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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezelé Zit. részére

Elvégeztik az Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2013, évi éves jelentésének 5. és 6. pontjdban taldlhatd szamviteli adatainak a
konyvvizsgélatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt, iigyvezetése (tovabbiakban vezetés™) feleldés ennek az éves
Jjelentésnek a Befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011, évi
CXCIIL térvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, kiildnds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelbje
altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar
csalasbol, akar hibabol eredd 1ényeges hibas allitasokidl mentes éves jelentés elkészitése.

A kimywvizsgdls feleldssége

A mi feleldsséglink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkodzok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése  konyvvizsgdlatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkoz6 —~ Magyarorszdgon érvényes - térvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ugy tervezziik meg és hajtsuk végre,
hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktdl,

A kOnyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl &s
kozzétételekrol. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akdr csalasbol, akdr
hibabdl eredé, lényeges hibas allitdsai kockézatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6l
fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeltitk, hogy olyan
kényvvizsgalati eljardsokat tervezhessink meg, amelyek az adott koérilmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgdlat magdban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értékelését.

Meggybzédésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nytjt kdnyvvizsgaldi véleménytink megadasihoz.,



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2013. december 31-
¢vel végz6dd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a Befektetési
alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formékrol szolé 2011. évi CXCIIL térvénnyel
Osszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral
alatimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal
adott értékelés alapjan keriiltek elszamol4sra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgéalatunk kizarélag az el6z6ekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Murony, 2014. éprilis 18.
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Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2013. éves jelentése

1. Az Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatsisa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjardl a PSZAF H-KE-H1-35/2013. szami
hatarozata alapjan 2013. februar 0l-ei hatallyal Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjara valiozot. Az
Alap neve 2013. oktober 7-t6l Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja, melyet a
Feligyelet H-KE-I11I-560/2013. szamu hatarozaidval engedélyezett.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Alpok Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvinos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétsl (2005, szeptember 22-t81) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezelé

Lrste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjepyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Erste Alapkezelé Zrt, 1



Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2013. éves jeleniése

Kinyvvizsgalo

Az Alap ¢éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befekietési alapkezeldkrol és a kollekiiv befektetési
formakrol szol6 2011, évi CXCIII. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Gyurkéné Bondar Anna
Lakcime: 5672 Murony, Korési Csoma Sandor u. 22.
MKVK nyilvantartasi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsités szama: E-002794/01

Nettd eszkdrérték szamitas tipusa 2013.01.31-ig

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil  Targynap — 1 napi eszkézallomany
Térgynap — 1 napi drfolyam adatok
Targynap — 2 napi befekietési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval
2013.02.01-t61
Targynapi eszkozérték Targy -+1 napon késziil Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekteiési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezelé Zit. 2



Erste Alpok Nyiltvégil Ingatlan Alapok Alapja

2013. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Z.ard eszkdzériék

Az esziktzik

Zaro eszkizérick

Az eszkozik

\ Targynap: teljes portf, Targynap: tefjes portf.
Megnevezés 201 gyz z.is a rjé ny!éban 201 5’.); 2.%1 a.-':i n y‘é‘f)'a'.f
(F1) (%) (F1) (%)
OSSZES ESZKOZ 31789 089 541 100.09% 29 666 738 269 100.10% |
Banki egyenlegek 278 700 986 0.88% 144 826 142 0.49%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekatstt bankbetét 278 700 986 0.88% 144 826 142 0.49%
Atruhazhato értékpapirok 31 865 930 601 100.33% 29 319 366 014 98.93%,
Hitelviszonyt megftestesitd értékpapirok 199 840 400 0.63% 299 866 800 1.01%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 199 840 400 0.63% 299 866 800 1.01%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Atami garanciaval rendelkez6 kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% { .00%
Eoveb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kitlfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 8.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekiiv befekietdsi értékpapirok 31 666 089 601 99.70% 29 019 499 214 97.92%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai 31 666 089 601 99.70% 17 907 332 191 60.42%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kulfoldi 0 0.00% 1T 112 167 023 37.49%
Lartvégh alap befekietési jegye v 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek -355 541 446 -1.12% 202546113 0.68%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward figyletek 355 541 446 ~1.12% 202 546 113 0.68%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozik 0 0.00% 0 0.00%
Befcktetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kdvetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK 28 713916 -0.09% -29 421 964 -0.10%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kéltségek -28 713 916 -0.09% -29 421 964 -0.10%
Alapkezeldi dij -3 689 323 -0.01% -3 792 598 -0.01%
Forgalmazoi dij 20 906 162 <0.07% =21 491 390 -0.07%
Letétkezeldi dij -1 721 684 -0.01% -1 769 879 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -468 443 0.00% -476 250 0.00%
PSZAF dij -1 928 304 -0.01% -1 891 847 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 31 760 375 625 100.00% 29 637 316 305 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 197703 577 941 17493 379 419
Egy jegyre jutd netto eszkdzériék 1.6119 1.6942

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Alpok Nyfitvégii Ingatlan Alapok Alapja

2013. éves jelentése

3. A forgalomban 1évo befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2043.12.31-én

[7493379419

4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozeéreék

Egy befekietési jegyre est nettd eszkdzérték 2013.12.31-én (Ft)

F.0942

5. A befektetési alap dsszetétele

Adatok lorintban

Erték a
. . o x Bruttd piaci ortfolio
Megneverds T'étel neve O iz portio:
értek eszkiézeinek
aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzett Atrubfzhato értékpapivok 0 0.00%
(.00%
Mis szabalyozott piacon forgalmazott Struhizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmiltban forgalomba hozott Atrahdzhatdé Ertékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéh dtruhdzhatd értékpapirok 29 004 175 697 97.87%
Lrste Nyiltvéglt ingatlan
Befekictési jegy Befektetési Alap befekieiési jegy 17907 332 191§ 60.43%
Erste Nyiltvégl Furo Ingatlan
Befekietési jegy Befektetési Alap befekieiési jegy F1 096 843 500 37.45%
Hitclviszonyl megtestesitd értékpapirok 349 679 600 F.18%
Az MNB, az lZugépail Kozponii Bank,
vagy az Buropai Unid mas fagallamanak jegybankja altal
kibocsitott, hitelviszonyl meptestesitd érickpapir MNB 140108 199 8§66 §00 0.67%
Az MNDB, az Eurdpai Kozpont Bank,
vagy az Europai Unid mas tagdllamanak jegybankja altal
kiboesatodt, hitelviszonyl megtestesitsd ériékpapir MNI3140113 149 812 800 0.51%
Netto eszkizériek 29 634 573 523

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei.

Erste Alapkezeld Zit.




Erste Alpok Nyiltvégi Ingatlan Alapok Alapja

6. A befektetési alap eszkdzeinek alakulas a targyiddszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

2013. éves jelentése

adatok czer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.3¢

1. Pénziigyi mitveletek bevételei 4342 763 2 131545
1L Pénziigyi mitiveletek raforditasai 1146372 763 686
1. Egyéb bevételek - -
V. Miikddési koltségek 345054 323408
V. Egyéb raforditasok 8040 7 530
Vi Rendkiviili bevételek - -
VI, | Rendkiviili raforditasok - -
Vill. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 2843297 1036921

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forinthan .

Ebbd] pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ;

3 bevétel

Pénziigyi mitveletek bevétele tsszesen 2 131 545 2131 545
- Kamatbevéte| pénzintézettol 7097 7097
- Ertékpapirok kamatbevétele 25227 25227
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 1 420 295 1 420295
- Realizalt deviza arfolyamnyeresége 208 661 208 661
- Hataridds miveletek arfolyamnyeresége 470 265 470 265

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Erste Alapkezels Zrt,



Erste Alpok Nyilivégli Ingatlan Alapok Alapja

2013. éves jelentése

adalok czer forintban

Megnevezés Osszes koltség, raforditas El:::ﬁ:;;;;l:%g ;.i:”rgd:&a:;:m

Pénziigyi mitveletek rdfordiidsa dsszesen 703 680 763 686
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 2 2
- Realizalt deviza drfolyamvesziesége 8115 8115
- Hararidds milveletek arfolyamvesziesége 755 569 755 569
Miikidési kliségek dsszesen 323 408 295 878
- Alapkezeléi dij 45 195 41 402
- Letétkezeloi dij 21 099 19321
- Bank és nyomtatvany koéliség 2 2
- Konyvvizsgdloi dij 053 477
- Forgalmazasi dij 256 102 234 611
- Keler eljarisi dij 65 65 |
Egyéh raforditas dsszesen 7 530 5 054
- Feliigyeleti dij 7530 5654
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 1036921

Az Alap futamideje sordan nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget (ijra befekteti. A hozam a
betekteiési jegyek nettod eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2013.12.31

Targyidészakban etadott befektetési jegyek szama

3039 116300

Targyidoszakban visszavéltott befektetdsi jegyek szima

- 5222601 517

Visszavasarolt befekietési jepyek értékkillonbdzete

- 3324 829 538

Eladott befektetési jegyek értékkiildnbodzete

] 927005 055

rtékeldsi kinlonbozet tartalcka

4 986 058 501

Uzleti évi eredmeény

1036921396

Erste Alapkezel6 Zit.



irste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja

2013. éves jelentdse

A befektetések értéknbvekedése, illetve érickesikkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Lrtékelési kitlonbozet tartaléka

4 525 365 395

4 986 058 501

Ertékpapirok aifoméanya

26 992 148 875

24 586 482 873

Frtékpapirok értékelési kilonbozete

4 778 598 795

4767 372 427

Kévetelgsek dllomanya 19 645 697 879 404
Kovetelések értdkelési kiilonbdzete 3 }
Pénzeszkozak dllomanya 212 605 064 90 574 713

Pénzeszkozik ériékelési killonbizete (devizadrf. valtozasbdl eredt kiil.)

Szarmaztatol! ligyletek értékelési killonbizete

253 233 400

218686074

Kdtelezettségeknek értekelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékéncek és az egy befektetési jegyre juto netto eszkizértékének

alakulasa a megel6zo harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma

. . . Nettd eszkozérick
{(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juté
nett6 eszkézériék

2010.12.31

35 466 295 941 1.4177
2011.12.30 34 574 293 771 1.5007
2012.12.28 31 760 375 625 16119

Erste Alapkezel6 Zit. 7




Erste Alpok Nyilivégit Ingatlan Alapok Alapja 2013. éves jelentése

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontdsban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridds elad:si poziciok

Eszkézérték érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség Eszkizértéek (HUF)
2013.01.31 EURHUF 31252950 -211 148 592
2013,02.28 FEURHUF 36 250 950 -104 184 498
20§3.03.29 EURHUF 36 533 457 -175 631 638
2013.04.30 EURMUF 36 533 457 =73 727 902
2013.05.31 FURHUF 36 803 457 57 841 026
2013.06.28 FEURHUF 36 889 491 0
2013.07.31 EURHUF 36 889 491 -115 394 429
2013.08.30 EURHUF 36 889 491 30 108 058
2013.09.30 EURHUF 36 889 491 85 856 878
2013.10.31 EURRUF 36 889 491 338 964 474
2013.11.29 EURHUF 36 889 491 94 786 013
2013.12.31 EURHUF 37 301 491 202 546 113

9. A befektetési alapkezelé miikkodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hat6 fontosabb tényezok bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikajdara hato tényezik

2013. I. negyedév

Az elst negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nyujtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat toméritd Nasdag 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutaini. A globdalis fejlettpiaci részvények drfolyam-atakulbdsat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlddo valsagokkal sajlott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mér csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az Atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csOkkent, Szinién csokkenés volt megfigyvelhetd a fejlddd piaci indexek negyedéves teljesitménydben (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tdzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyl év sordn a régios
indexektd] 15-20%-kal elmaradd teljesitményii magyar tdzsdeindex 2013. elsé negyedévében mér csak kisebb
meértékben csttkkent. A BUX a negyedéy soran -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kdtvényindexek kordabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
névekmény mértéke jelentdsen mérséklddon, lgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot érf el. Az
eurépai bizonytalansig fennmaradasat jo! mutatja, hogy a biztosagos befektetdsi helyszinnek szamitd Németorszag 10

Erste Alapkezeld Z1t. 8




Erste Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapia 2013. éves jelentése

éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos érickével féléves mélypontjara esell, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietésitkre nem
fog redljovedelmet biziositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamdban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az eurd a dolldrhoz képest gyengitlt. Ha az arupiacok negyedéves feljesitményét
vizsgaliuk, akkor az elsd negyedévben nem Fithatunk egyirany( véltozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvalé, hogy az elmilt idészakban Ciprusto] volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes Iehet ezt a problémat kdzelebbrdl is megvizsgaini.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegftosszege hétszerese az orszag éves GDP-iének (Magyarorszag esetében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy kériilbelli] 15-17 millidrd eurds segitséggel hizhatd ki a csédbiil. Az Luropai
Bizottsdg — a sajtoéhirek szerint a németekkel az élen — mércius kozepén Ggy dontott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyasit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd curdnyi sajat hozzajarulast,
Az Eurépai Bizottsag elsd kéirben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajaruldsanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékih megadoztatasaval teremise ei6. Ezt a javaslatot a ciprusi
parfament elutasitotta, maid késdbb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 euronal magasabb
dsszeglt bankbetétekre vetnék ki és a differencidlt, 0%-80%-o0s add mériéke még fliggne attdl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasdgosztonzésrol hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard doHar értékd allampapir piacon t6riénd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick mellett a Bol megdupldzta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febi/febr ény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetoi kornyezet véltozdsat vizsgéljuk, Ugy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan fathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Lz azt jelenti, hogy
hosszit idészak 6ta most eldszor volt a headline™ inflicié a 3%-o0s jegybanki kozéptava cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékd 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysdgl csikkenését részben indokola a bazishatas
kovetkeztében a szamitashbol L kifuté™ tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcsokkentés hatisa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév sordn napvildgot latott a tavalyt GDP statisztika is. A magyar gazdasdg
realteljesitménye 2012 1V, negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csdkkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s cstkkenést produkalt az eltzd évi adaiokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasdgio! az elemzok 0 koriili teljesitményl varnak, mig a kormdény vdrakozasa 0,9%-os
bévitlés.

Februar kézepén a magyar allam 3,25 milliard dollar éridkben adott €] 5 és 10 éves futamide]it dllampapirt. Az frissen
kibocsatott kdtvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonld futamidejii roman kibocsitasé és
nagysagrendileg megegyezelt a nem EU tag szerb kibocsdtas felardval, azonban az alacsony amerikal allampapir
hozamok miatl még gy is meglehetsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsdtasi hozamot eredményezett, A
kotvényeket 16bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietok jegyezték le. A
dollarkotvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozd kamatozdst 3 éves eurds PEMAK kibocsatashol dsszegyiilt 1,3
millidrd eurd mér nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% kortlifalatti IMF finanszirozdas kamatdval, {gy ez uiobbi védohalora a magyar Kormany meglatisa
szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF térgyalasok berekesztésében és az IMF fitargyald (Varga Mihdly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet dltoit.

2013. 11. negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepétd] valtozas volt megfigyethetd. A valiozast az amerikal
Jegybank szerepét betdlté FED t6bb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovibeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek eldre. Ennek hatasara - a befektetok
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kéivényhozamek megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megdllapithato, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvalids eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb cstkkendsbe valtott, addig azon tdézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, méjus kozepétal altalaban csékkené tizemmodra
kapcsoltak. Ezen hatasok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,30%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben furdé Nikkei 10,32%-kal éri tdbbet mint az elsdé negyedév végeén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves viltozdsa minusz 6,77%, az MSCl EM fejlodé 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 elmilt masfél
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évben a tobbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013, mdsodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesiiményt ért el.

Ha az arupiaci graftkonokat vizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-at elveszlette, mig a crude drfolyama oldalazdst mutatolt. A dollar az eurchoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusét.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jdvBben sziikitle likviditassal
kapcsolatos befektet6i félelmek hatdsara a legbiztonsdgosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatdk kitvényhozamait is megemelte. Ennek kdvetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejit 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 (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockézatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokér meghaladta, hiszen figy a kockazatmentes kamatlabak (US &g
német dllampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig janiusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekb0! is egyérteimiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
poticlagos likviditas valtozdsaval kapesolatos varakozasok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmerlilt az amerikai jegybankdrok részérdl a 2012 &szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dolldr osszegili vallalati kotvényvasarlast megeélzé mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumendnek mérsékiése, a befekletdi kockazati éhség cstkkenésének lehettitnk a szemtanii. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% 516t marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai  gazdasagban nincs komoly inflacios nyomds, ¢s a viszonylag magas, bar csokkend tendenciaji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesfiményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az ¢16z5
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kovetben - a gazdasig mar csak 0,9%-kal zsugorodott
évicy alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsdtas. A negyedévimegyedév adat alapjan elsd olvasatként ngy tnik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recessziobol valo kildbalasa megkezd$dott, azonban ha a szamok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves nivekedésbol a 2012-ben a kedvezitlen idéjards miatt rendkivill gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az el6zo negyedévhez képest (év/dv -3,2%), ¢s a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-0s stillyal jelenlevé szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbét az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés hizodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanfii. A tdvolabbi novekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
ezredfordulé komyékén még 25% koril volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a t6bbi Visegradi orszig 20%
folotti ratajatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszitavon is a 3%-os hatarériéken beliil tartsa. Ennek az elkételezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
Jimius 21-¢n tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegydk ki a 2004-es
EU csattakozdsunk ota fennallo talzott deficiteljaras alél A kormdnyzati elkotelezettség a koltségvetési hianycél
tarlasdra - ¢s természetesen az EDP aldli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurépai Bizottsag javaslatat
kivetden, de még az LCOFIN iilése eldtt a Kormany dontott a készpénzfelveételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdoni mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd add és a banyajaradék megemelésérsl,
tovabbd az Onkorményzatoktdl atvallait banki adéssag utan a bankok #ltal fizetendd 7%-os adordl {amit késthb
felvaltott egy kbzel kétszer akkora volumentl, sszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség.. ).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyértehmiien pozitiv meglepetést jelentett, A majus/majusi
mutatd 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elbzetes elemzoi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/év
inflacios mutatd jelentds cstkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bamshalas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesztd hatdsa, illetve a kormédnyzati 10%-0s rezsidijestkkentés is koriilbeln
0,8%-0s mériékben visszafogta a rdtat. Az inflicios mutatdt a KSH GDP statisztikajdbol ismert haztartasok redl
fogyasztasanak csbkkenése szintén javithaita.
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2013, I1). negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztdlytol és régiotol szinte fliggetlenii) emelkedtek, és az arfolyam
elmozduldsok méricke altalaban mérsékelt befekietdi optimizmusrdl taniskodott, A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlelt piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék kdzotti
negyedéves teljesitményt nydjtottak, Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentdlo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlddé piacok atlagos teljesitményét reprezentaldo MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai t6zsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technologiai papirokat
1omoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japdan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutaini, A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirekté] mozgatott magyar BUX index csékkent ¢s a negyedév soran 1,90%-of vesziteit
értckebdl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj drabdl a negyedév végére kiarazédott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj aranak 5%-os esését eredményezie. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erdsddéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexck kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézd
negyedévi teljesitmenyekkel nagysagrendileg megegyezd ndvekedést produkdltak. {gy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlélagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdésél még elhalaszté FED déntésre a lokalis csicsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok fgy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjiikk kdzelébe siillyedtek
{amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
Kényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4.43%-on zdrta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-én 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbol js kitiint, az elmolt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelheid. Meglitdsunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetiris expanzid tovabbi,
legaldbb rovid idétdvon beliil 16:tént fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, ngy
megdllapithato, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozd események szeptemberre koncentralddiak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévitds
alakuldsa szempontjabol meghatirozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 clején
lejaro mandatumahoz kapesoladott. Az amerikai kizgazdasz-korokon belii] megosztd személyiségnek szamito Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrd] valé lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikandl joval megszoritobb
elveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kovetkez$ amerikai jegybankelnskként aposzirofaltdk, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
ielendegi FED alelndk, a piaci elemzOk altal a monetéris politika tekintetében jéval engedékenyebb ,.galamb” Janet
Yellen vélija, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hilséges érokosét 1atjak a piaci szerepiok.

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-dn a 9+1 ardnyd FED dontés kdvette, melynek értelmében az
eldzetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 milliard dolldros értékpapir vasarldsanak osszegét. Mivel az elmalt
¢vekben a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozé volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositott ikviditas béség, ipy a FED déntést koveld piaci reakeiok is érthetdvé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potlolagos dollar kindlat rovidtivon tovabbra sem fog cstkkenni, a dolldr gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  [,30-r6l 1,35-re emelkedett), mig a tovdabbi hasontd volumendl jegybanki allampapir vasdrlasok
kivetkeztében az amerikai kétvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6] 2 7-re
csokkent), €s mivel az amerikai-német &llampapirok kizott a hozam spread lényegében tovabbra is vdltozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r61 1,8%-ra valtozott,

Fontos amerikal fejlemény volt, hogy szeptember 30-dn, az amerikai koliségvetési év végén a republikanus tobbségi
fels6haz nem fogadta el a demokrata 16bbségli alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést, Az elutasitds oka
az dltaldnos egészségbiztositas bevezetését megedlzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe épd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetds nélkiil milksdik azt
okozta, hogy oktober 1-161 800.000 kdzalkalmazott és kdztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, Ogy az lathato, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Lgyrészt az Egis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktualis 16zsdei drsdvot 35-40%-kal meghalad6 szinten
ajaniatot tett az Egis részvények felvasariasara, mely varhatoan a tarsasag t6zsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
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Masrészt fontos és a MOL-INA jovobell egytittmitktidést is befolydsold vallakati hir volt, hogy a horvdt hatésagok - a
10 ¢vre jogerfsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezdrult peréhez kapcsoldddan - Sanader 10 mitlio eurods
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatésdgok gyanaja
szerint a megvesziegetés célja az INA feletli irdnyitd jogkdr MOL allali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véltoztathal a jelenlegi MOL-INA stratégial egylttmiikddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadla a nemzetkizi elfogatéd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgatjuk, ugy nem lekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szdmara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmualt években
Jjelentds veszieséget szenvedett el, s6t dsszességeben is veszteséges volt - a Iépés véarhatoan Gjabb jelentds potldlagos
vesztesépel okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormiédnyzati 1épések (kilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegféosszege
cstkkent, illetve a kulfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamara nytjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentetiék, és t8bb kilfoldi tulajdondl
bank is a hazai gazdasagpolitika 1épéseire az operdcidja visszavagasaval reagalt, Altalaban a multinaciondlis cégek
visszafogott hazai aktivitdsat mutatja, a kiilonadokkal terhelt dgazatok beruhazasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tikrozodik az alacsony, mindossze 18%-0s GDP

aranyos hazai beruhdzasi rétaban,

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet koveten a tékepiacokon egyfajta megnyugvas volt mepfigyelhetd. Az eldz6 negyedéves
indexemelkedést kovetGen a negyedév soran egyfajia konszolidacié volt az arfolyamokban tapaszialhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erfsebb teljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutatiak fel,

A hazai folyamatok kdziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkendst jorészt a rezsiar cstkkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen fekitl még meg kell
emlitent azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedet! a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacid és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szimdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként dvvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt,

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, Ogy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvapdsat koveten az utobbi iddszakban megnévekedett azon
elemz6i talalgatisok gyakorisdga is, melyek szerint az Furdpai jegybank a jelenleg 0%-on alié O/N betéti kamatanak
csbkkentésével a jegybanki betétek hozamidt a negativ tartomanyba vagia. Az egyérielmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyoes monetaris politikanak a tovabbi gazdasdgbsztionzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belitl gazdasagi nivekedésrdl még nem lehet beszéini, sét az el6rejelzések szerint az eurd-
zona az idet évben tovdbbra is recesszidban marad. A gyvenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az ECB 20]3.ra
vonatkozoan az Eurdpai Unio esetében minusz 0,4 szdzalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzik
mar 2% kortili éves ndvekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP nivekedés is
meglehetdsen meggydzi. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositott koltségvetési kilgazitastdl, melynek eredményeként a korabban az egyes orszdgokban
akar 10%-os (Spanyolorszdg (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%:; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koliségvetdsi
hiany méara 4% alatti tlagos ériékre csikkent.

A 2013, ¢évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék alial vart idet ¢vi globalis gazdasagi ndvekedési ttem
gyorsulassal azonban megleremtddik annak az esélye, hogy 2014-t8] egy széles alapon nyugvd lass fellendiilés
kezdddjon neg az euro zondban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatéan az ewro zona export bdviilése
folytatodni fog, mely kapacitas bovitlésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban ¢és a fogyasztdi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelien optimista kilatasok mellett a monetéris 6sztonzés
lehetdségeit és eszkizeit vizsgalva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetGen az Burdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkdztara mar meglehetosen beszikilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyes jegybanki eszkoziik alkalmazdsa 0jbol jelentOsebb teret kaphat. A nemhagyoményos eszkozik
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB 4ltal a gazdasag sztonzésére ez idaig két alkalommal
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is (2011, decemberében és 2012, februdrjaban) megszervezelt, egyenként 500-500 millidrd eurd dsszegit L'TRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizetiék. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogst az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esethen a piacrdl felvett olcsé forrdssal tudtak kivdltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek rdszleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korébbi eszkiizei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkdzok jelenlegi kihasznélatlansaga azonban az europai jegybank szdméra egy a gazdasdgi
ndvekedést elésegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezobb feltételii (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejil) finanszirozasi leheldség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tdmogatést adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
illetve a villalati hitelezés volumendnek novekedésén keresztlll a redlgazdasignak is. Abban az esetben, ha egy Gjabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcioval alina el az ECB, dgy az olcs6 és kedvezd jegybanki
hitelek Jogikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vagasa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott olesd forrdsnak a redlgazdasigba toriéné kihelyezését és/vagy pénz és
tékepiacokra aramlasdt segitendk eld. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és tékepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhdzdssal/fogyasztassal segithetné a GDP nvekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD dsszegll FED eszkozvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejéts] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozdsaikba bedraztdk, igy, a jovebeli likviditas szikilést elére vetild vélekedések erdsodése sem okozotl negativ
piaci reakciokat,

Ha a hazai adatokat vizsgdljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejleit gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezel a jegybank szamdra a negyedévben is tovibbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-os szinten zérta az ével. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az eurdval szemben t8bbnyire tartotta a 290-300 forint kézotti sziik savot és - minddssze 2%-0s éves
pyengliléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamaivagasok ellendre a killfoldiek alial birtokolt forintban
kiboesatott alfampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordan a killfoldi befektetdk 5000 milliard forint kériili
volumenben fartottak magyar allampapirt ¢s a 2013. év végi zaré allomanyuk is szinte megegyezett az elézd évi végi
atlomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard foring).

Szegmensenként vizsgélva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexck elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes feljesitményt mutattak. gy a hazai részvények drfolyam-alakulasat reprezentald BUX index az elmalt
negyedévben 0,53 %-kal csdkkent, mig a hazai kiitvényindexek kézlil a hosszabb futamideji MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven belltl papirokal is tartalmazd MAX Composite index ériéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon fevékenykedS ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megaliapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozdsatol.

9.2. Az Alapkezelé miikidésében bekivetkezett valtozdsok

Az elmalt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetden a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégicgyzékbe 16r16nd bejegyzés 2009,
februar 9-én toridnt meg,

Az Lirste Asset Management Gmbl az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban dllo tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢s vagyonkezelési Ozleldg infrastrukiirdjar. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodését, tizletpolitikajat, az figyfelekke! kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Tarsasdg iranyitasi struktirdjdban valtozas nem kdvetkezett be a tavalyi évben. A Térsasdg tevékenységi kdrében
jelentés véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012, év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelds (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 porifoliora tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasdg harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztendbben az Alapkezeld tovabb bévitette befekietési 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 futamidejli kotvény kategoridban. Az Erste Toke- és Hozamvédet! Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (U név: Erste Tékevédett

Erste Alapkezeld Zrt. 13



Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja 2013. éves jelentése

Allampapir Alap). Az Alapkezels 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabbé az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktdber 7.-t8] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
tol az Erste Nyiltvégli Kézép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikadik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott 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 Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fdsorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritasi Alap 2013,
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékrél egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaméan a
befektetési alapok 249,55 milliard 1j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 milliardos allomanyrél év végére 752 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomany +60,2%-0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelo 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 sordn. A ndvekedés legerdteljesebb huzémotorja a
DPM portféliokezelés és a biztositoi portfolidk voltak. A DPM portféliok allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositdi portfolié dllomany is jelentds 26,2%-os ndvekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kdzel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés ardnya nott.
krste Alapkezeld Zrt
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