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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld' Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban ,az Alap”,
ny.sz. 1111-489) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakban’vezetés™) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szolé 2011. évi CXCIIL. térvénnyel
Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszk6zok és kitelezettségek leltarral valod
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldsbol, akéar hibabodl eredd lényeges hibas allitdsoktél mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
térvények €s egyéb jogszabalyokkal ésszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megké&vetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot tgy tervezziik meg
¢és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a
Iényeges hibas allitasoktol. A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrsl és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6l fuggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység Aaltali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsdé kontrolljanak hatékonysigara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. MeggyozGdésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013. december
31-ével végzddd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol sz6l 2011. évi CXCIIL térvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszk6zok és kitelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeltje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgélatunk kiz4rolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18.

—0
For;ﬁ;%}abriella Forgacs Gabriella

Alpine Gazdaséagi Tandcsado

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



Erste Alpok Nyiltvégil Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013, éves jelentése

1. Az Lrste Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kétvény Alap (toviabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Katvény Alaprol a PSZAF H-KE-1111-41/2013.
szami hatdrozata alapjan 2013. februdr 0l-ei hatallyal Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapra
maédosult. Majd 2013. oktéber 7-t81 ismét véltozott a PSZAF H-KE-111-562/2013. szami hatérozata szerint
Erste Alpok Nyiltvéga Arfolyamvédett Kotvény Alapra.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Alpok Arfolyamvédett Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Ojan létrehozott, nyiltvégli hatdrozott futamidejii értékpapir
befekietési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétdl (2012, aprilis 13-101) 2014, szeptember 30. napjaig
terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zit,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Lrste Befektetési Zrt.

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

Cégiegyzekszama: 01-10-041373

Netté eszkézértek szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zit. 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zaro eszkozérick A’ . ZAr6 eszkdzérték AI N
Targynap: QS.ZI‘OZOB . Targynap: i eslemzok
Megneverds 2012.12.28 teljes portf, 2013 12.31 lelj'es Q()t‘tf.
(F) aranyaban (Ft) aranyaban
(%) (%)
OSSZES ESZKOZ 618 522298 100.18% 717 255 398 100.20%
Banki egyenlegek 4 395 3067 0.71% 237 994 095 33.25%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0 0.00% 223 683 0.03%
Lekotdtt bankbetét 4 395 367 0.71% 237770412 33.22%
Atruhazhaté értékpapirok 627 219 662 101.58% 474 728 400 66.32%
Hitelviszonyt megtestesttty értékpapirok 627 219 662 101.58% 470 175 460 65.68%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB koétvények 0 0.00% 9 488 144 1.33%
Allamkotvények 420 233 241 68.06% 460 687316 64.36%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 2006 986 421 33.52% 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvénpek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tozsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi éridkpapirok 0 0.00% 4 552 940 0.64%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 (.00%
Nyilivégdi alap befekietési jegye - Kiilfoidi 0 0.00% 4 552940 (1.64%
Zartvégi alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek -13 142 730 -2.13% 4 532 903 0.63%
Futures iigyletek 0 0.00% i\ 0.00%
Forward ligyletek -13 142 730 -2.13% 4532903 0.63%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
LEpyéb szdrmaziatott tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Fgyéb eszkizik 49 999 0.01% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Ligyéb kivvetelések 49 999 0.01% 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1 088 524 -0.18% -1 428 953 -0.20%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -1 088 524 -0, 18% -1 428 953 -0.20%
Alapkezeléi dij -119 854 -0.02% -154 841 -0.02%
Forgalmazoéi dij -679 173 -0.11% -877 432 -0.12%
Letétkezeldi dij -65 802 -0.01% -85 011 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -186 758 -0.03% -266 700 -0.04%
~ PSZAF dij 36937 -0.01% -44 969 0.01%
Kazzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 617433 774|  100.00% 715 826 445 | 100.00%
Befektetést jegyek darabszama 535 402 140 579 842 307
Egy jegyre jutd netté eszkbzértck 1.1532 1.2345
Erste Alapkezeld Zit. 2
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befekietési jegyek szama 2013.12.31-¢n 379 842 307
4. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkozérték
LEgy befektetési jegyre esd netté eszkdzériék 2013.12.31-én {Ft) 1.2345

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Megnevezes

Tétel neve

Bruttd piaci ériek

Erték a portfolié
eszkizeinek aranyaban

A t6zsdén hivatalosan jegyzett
Atruhizhat) értékpapirok

Mis szabilyozott piacon forgalmazott
Mraluizhatod Getékpapirok

A kizehmaltban forgalomba hozoft
datruhdzhatd értckpapirok

Egyéh diruhdzhatd ériékpapirok

Nitelviszony! megtestesith értékpapirok
Az MNB, az Zurdpai Kozponii Bank,
vagy az Luropai Unid mas tagdllaméanak
Jjegybankja éltal kibocsatotl, hitelviszony(
meglestesitd értiékpapir

Allamkttvény

Allamktvény

Frste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci
Befektetési Alap Euroban
denomindlt

MNB 40115

RIEPHIIN 2014/01/29 Furoban
demonimait

REPHUN 2014/07/28 lZzuroban
denominalt

4 552 938

4552 938
470 175 461

9488 144
217 669 327
243 617 989

0.00%
(1.00%

(.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.64%

0.64%
65.68%

1.33%
30.32%

34.03%

Nettd eszkozérick

715826 280

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkazei.

irste Alapkezelo Zrt.

L
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forinthan

Megnevezds 2012.12,31 2013.12.31
I Pénziigyi miiveletek bevétele 81949 116 357
1L Pénziigyi milveletek raforditdsai 31821 42 615
HI. Egyéb bevételek 794 1713
11V, Milkdadési koltségek 8§ 543 13 122
V. Ligyéb raforditasok K 170
VL Rendkivili bevételek - -
VIL. | Rendkivitli raforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 42 266 02 163

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forinthan

Megneverés Osszes bevétel EbbAI pénlvl;iigg’/ilcg realizalt
evéfel
Pénziigyi miiveletek bevéiele dsszesen 116 357 116 115
- Kamatbevétel pénzintézettol 342 100
- Erickpapirok kamatbevétele 34259 34259
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 38093 38 093
- Hatdaridds tigyletek nyeresége 33716 33716
- Devizis iigyletek arfolyamnyeresége 9947 9 947
Egyéb bevételek 1713 1713
- Egyéb bevétel 1713 1713

Erste Alapkezeld Zrt,
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adatok exer forinthan

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Kiltsépek, riforditisok
Pénziigyi mitveletek raforditisa Ssszesen 42 615 42 615
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 158 158 |
~ Hatdridés milveletek veszieséee 39558 39 558
- Devizas tigyletek arfolyamvesztesége 2 899 2 899
Miikidési kotségek §sszesen 13122 11738
- Alapkezel6i dij 1735 1580
- Letétkezeloi dij 953 868
- Forgalmazdsi dij 9833 8 955
- Hirdetés, kozzététel kiltsége - -
~ Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Kényvvizsgaldi dij 533 267
- Feltigyeleti eljarasi dij - -
- Tézsdei eljarasi dij - -
- Keler eljardsi dij 65 05
Egvéb raforditas dsszesen 170 132
- Feliigyeleti dij 170 132
- Egyéb raforditas - -
| Netté jivedelem 62163 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befekietési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befekteték a befekietési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

Adatok forinthan

Megnevezés

2013.12.31

Targyidészakban eladott befekletési jegyek szama

77 809 823

Téargyidbszakban visszavaltott befektetési jegyek széma

- 33 369 662

Visszavisarolt befektetési jegyek értiékkiitonbozete - 66062111
Lladott befektetési jegyek ériékkillonbozete 14 943 037
Ertekelési kiilonbazet tartaléka 25 039 493
Uzleti évi eredmény 62 163 305

Lrste Alapkezeld Zrt.
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A befekietések éreéknovekedése, illetve értékesikkendse

adatok foriniban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Ertékelési killonbdzel tartaléka

41 843 993

25 (39 493

Ertékpapirok allomanya

572 643 430 450 949 809
Ertékpapirol értékelési kitlonbozete 54 723 970 23 7178 590
Kovetelések &llomanya 49 999 _

Kovetelések érigkelési kilonbozete

Pénzeszkdzok alloméanya

4 395 367

241023 683

Pénzeszkozok érikelési kiilonbdzeie (devizaarf. valiozasbol eredd kiil)

3272000

Szarmazitatoll ligyletek értékelési kitlonbozete

12 879 977

4 532 903

Katelezeitségeknek értékelési kiilénbézete nines.

7. Az Alap netté eszkozértekének és az egy befekietési jegyre juto netté eszkizértékének

alakulasa a megel6z6 hiarom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Nettd eszkozérick

Egy befektetési jegyre jutoé
netto eszkozérték

2012.12.31

535402 146

1.1532

Az Alapot 2012, dprilis 13-an jegyezte be a feliigyelet

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Alpok Nyfltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013, éves jelentése

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

Nyitott hataridés eladasi pozicidk

Eszkizérték érvényességi datuma Eszkiiz Mennyiség Eszkbzérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 2 083 149 -6 761 086
2013.02.28 EFEURHUF 2083 149 -6 424 432
2013.03.29 EURHUF 2109004 -14 135011
2013.04.30 EURHUF 2105258 -2 049 423
2013.085.31 EURHUF 2258407 -15 834 988
2013.06.28 EURHUF 2260610 851 490
2013.07.31 EURHUF 2261 685 -8 404 223
2013.08.30 EURHUF 2322298 -748 192
2013.09.30 EURMUF 2322298 2 383 206
2013.10.31 EURHUF 2322298 13319920
2013.11.29 EURHUF 2357272 -6 193 196
2013.12.31 EURMHUF 2358272 4532903

9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezok bemutatasa

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

2013. 1. negyedéy

Az elsé negyedévi drfolyamok eszkdzosztélytol és régictol figgden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurdpan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék korili teljesitményt nyGjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a2 Dow Jones 11,25%-0s, a technolégiai papirokat tomorité Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlids valsdgokkal sajtotl eurd zdéna vezetd indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd curdpai index a DIEUS0 mutatd 0,45 %-kal
csbkkent, Szinén csokkends volt megfigyelletd a fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi ¢év sordn a régios
indexektd] 15-20%-kal ebmaradé teljesitményl magyar t6zsdeindex 2013, els§ negyedévében maér csak kisebb
mértékben cskkent. A BUX a negyedév sordn «1,74%-0s teljesitményt produkalt,

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentdsen mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
ewrdpai bizonytalansdg fennmaradasat iél mutatja, hogy a biztosdgos befekietési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves

Erste Alapkezeld Zrt. 7




Erste Alpok Nyiltvégi Arfolyamvédett Kitvény Alap 2013. éves jelentése

papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamdra a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljtvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamdban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
vilsdg nyoman a negyedév végére az ewd a dollarhoz képest gyengilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirdnyd valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvalg, hogy az elmalt idészakban Ciprusté! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tdvi hatasaira, érdemes lehet ezt a problémat kizelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfotsszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két érték nagyjabol megegyexik) csak egy korilbelitl 15-17 millidrd eurds segitséggel huzhaté ki a csodbél. Az Eurdpai
Bizottsdg - a sajtohirek szerint a németekkel az élen ~ mdrcius kdzepén Ogy dontotl, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Buropai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjarulasanak tetemes részét az orszdgban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozdtti mértekil megadoztatdsaval teremtse el6. Ext a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késodbb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az addt csak a 100.000 eurénal magasabb
tsszegll bankbetétekre vetnék ki ¢s a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még fiiggne attdl is, hogy melyik banknal
keriilf a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasigtszionzésrdl hatdrozott a Japén jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dolldr értékii dllampapir piacon torténd visszavasarlasat dprilisi dontésével kozel 80 millidrd dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bol megdupldzia és ezzel 2%-ra emelte az inflacids céljat (febrffebr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedések1d! a gazdasagi névekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozdsat vizsgdljuk, gy a negyedév sordn megjelent hazal makrogazdasagi
publikéciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februarban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi iddszak Ota most elészor volt a headline” inflicié a 3%-o0s jegybanki kozéptdvh cél alall. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékit 12 hénapos inflaciés mutatd ilyen nagysagd csdkkendsét részben indokolta a bazishatds
kovetkeztében a szamitasbol Lkifuté” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarestkkentés hatdsa. Az
alacsony inflacio melleit azonban a negyedév sordn napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteijesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 E-es év ulolsd negyedévvel dsszevetve 2, 7%-kal csokkent, melynek
eredmeényeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csikkenést produkdlt az eldzd évi adatokhoz Képest. Az idei év
tekintetében a magyar pazdasagtol az clemzOk O korili teljesitményt varnak, mig a kerméany vérakozasa 0,9%-os
boviilés.

Februar kézepén a magyar atlam 3,25 milliard dollar éridkben adott el 5 és 10 éves fidamidejll allampapirt, Az frissen
kibocsdtott kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejit roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatis felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezt (5 évre 4,2%, 10 évre 54%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket 16bh mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietk jegyezték le. A
dotarkétvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozas 3 éves eurds PEMAK kibocsatasho! ésszegyiilt 1,5
milliard eurd mér nagyrészt fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
osszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozds kamatdval, igy ez utébbi véddhadléra a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF targyaldsok berekesztésében ¢s az IMF f6targyald (Varga Mihaly)
Nemzelgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 8o,

2013. 11, negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében méjus kdzepdtd! valtozas volt megfigyethetd. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét betdltd FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyck a memnyiségi lazitds
volumenének jovobeli csbkkentését vagy esetieges megsziintetését vetiteitek eltre. Ennek hatasdra - a befektetok
kockazati éhségének csdkkenésével - az amerikal kdtvényhozamok megemelkedtek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megdllapithato, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvéltés eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazisba vagy enyhébb csdkkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartotl német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kizepétol altalaban csokkend dzemmaodra
kapecsoltak. 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 firdd Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsé negyedév végeén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves vadltozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlddd piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpal mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmult masféi
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é¢vben a tobbi indexhez képest lemaradé 1:,I]c,s1t1m,nyt matatott a 2013, masodik negyedévében kissé kmngdlics
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013.
mésodik negyedévében az ériékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazdst mutatott. A dollar az eurdhoz
képest lényegében nem vdltozolt, tartotta az 1,30 kéridli kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozds allt be. A jovoben sziikiilo likviditassal
kapcsolatos befektetdhi félelmek hatdsara a legbiztonsdgosabb befektetésnek mindsiteit amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kivetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejéi Allampapit hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%} emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejleit orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockadzatmentes kamatlabak (US és
német atlampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Innek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4.6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves atlampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyértelmilen latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kbzéppontjaban a piacokon levd
potlolagos likviditdas valtozdsaval kapcesolates varakozasok élltak. Azt kovetben, hogy a negyedév sordn i6bb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 millidard dollaros
allampapir vasarlast és 40 millidrd dollar Ssszegl vallalati kotvényvasarlast megeélzé mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekietdi kockazati éhség csdkkenésének lehettiink a szemtanili. Kordbban a Fed
azt hangoztatia, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% {6161t marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mdsodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfliggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomds, és a viszonylag magas, bar csokkend tendencidji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag red] teljesitményét is megvizsgdljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az eldzd
évi -1,7%-o0s, ¢és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDIP valtozast kovetden - 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
cazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként tgy tiinik, hogy a magyar gazdaség talpra
allasa €s a recessziobol valo kilabalasa megkezdddott, azonban ha a szdmok mogé nézitnk akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen id6jards miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezbgazdasipi
kibocsatds javult 27 6%-kal (év/év 12,3%), ¢s az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (¢v/év 4,2%) erdsodést febmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékiodott az eldzd negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belii nagysagrendileg
60%-o0s stllyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok magdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés hiizodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak Jehettiink a szemtanoi. A tavolabbi nivekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzasi rita semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredforduld karnyékén még 25% korll volt és jelenlegi riékével mar messze elmarad a 16bbi Visegradi orszig 20%
folott ratajatdl...

A kormanyzat forekvéseit nézve egyérielmiinek latszott a Kormdany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hossziitdvon is a 3%-o0s hatarériéken beliil tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotisdg a
Junius 21-én fartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmdra javasolta, hogy Magyarorszdgot vegycék ki a 2004-cs
EU csatlakozasunk ota fenndllé talzott deficiteljards alol. A kormdanyzati elkodtelezeftség a koltségvetési hidnyeél
tartasdra - és természetesen az EDP aldli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsdg javasiatdt
kévetden, de még az FCOFIN iilése elétt a Kormany dontétt a készpénzfelvételi illeték dupidjara (0,6%-ra) emeidsérél,
a céges tulajdontt mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd add és a bdnyajaradék megemelésérél,
tovabba az Onkormanyzatokt6] atvallalt banki adossig utdn a bankok altal fizetendd 7%-o0s addrol (amit késébb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasagl adatok koziil azonban az inflacié egyértelmiten pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd [,8%-o0s éricke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést ielentd dprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/iév
mflacios mutatd jelentds csdkkenésében komoly szerepe volt olyan epyedi tételeknek, mint a bazishalds miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacié gerjeszté hatasa, illetve a kormdnyzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbeli]
0,8%-0s mértékben visszafogta a rdtdt. Az infliciés mutatdt a KSH GDP statisztikéjabol ismert haztartdsok real
fogyasziasdnak csokkenése szintén javithatta.
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2013. H1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok cszkozoszialytol és régidtol szinte fiiggetient) emelkediek, és az arfolyam
elmozduldsok mértéke Altalaban mérsékelt befektetdi optimizmused! tantskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembeting, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoui
negyedéves teljesitményt nyijtottak. Ennek sordan a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentilo
MSC] World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlods piacok dtlagos feljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,00 %-kal emelkedett. A negyedév soran az &tfogd amerikai tdzsdemutatd az S&P 4,69%-o0s, a technologiai papirokat
1omoritd Nasdaq 10,82%-0s, a némel DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIA (+1,48%) index teljesitménye légott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirekidl mozgatott magyar BUX index csdkkent és a negyedév sordn 1,90%-ot veszitett
éreékébsl.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazodott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdn az olaj drdnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
dreses ellenére azonban a Brent és Crude is 3% koriili er6sodéssel zarta a negyedévet. Az arany drfoiyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kodtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovibbra is fennmaradt, ¢s az elozo
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezo ndvekedést produkaltak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
korlili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pdtidlagosan biztositott likviditds mennyisége
csilckentésének megkezdését mée elhalasztd FED dontésre a lokalis cstucsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév vépére eldzé negyedévvégi szintjitk kozelébe sillyedtck
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedévet. A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakulasokbo] is kitiint, az elmuilt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzié tovabbi,
legalabb rovid iddtavon beltl torténd fennmaradisa tdmogatia. Ha a nemzetkdzi eseményekel vizsgéljuk, ugy
megallapithatd, hogy a nyari — gazdasdgi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozé események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakulasa szempontjdbol meghatdrozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikat jegybank elnok 2014 elején
lejare mandatumahoz kapcsolddott. Az amerikal kozgazdasz-korokon belil megoszto személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elndk-aspirans jeiotésrd] vald lemondasa voit. A jelenlegi monetaris politikdnal joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kivetkezd amerikai jegybankelndkként aposztrofaltak, igy lemondésara a
piacok fellélegeztek. Bzt a megkonnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
jelendegi FED alelntk, a piaci elemzék altal a monetédris politika tekintetében joval engedékenyebb | galamb” Janet

&

Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai efveinek hiiséges 8rokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjelslti eldllasat szeptember 18-dn a 9-1 ardnyG FED dontés kdvette, melynek értelmében az
clézetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjaban meghirdetett havi §5 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmuit
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatirozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositett likviditas boség, igy a FED dontést kovetd piact reakciok is érthetdvé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovbbeli potldlagos dollar kindlat révidtavon tovabbra sem fog cstkkemni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6F 1.35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenii jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban cstkkends volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
cstikkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is valiozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-16l 1,8%-ra valtozott,

Fontos amerikai fejlemény voli, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetést év végén a republikanus tobbségl
felséhaz nem fogadta el a demokrata tdbbségil alsohaz dltal beterjesztett 2013/2014 évi kdltségvetést. Az elutasitas oka
az dltalanos egészségbiztositds beveretdsét megeélzo Obamacare néven clhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014
ben életbe 1épd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kiliségvetds nélkiil mikodik azt
okozta, hogy oktéber 1-t61 800.000 kbzalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazal gazdasagot vizsgaljuk, Ggy az lathaié, hogy a negyedév sordn 16bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktudlis tozsdei 4rsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot teit az Egis részvények felvasdrlasdra, mely varhatoan a tarsasag tdzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
Mésrészt fontos és a MOL-INA jovibeli egylittmiikadést is befolydsold valtalati hir volt, hogy a horvat hatosdgok - a
10 évre jogerSsen elitélt voll horval miniszterelnok mar lezdrull peréhez kapesoldddan - Sanader 10 millio eurds
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megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnék-vezérigazgatdja eflen. A hervat hatdsagok gyanija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti itdnyito jogkor MOL dltali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egytittmikéddsen. Hemnadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgabjuk, dgy nem tekinthetiink el a svajci {rank
hitelesek ismételt megmentésétsl. A Bankrendszer szdmara - mely a Kormanyzati iniézkedések miatt az elmili években
jelentBs veszteséget szenvedett el, s6t Gsszességében is veszieséges volt - a [épés varhaioan tjabb jelentés potldlagos
vesziesége! okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormanyzati képések (kiilonadd, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcids ad6, 75mrd forintos egyszeri pétbefizetés) eredményeként a bankszektor osszesitett mérlegfodsszege
csokkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nyijiott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milidrd
forintos finanszirozasukat (s ezzel a forrds agi kitettségiiket) is kizel a felére cstkkentetiék, és tobb kitHfsldi tulajdonu
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operacidia visszavagasaval reagalt. Altalaban a mulitinaciondlis cégek
visszafogott hazai aktivitdsdt mutatja, a kilonadokkal terhell Agazatok beruhdzédsi volumenének éves valtozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dlalianossagban is titkrézdik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a t8kepiacokon egyfajia megnyugvds volt megfigyelhetd. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kévetben a negyedév sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapaszitalhaté, amikor a
fejiett piaci részvényindexek egy kicsit ertsebb teljesitményt, mig a fejlodé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kézeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sorin az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag nivekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd kormdanyzati intézkedések okoztak. Ezen feltl még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasdag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emetkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflécio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmara fovabbi kamatvagasokal teft lehetdvé, melynek eredményeként évvépére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra cstkkent. A rekord atacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a Torint jelentds gyenpliilését, az
FURHUF kurzus december kézepén is 30081 alatt maradi.

Ha az europai folyamatokat vizsgaljuk, Ggy azt lathatiuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vigta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagdsat kivetden az utdbbi idoszakban megndvekedet! azon
elemzdi taldlgatasok pyakorisaga is, melyek szerint az Furdpai jegybank a jelenleg 0%-on alio O/N betéti kamatanak
cstikkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vapja. Az egyérielmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyoméanyos monetaris politikdnak a tovabbi gazdasdgsztdnzésére mar vajmi kevés terel
hagyott, miktizben az EU-n belill gazdasagi novekedésrél még nem lehet beszélni, s6t az elorejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge curdpal kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unid esetében minusz 0.4 szazalékos redlvaltozdst jelzett elére - az USA eselében az elemzok
mar 2% korildi éves ndvekedésre szamitanak, és az amerikal harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydz6. Természetesen a gyenge europai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az U tagorszagok
altal mar ez idaig megvalositott kiltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordabban az egyes orszdgokban
akar 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!. stb.) kéltségvetdsi
hidny méra 4% alatti atlagos ért¢kre csvkkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globalis gazdasagi novekedési titem
gyorsuldssal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-t8] egy széles alapon nyugvd lasst fellendiilés
kezdddion meg az euro zonaban is. A globdlis gazdasigi fellendiilés kapeséan vérhatdan az euro zdna export biviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban ¢s a fogyaszioi keresiet
nivekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasigi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris Osztonzés
lehetdségeil ¢és eszkizeit vizsgalva egyérielmil, hogy a novemberi kamatvigast kévetben az Eurdpai jegybank
hagyoméanyos monetéris eszkdztara mar megichetésen beszitkiilt. [z azt eredményezi, hogy a jovbben a
nemhagyoméanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa 0jbol jelentsebb teret kaphat. A nemhagyomdényos eszkozok
jovobeli térnyerdse kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasdg Oszionzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegit LTRO hitelek
kizel felét a feivevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszalizetése mogott az atl,
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hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrdl felvett olesd forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleikel. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkdzel a gazdasdp élénkitésében jelenleg mér csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részi. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflicids rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkozOk jelenlepi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szamdra egy a pazdasagi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezabb feltételil (alacsonyabb kamatozdsu és/vagy hosszabb
futamidejil) finanszirozasi leheidség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és tbkepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresztill a redlgazdasdgnak is, Abban az esetben, ha egy Gjabb
az europai nagybankok 4altal igénybe vehetd hitelkonstrukcioval dllna elé az ECB, gy az olcst és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vagdsa, amivel végsé soron az LCB alal a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott olesé forrasnak a realgazdasagba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra aramlasat segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kézvetlenlil, a pénz ¢s tokepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztill megemelkedd beruhazdssal/fogyasziassal segithetné a GDP névekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD sszegli FED eszkozvasartasi program volumenének
csbkkentése, melyre a piac korabban csak 2014. elejétd) szamilolt, azonban ezt az évvégére a piaci szereplfk mdr a
varakozdsaikba bearaztak, igy, a jOvobeli likviditds sziikilést elore vetitd vélekeddsek erbsddése sem okozolt negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkdmyezel a jegybank szamdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett Iehetévé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokofja az is, hogy az egész évben csdkkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csdkkentése sordn a
forint az eurdval szemben tébbnyire tartotta a 290-300 forint kizoiti szik sdvot és - minddssze 2%-o0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a kitlfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomdnya is szinten maradt. Az év soran a kilfoldi befektetdk 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaro allomdnyuk is szinte megegyezelt az el0z6 évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megdllapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdld BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,62 Y%-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves viltozasatol.

9.2. Az Alapkezelé mikodésében bekdvetkezett viltozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Assel Management GmbH. A cégjegyzckbe torténd bejegyzés 2009,
februar 9-én toriént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdonaban allo tarsasdga, mely
siratégiai  iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢s vagyonkezelési Gzletdg infrastrukirgjae. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az ligyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyéasolja.

A Térsasag iranyitdsi struktirdjaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012, év végén clinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudita novelni kezelt portfélivinak
szamdat. Ev végén a Tarsasig harmincharom befekietési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es eszienddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat, Augusztus 05-¢én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap ¢s az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoridban. Az Vrste Téke- és Hozamvédelt Befektetési Alap esetén a
befektetési politika &s az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (0 név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesalddjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
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Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részveény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovett Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Vélogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabbd az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozam( Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-16] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozami Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
td] az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégl Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven mitkodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megviéltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai 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 piacdra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékro!l egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkez6
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld dltal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 millidrdos allomanyrdl év végére 752 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszénhettd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A nivekedés legeriteljesebb hiizémotorja a
DPM portféliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok dlloméanya az év soran 79,3%-kal bdviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 26,2%-o0s névekedést tudott produkdlni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés aranya nott.

Budapest, 2014. prilis 18. Erste Alapkezel6 Zrt
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