.21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétiodd valsagokkal stijtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO muatd 0,45 %-kal
cskkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelhetd a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esctében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi &v soran a régios
indexektdl 15-20%-kal elmaradd teljesitményii magyar tozsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-o0s teljesitményt produkalt.

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fenmmaradt, bar a negyedéves
nivekmény mériéke jelentdsen mérséklsdott. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytajansag fennmaraddsat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, ¢s az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésitkre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges véltozis, mig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév vépére az euréd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaliuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk cgyirany(l véltozast (arany.: -4,74%, brent: «1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdl hangulat alakuldsdt vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmall idészakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb (v hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrd] is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfiisszege hétszerese az orszag éves GDP-iének (Magyarorszag esctében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy koritlbeliil 15-17 milliard eurds segitségget hazhatod ki a csddbdl. Az Eurdpai
Bizottsdg — a sajtéhirek szerint a németekkel az élen - marcius kbzepén figy donioi, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard curényi sajat hozzajarulast.
Az Europai Bizottsag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozott mértékit megadoztatasaval teremise elo. Fzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb eclfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 eurénal magasabb
Osszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s add mértéke még fliggne attol is, hogy melyik banknal
keriilf a betét elhelyezésre,

A negyedéy soran a nem konvencionalis gazdasagtszidnzésrdl hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar ériékil Allampapir piacon tbrténd visszavasarlasat dprilist dontésével kozel 80 milliard dollarea emelte, A
fentick mellett a Bo) megduplazta és ezzel 2%-ra emelic az inflacids céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektdl a gazdasdgl ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet vallozdsét vizsgaljuk, gy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februdrban az év/iév dremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszil idiszak ota most eldszir volt a Lheadline” inflacid a 3%-os jegybanki kozéplava cél alatt. A favaly év végén
még 3,0%-o0s mértékit 12 hoénapos inflacids mutatd ilyen nagysdgd csdkkenését részben indokolta a bazishatds
kovetkeziében a szamitasbol L kifuld™ tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiar csokkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvildgot 1atotl a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 IV, negyedévében a 2011-es év ulolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csiskkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s cstkkenést produkdlt az elézd évi adatokhoz képest, Az idel év
tekintetében a magyar gazdasigtdl az elemzidk 0 koriili teljesitményt varnak, mig a kormany vérakozasa 0,9%-os
béviilés.

Februdr kiizepén a magyar allam 3,25 millidrd dolldr értékben adott el 5 és 10 éves futamideji dllampapirt. Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonld futamidejli romdn kibocsatisé ¢s

Erste Alapkezeld Zit. 7
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nagysaprendileg megegyezelt a nem EU tag szerb kibocsitds feldrival, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még gy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsitasi hozamot eredményezett. A
katvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickolé amerikai intézményi befekleték jegyezték le, A
dollarkstvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozasy 3 éves eurds PEMAK kibocsatésbol Gsszegyiilt 1,5
milliard euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt. és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozas kamatéval, igy ez utobbi védohaiora a magyar Kormany meglatasa
szerint mér nincs is sziikség, mely az IMF targyalisok berekesziésében és az IMF fétargyald (Varga Mihdly)
Nemzetgazdasdgi miniszieri kinevezésében is testet oot

2013. 11, negyedév

A mésodik negyedévben a piacok viselkedésében médjus kozepétd] valtozas volt megfigyelhets. A valtozast az amerikai
Jjegybank szerepét betolté FED wbb jegybankaranak azon nyilatkozatai véltottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennck hatdsdra - a befektetok
kockdzati éhségének csdkkenésével ~ az amerikai kétvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megéllapithato, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német 16zsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétsl altalaban csdkkend dzemmodia
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsdé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfopd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmal masfél
évben a tibbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az lJatszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékénck 22%-at elvesztette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A doilér az euréhoz,
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 keritli kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt he, A jovoben szikiila likviditassal
kapcsolatos befektet6i félelmek hatisdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kitvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam jinius végére a mércius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szizalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszégok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen Ggy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel,

A fentiekbo! is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetok figyelmeének kdzéppontjaban a piacokon levd
potlolagos likviditas véltozdsaval kapesolatos varakozasok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév sordn (6bb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérol a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dotlaros
allampapir vésarlast és 40 millidrd dollar osszegii vallalati kotvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befektetsi kockazati éhség csokkendsének Jehettiink a szemtanii. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folot marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1.4%
majus/majus, munkanélkitliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesztésre kerltljon, hiszen az
amerikai gazdasdgban nincs komoly inflicios nyoinds, ¢és a viszonylag magas, bar csokkend tendencigjt
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgdljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsd negyedévében - az el6zé
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kévetben - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként gy tiinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa ¢s a recessziobol valo kildbalasa megkezdddott, azonban ha a szdmok mégé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves nivekedésbol a 2012-ben a kedvezdtlen id6jards miatt rendkiviib gyengén teljesité mezdgazdasigi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), ¢s az épitbiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) eréstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklédott az eldzd negyedévhez képest (6v/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-o0s sdllyal jelenlevo szolgéltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csdkkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés huzodik meg, hanem
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jelenleg inkabb csak a gyenge bdzis miatti korrekcionak lehettitnk a szemtanii. A tavolabbi nivekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rita az
ezredfordulé kdrnyékén még 25% koril volt és jelenlegi ériékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratdjatol...

A korményzat torekvéseit nézve egyértelminek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségverési hisnyt
hosszatavon is a 3%-os hatdrértéken beliif tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotisag a
Jjinius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (BECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyck ki a 2004-¢s
EU csatlakozasunk ota fenndllé talzoty deficiteljards alol. A kormanyzati elkdtelezeitség a koltségvetdsi hianycé)
tartasara - és természetesen az EDP aioli kikeriilésre - abban is megmutatkozotlt, hogy az Furdpai Bizottsag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése eldtt a Kormany dontstt a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emeldsérbi,
a céges tulajdonti mobiltelefonokon folytatolt beszélgetések utan fizetendd addé és a banyajaradék megemelésérot,
tovabba az Onkormdnyzatokiél dtvillalt banki adéssag utén a bankok altal fizetendd 7%-o0s adoéré] (amit késébb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenti, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezetiség.. ).

A hazai makrogazdasdgi adatok kozil azonban az inflacié egyériehniien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutaté ,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az elbzetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szinién pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
inflacios mutato jelentds csdkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kiesé
tavaly januari AFA emelés inflacié gerjeszté hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidij csokkentés is karitlbelil
0,8%-o0s mériékben visszafogta a ratdl. Az inflaciés mutatot a KSH GDP statisztikdjabol ismerl haztartdsok redl
fogyasztasdnak csokkenése szintén javithatta,

2013. 1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytdl és régiotdl szinte fliggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrdl tandiskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a feflett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék kozotti
negyedéves tefjesitményt nyGjtottak. Ennek sordn a globalis fejletl piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, nig a fejlodd piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyeddév sorén az dtfogd amerikai 1dzsdemutatd az S&P 4,69%-os, a technologiai papirokat
tmiritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIJA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) é&s
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd! mozgatotl magyar BUX index csékkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszielt
értékebol.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidarazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj dranak 5%-0s esését eredményezie. A szeptemberi
aresés cilenére azonban a Brent és Crude is 5% korili erésodéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedeti.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyez6 novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriilli negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditds mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokdlis cstesukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézd negyedévvégi szintjitk kizelébe stllyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német [0 éves [,78%). A negyedév/negyedéy alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
Iényeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedével. A 10 éves futamidejil magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbol is kitfind, az elmalt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyetheto. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetdris expanzié tovibbi,
legaldbb 1dvid iddtavon beltl tortiénd fenmmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgdljuk, ogy
megallapithatd, hogy a nydri — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozéd események szeptemberre koncentralodiak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakuidsa szempontjabol meghatdrozé eseményeket, Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 elején
lejard manddtumédhoz kapesolddott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliil megosztd személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirdns jelolésrél vald lemondédsa volt. A jelenlegi monetaris politikanal jéval megszoritobb
elveket valld Summerst a piaci virakozdsok a kévetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofaltak, igy lemondésara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
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jelenlegi FED alelnok, a [)ldu elemz0k altal a monetaris politika tekintetében |éval ulgjudckcnycbb »galamb” Janet
Yellen viltja, akiben , Helikopter™ Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drikdsét 1atjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjeldlti eldllasat szeptember 18-an a 9-1 aranyn FED déntés kivette, melynek értelmében az
eldzetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkBzvasarlasi programjiban meghirdetett havi 85 milliard dollaros érickpapir vasaridsanak dsszegét. Mivel az elmull
években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdarozo volt a fejlett dllamok jegybankjai
dltal biztositott likviditds boség, igy a FED dontést kivetd piaci reakciok is érthetdvé vilnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potlolagos dollar kindlat rovidiavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r61 1.35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumeni jegybanki allampapir vasarlasok
kivetkeztében az amerikai kotvényhozamokban cstkkends volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-16l 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-rél |,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus 16bbségli
felshéz nem fogadta el a demokrata tébbségi alsohéz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az dltalanos egészségbiztosits bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresiil, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épb egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkiil mikodik azt
okozta, hogy oktéber 1-t8] 800.000 kozalkalmazott és koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, Ggy az lathatd, hogy a negyedév sordn 8bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktualis tOzsdei drsivot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasdrlasira, mely varhatoan a tarsasag t6zsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovobeli egyiitmiikddést is befolyasolé vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogersen elitélt volt horvat miniszierelndk mar lezarult peréhez kapcsoléddan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesan elfogato parancsot adtak ki a MOL, elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatosagok gyantja
szerint a megvesztegetés célia az INA feletti iranyitd jogkdr MOL altali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esctleges bebizonyosodasa alapjaiban véltoztathat a jelenfegi MOL-INA stratégiai egyiitimiikodésen. Hernadi Zsolt
eflen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpo! is kiadta a nemzetkdzi elfogatéd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, dgy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkeddsek miatt az elmult években
Jelenis vesziesépet szenvedell el, sdt Gsszességében is veszteséges volt - a lépés varhatdan jabb jelentds pattélagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi korményzati lépések (kiilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeids ado, 75wrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegféosszege
csokkent, illetve a kilfsldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nydajtolt, 2008, végén mdg bsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirazdsukat (és ezzel a forvas dgi kitettségiiket) is kozel a felére csokkumtlck, és 16bb kitlfoldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operacidja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogotl hazai aktivitdsat mutatja, a killonadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves viltozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is titkrozodik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
ardnyos hazai beruhdzasi rataban,

2013 IV. negyedéy

A harmadik negyedévet kdvetden a tOkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhets, Az eldzd negyedéves
indexemelkedést kdvetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasziathato, amikor a
fejlett piaci részvényindexck egy Kkicsil erdsebb teljesitményt, mig a fe}iodd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kizeli dllapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapian mar csak 0,4%
volt, bar a csbkkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
embiteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulé teljesitményt mutat. A hazai GDP [,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmdéra tovabbi kamatvagdsokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazaiékra cstkkent. A rckord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kizepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgdljuk, ngy azt lathatjuk, hogy az ECB az eur6 alapkamatot 0,25%-ra végta. Az ECRB
november eleji, a piacot és az elemzbket is meglepd kamatvagasat kivetden az utobbi idoszakban megnovekedett azon
elemz6i talalgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Lurdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4116 O/N betéti kamatanak
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csokkentésével a jepybanki betétek hozamat a negativ tarlomdnyba vagja. Az egyértelmit tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdanyos monetaris politikdnak a tovabbi gazdasdgiszténzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belill gazdasdgi névekedésrdl még nem lehet beszélni, sét az eldrejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovabbra is recessziéban marad. A gyenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpal Unio esetében minusz 0,4 szazalékos redlviliozast jelzett eltre - az USA eselében az elemzék
mar 2% koriili éves novekedésre szamitanak, ¢és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GIDP nédvekedés is
meglehetdsen meggydzd. Természetesen a gyenge eurdpai GDRP alakulast nem lehet elvonatkoziaint az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvaldsitott kiltségvetési kiigazitastdl, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) kaltségvetdsi
hidny mara 4% alatti tlagos ériékre cstikkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk altal vart idei évi globdlis gazdasagi novekedési ditem
gyorsulassal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-t6} egy széles alapon nyugvé lassi fellendillés
kezdddjon meg az euro zénaban is. A globélis gazdasagi fellendiilés kapesdn varhatéan az euro z0na export béviilése
folytatddni fog, mely kapacitds béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasdban és a fogyasz1oi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris Bszténzés
lchetéségeit és eszkizeit vizsgdlva egydrielmil, hogy a novemberi kamatvagdst kovetben az Eurépai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkoztara mar meglehetdsen besz(kilt. FEz azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazdsa 0jbél jelentlsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkdziok
jovabeli érnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB allal a gazdasag dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februdrjdban) megszervezetl, egyenként 500-500 milliard eurd sszegli LTRO hitelek
kizel felét a felvevo kereskedelmi bankok miér visszafizetiék, Az L.TRO hitelek részbeni visszafizetése mbgott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben Jecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olcsd forrdssal tudtak kivédltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkizei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a moenetéris eszkdzok jeleniegi kihaszndlatlansdga azonban az eurdpai jegybank szamdra egy a gazdasagi
ndvekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezobb feltételli (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejti) finanszirozési lehetdség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tdmogatist adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresziill a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az europai nagybankok dlal igénybe veheté hitelkonstrukcioval allna elé az ECB, Ggy az oleso ¢és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lchet a jegybanki betétek kamatanak vagasa, amivel végsé soron az ECB alial a
kereskedehmi bankok szamdra biztositott oleséd forrdsnak a redlgazdasdgba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
t6kepiacokra aramlasat segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetlentil, a pénz és tdkepiacokra dramias
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhdzassai/fogyasztassal segithetné a GDP novekeddsét,

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD Gsszegll FED eszkozvasarldsi program volumenének
csokkentése, melyre a piac korabban csak 2014. elejét6] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozisaikba bedraztdk, fgy, a jovibeli likviditas szitkidést clére vetit vélekedések erfistdése sem okozolt negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokal vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflicid és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is lovabbi kamatvagasokat telt lehetévé, melynek eredményekeént a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csikkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kizowi sziik sdvot és - mindbssze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ecllenére a kilfdldick altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év soran a killfoldi befektetdk 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zdaré allomanyuk is szinte megegyezett az eldzd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4993 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX index az elmalt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek kdziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedet.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BiX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozdsatol
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Erste Abszolut Hozamt Eszkozallokacids Alapok Alapja 2013. éves jelentése

9.2. Az Alapkezelé mitkodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kdvetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végeén,

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kétvény kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november [5-ével megvaltozott (1j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktdber 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozam( Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
tol az Erste Nyiltvégli Kozép-Europai Részvény Befekietési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Europai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvéltozott és neve Erste Europai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezel6 két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-4n beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezd6értékrol 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 millidrd 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke
469 milliardos alloméanyrol év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-os nivekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés legerdteljesebb huzomotorja a
DPM portféliokezelés és a biztositdi portfoliok voltak. A DPM portfoliok alloméanya az ¢v soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portf6lié allomany is jelentds 26,2%-0s nivekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 milliardra novekedett az ¢év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok dllomanya nétt, a magéan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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