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Fiiggetlen kionyvvizsgal6i jelentés
Az Erste Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztem az Erste DPM Nyiltvégli Alternativ Alapok Alapja mellékelt 2013. évi éves jelentés 2. - 6. pontjdban
talalhaioé szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. tigyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a befektetési
alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz6lo 2011. évi CXCIII torvénnyel osszhangban t6rténd
elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald  aldtamasztasacrt, a kezelési
kaltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaert, valamint az olyan belsé
kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetové viljon az akér csakasbol, akar hibabol
ered6 lényeges hibas allitdsokié] mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

Az én felelésségem ennek az éves jelentésnek, kilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkozbk ¢és
kotelezettségek id8szak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgalatom alapjan. Kényvvizsgalatomat a magyar Nemzeti K8nyvvizsgalati Standardok és a
kényvvizsgalatra vonatkozé —~ Magyarorszdgon érvényes — térvények &s egyéb jogszabélyokkal dsszhangban
hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljek az etikai koveteiményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgdlatot tgy tervezzem meg és hajtsam végre, hogy kell6 bizonyossdgot szerezzek arrdl, hogy az éves
jelentés mentes-e a lényeges hibas allitdsoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célia konyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld sszegekrd! és kozzétételekrdl. A kivélasziott eljarasok - beleértve az éves
jelentés akdr csaldsbol, akéar hibdbol eredd, Knyeges hibas dllitasai kockézatainak felmérését is, a kdnyvvizsgdlo
megitélésétd) figanek. A kockézatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdlé az éves jelentés vezetés altali elkészitése
és valés bemutatdsa szempontjabal relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljdrasokat
tervezzen meg, amelyek az adott kérilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alapkezeld belsod
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének
az értékelését .

Meggybzédésem hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendt és megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgdloi
véleményem megadasahoz,
Vélemény

Véleményem szerint az Erste DPM Nylltvégi Alternativ Alapok Alapja 2013. dec. 3 1-ével végzidd évre vonatkozo
éves jelentése minden lényeges szempontbé] a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetesi formakradl szold
2011, évi CXCII torvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szereplt eszkozdk és kitelezettségek a
leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap  letétkezelGje éltal adott
¢éridkelés alapjan keritltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések:

Kanyvvizsgalatunk kizdrélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Keit: Urom, 2014. aprilis 18.

¢

Svabs Katalii- Szabo Katalin

Ecocomplex Konyvvizsgalé és Tanacsadd Kit. Kamaral tag kényvvizsgalé
2096 Urdém, Kert u. 49, Kamarai tagsdgi szdm: 001350

MEKVK nyilvantartasi szam: 000608



Erste DPM Nyiltvégli Alternativ Alapok Alapja 2013. éves jelentése

1. Az Erste M Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Fregatt Alapok Alapjardl a PSZAF EN-III/TTE-38/2010.szamt hatarozata alapjan 2010.
aprilis 02-ai hatdllyal Erste Nyiltvégli Abszoliat Hozamt Deviza Szdrmaztatott Alapra valtozott, majd 2012,
oktober 30-ai hatallyal ismét viltozott az Alap neve a PSZAF H-KE-111-432/2012. szami hatarozata alapjan,
igy az Alap 0j neve: Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste DPM Alternativ Alapok Alapja
Az Alap korabbi réviditett elnevezése: Erste Deviza Szarmaztatott Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal ttjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2007. aprilis 17-181) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezei6

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfurdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgald
Az Alap éves beszamolojanak kényvvizsgalatardl a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befekietési

formakro] sz0lo 2011, évi CXCHL torvény X X, fejezele rendelkezik,

Az Alap konyvvizsgaldja: Ecocomplex Konyvvizsgalo és Tanacsadd Kit.
Székhelye: 2096 Urém, Kert u, 49,

Cégjegyzekszama: 13-09-074516

MKVK tagsagi szam: 000608; Pénzligyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Edjaré konyvvizsgdld neve: Szabo Katalin

Lakcime: 2096 Urém, Kert u. 49.

MKVK tagsagi szam: 001350; Pénziigyi mtézmeényi mindsitési szam: E-001350/04

Nettd eszkizérték szamitas tipusa
Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

irste Alapkezeld Zrt. I
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

Ziré eszkozériék _ ZarG .
' Targynap: Az .eszkozok eszkbzértek Az _eszknzﬁk
Megnevezés 2012.12.28 teljes portf. Targynap: teljes portf,
aranyaban (%) | 2013.12.31 aranyaban (%)
(FO) Fo) :

OSSZES ESZKOZ 69 982 444 100.40% 764 725 933 100,13%
Banki egyenlegek i) 0.00% 1 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 1 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhato értékpapirok 70 472 464 101.11% 761 132 466 99.66%
Hitelviszonyr megtestesitd’ ériékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 (.00% 0 0.00%
Viéllatati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 (.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% O 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekiiy befektetési értékpapirok 70 472 464 101.11% 761 132 406 99.66%
Nyilivégli alap befektetdsi jegye - Hazai 25873 27] 37.12% 195 900 648 25.65%
Nyiltvégti alap befekietési jegye - Kilfoldi 44 599 193 63.99% 565 231 758 74.01%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 (.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek ~490 020 -0.70% 3593 526 0.47%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -490 020 -0.70% 3593 526 0.47%
Opcidk O 0.00% O 0.00%
LEgyéb szanmaztatoft figyleick 0 0.60% 0 0.00%
LEgyéh eszkizik 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenieg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -281 845 -3.40% -1 004 262 -0.13%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -269 410 -0.39% -1 004 262 -0.13%
Alapkezeléi dij -5 074 -0.01% -93 476 -0.01%
Forgalmazoi dij -28 755 -0.04% -529 697 -0.07%
Letétkezeldi dij -5 920 -0.01% -109 055 -0.01%
Kényvvizsgalon dij -224 852 -0.32% -228 600 -0.03%
PSZAF dij -4 809 -0.01% -43 434 -0.01%
Kozzétdteli koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -12 435 -0.02% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 69 700 599 100.00% | 763 721 671 100.00%

Befekietési jegyek darabszama 62272715 656 389 401

Egy jegyre jutd nettd eszhkizérték 1.1193 1.1635

Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évo befektetési jegyek szima

Forgalomban lévd befektetési jegyek szama 2013123 1-¢én

656 389 401

4. Az egy befektetési jegyre es6 nettd eszkozeérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzériek 2013.12.31-én (Ft)

1.1635

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a

Megnevezés Tétel neve Piaci értek portfolio
eszkbzeinek
ardanyiban
A tézsdén hivatalosan jegyzeft Atrahizhatd értékpapirok O 0.00%
0.00%
Miis szabdlyozott pincon forgalmazotl dtrubdzhaté értékpapirok ¢ 0.00%
£.00%
A kizelmiitban forgalomba hezott atrulsizhato ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egylh dtruhdzhato érickpapirok 761 073 041 99.66%
Befeklelési jegy lirste Tokevédett Pénzpinci Alap 88 635311 11.61%
Beleklelési jegy OTP Supra Szarmaziatott Alap 57118108 7.48%
Befektetesi jegy Platina Pi Szarmaziatotl Befekieicsi alap "B" sorozat 50127054 6.56%
Befekieldsi jegy BlackRock Strategic Fund - European Absoeluf Retura Fund 84 924 573 11.12%
Befekletési jepy Franklin Templeton Global Total Return fund 57986 523 7.59%
Refekietési jegy ING L. Invest Altern Beta-EURXC 36050 112 7.34%
Befektetési jegy JPMorpan Funds Systematic Alpha 56 556 901 7.41%
Belekielési jegy LBBW Pro-Fund Credit 55 390 936 7.25%
Belektetési jegy MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 81045 741 10.61%
Befektetési jegy Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fund 42 137467 5.52%
Befekielési jegy PIMCO Totai Returis 3ond Fund 53417078 6.99%
Befekletdsi jegy Threadneedie Focus Investment Fund 77 683 235 10,17%
Hitelviszonyt megtestesitd Ertélipapirok 0 0.00%
0.00%
Netto eszkozérték 763 662 304

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkozei.

Erste Alapkezel6 Zit.
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adalok ezer forintban

Megnevezés 2012.12.3} 2013.12.31

1. Pénziligyi milveletek bevételei 202558 32 100
1L Pénziigyi miiveletek raforditésai 40 297 19 738
11 Eeyéb bevételek - -

1V, Mikadési koltségek 2 960 6236
V. Egyéb raforditasck 51 21
Vi, Rendkiviili bevételek - -

VII. | Rendkiviili raforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -

IX. Téargyévi eredmény -23 053 6 005

Az eredménykimutatds adatainak részletes bemutatasa

adatok czer formiban

Ebbé] pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
PPénzdigyi miiveletek bevétele dsszesen 32 100 32100
- Kamatbevétel pénzintézettdl 22 22
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- [51'1él<pzs])1’1'ok arfolyamnyeresépe 16 830 10 830
- Realizalt deviza drfolyamnyereséy 3167 3167
- Hataridos miiveletek nyeresége 18 081 18 081

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrt.
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£bbdl pénziigyileg realizall

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas kisltséaek, riforditasok

Pénziigyi milveletek raforditisa dsszesen 19 738 19 738
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 2617 2617
- Realizall deviza arfolyamveszieség 2 609 2 609
- Hataridos milveletek vesztesége 14512 14 512
Mikddési kiltségek dsszesen 6236 5270
- Alapkezeldi dij 724 631
- Letétkezeldi dij 845 736
- Hirdetés, kozzétdtel koltsége - -
- Bank és nyomtatviny kélisée 3 3
- Konyvvizsgaldi dij 457 229
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
~ Megbizasi dij 104 104
- Forgalmazasi jutalék 4103 3573
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb riforditis tsszesen 121 77
- Feliigyeleti dij 120 78
- Egyéb réforditas 1 1
Az Alap iizleti eredménye 6 005

f Netté jovedelem 6 005

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget djra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netid eszkozérickénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy
visszavallasakor realizaljak az elért éricknévekményt.

A tokeszamla valtozdsai

adatok forintban

Megneverés

2013.12.31

Térgyiddszakban cladott befektetési jegyek szdma

668 344 148

. . . - e =74 227 462
Térgyidészakban visszavaltoll befektetési jegyek szama
Visszavasdrolt befekietési jegyek értékkiilénbizete 10414 041
Eladott befektetési jegyek értékkinlonbézete 93 048 666

Ertékelési kitlonbozet tartaléka

11 738 381

Uzleti évi eredmény

6004 820

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befekitcetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

2013. éves jelentése

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Ertékelési kilonbdzet tartaléka 467 175 11738 381
Ertékpapirok allomanya 69 461 726 752 928 187
Ertékpapirok értékelé.s'iml:i"lEﬁnbﬁzcle 944 613 3 144 855
Kavetelések allomanya . }
Kavetelések értékelési kulonbozete ) )
Pénzeszkzik allomanya N i
Pénzeszkozok érickelési killonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) i )
Szarmaziatott ligyletek ériékelési killdnbézete 477 438 3593 526

Kotelezettségeknek értékelési killsnbézete nines.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juto nettd eszkdzértékének

alakuldsa a megeléz6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkozértek

Egy befektetési jegyre jutd
netté eszkorértek

2010.12.31

230 184 911 1.0685
72
2011.12.30 263 939 189 1.2252
2 2
2012.1228 69 700 599 11193

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontashan,
feltiintetve az ezekb6l eredé kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok

Eszkozerték érvényességi datuma | Eszkiz Mennyiség Eszkozérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 236 656 -21 876
2013.02.28 EURHUF 654 560 -2 044 779
2013.03.29 EURHUF 788 407 -1 049 633
2013.04.30 EURHUF 788 407 -767 497
2013.05.31 FEURHMHUF 1 080 251 -7031 514
2013.06.28 EURHUTF 1 288 129 485 195
2013.07.31 EURHUF 1288129 -4 680 202
2013.08.30 FEURHUF 1 285 396 -425 787
2013.09.30 EURHUF 1 405 396 1 382 038
2013.10.31 EURHUF 1 405 396 7988 714
2013.11.29 EURHUF 1 872293 -4 939 188
2013.12.51 EURHUYF 1 872293 3 593 526

9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekivetkezett vallozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato6 fontosabb tényezék bemutatdsa

9.1. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2013. 1. negyedéy

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkizosztalytol és régiotol fiiggden vegyesen {eljesiteitek. Szembetiing, hogy az
Europan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korilli teljesitményt nydjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat (omdaritd Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-o0s teljesitményt tudott felmutati. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentato MSC)
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlddd valsagokkal sijtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX miér csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az aifogd eurdpai index a DIEUSO muiatd 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkenés volt megfigyelhetd a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: «10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexcktél 15-20%-kal ehmaradd teljesitményli magyar tézsdeindex 2013. elsd negyedévében mar csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsé negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentésen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradésat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves

Lrste Alapkezelé Zrt. 7
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papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kitvénytulajdonosok szaméra a 10 éves befekietésikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamdban nem volt 1ényeges valtozds, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményé
vizsgdljuk, akkor az elsdé negyedévben nem lathatunk egyiranyl véltozast {arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkizi befekietdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvdnvald, hogy az elmuilt iddszakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tdvil hatdsaira, érdemes lehet ezt a probiémat kozelebbrd] is megvizsgélni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfdisszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esctében ez a
két érték nagyiabol megegyezik) csak egy korilbeliil 15-17 milliard eurds segitséggel hiizhato ki a cs6dbol. Az Eurdpai
Bizottsdg — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — mdrcius kozepén ogy donistt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyésit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurdnyi sajat hozzajarulast,
Az Burdpai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékt megadoztatasval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 eurénal magasabb
dsszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencidlt, 0%-80%-0s add mértéke még filggne attdl is, hogy melyik banknal
kertilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasdgisztonzésrol hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard doliar értékit dllampapir placon torténd visszavasarlasat dprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bol megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljay (febr/febr tény: minusz 0,7%]) is, mely
intézkedésektd] a pazdasagi ndvekedés felgyorsulasat véarja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtordsat vizsgaljuk, dgy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februdrban ax ¢év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Bz azt jelenti, hogy
hosszi idoszak ota most eldszor volt a headline” infldcio a 3%-o0s jegybanki kozéptavir cél alatl, A tavaly év végén
még 5,0%-os mértékii 12 hdnapos inflacidés mutatd ilyen nagysagi csdkkenését részben indokolta a bézishatas
kévetkeztében a szamitasbol kifutd™ tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiar cstkkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedéy soran napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redleljesitménye 2012 IV, negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal cstkkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csdkkenést produkdlt az eldz6 évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar parzdasdgtol az elemzOk 0 korili teljesitményt varnak, mig a kormény vérakozasa 0,9%-os
boviilés.

Februdr kizepén a magyar allam 3,25 millidgrd dollar értékben adott el 5 ¢s 10 éves futamidejl allampapirt. Az frissen
kibocsatott kdtvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamideji romdn kibocsdtasé és
nagysagrenditeg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok mialt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 54%) kibocsatasi hozamot eredményezetl, A
kistvényeket 16bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetdk jegyezték le. A
dollarkstvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozo kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbé] dsszegyfilt 1,5
millidrd euro mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utébbi véddhaléra a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMI targyaldsok berekesziésében €s az IMI f6tdrgyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet Gltott.

2013, 11, negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétd] valtozas volt megfigyelhe1d. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét betdltd FED tobb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovibeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek efére. Ennek hatdsara - a befektetdk
kockdzati éhsépének cstkkenésével - az amerikai kdtvényhozamok megemeikedtek, mig a tbzsdék addigl emelikedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megdllapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikal vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbéra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csikkenésbe valtott, addig azon tbzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz fartoznak, majus kozepétdl altatdban cstkkend tizemmadra
kapesoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdé Nikkei 10,32%-kal ért t6bbet mint az elsd negyedév végén.
Lzzel szemben a CETOP negyedéves vaitozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlddd piact indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 dtfogd eurdpai mutatd is esetl a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmdlt masfél
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évben a {6bbi indexhez képest lemarado teljesitményt mufatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt ¢és
+6,53%~0s teljesitményl ért el

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran pagyot eseil, ¢s 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-4t elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az eurchoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 kériili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozds alll be, A jovbben szlkitlé likviditassal
kapcsolatos befekfetdi félelmek hatdsara a legbiztonsdgosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német katvények
hozama megemelkedeft, mely a kockdzatosabb kibocsatok kotvényhozamail is megemeite. Ennek kdvetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii dllampapir hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockézatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen ngy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német dllampapithozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 0 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentickbdl is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befektetdk figyehmének kdzéppontjdban a piacokon fev
poétldlagos likviditds valtozasaval kapesolatos véarakozasok atllak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran 16bb
alkalommal is felmertilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 6szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar 6sszegli vallalati kdtvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
{QE3) volumenének mérséklése, a befektetéi kockazati ¢hség csokkenésének lehettiink a szemtanii. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% f6lott marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
mafus/majus, munkanélkiiliség 7,0%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikal gazdasdgban nincs komoly inflacids nyomds, és a viszonylag magas, bdr csdkkend tendenciaju
munkanéikiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsd negyedévében - az el626
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozdst kivetden - a gazdasdg mdr csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mér 0,7%-kal magasabb voit a
gazdasdgi kibocsatas. A negyedév/negyedéy adat alapian elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recessziobo] vald kilabaldsa megkezdddott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is Fthatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbol a 2012-ben a kedvezOtlen idéiaras miatt rendkivitlh pyengén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitbiparnak sikeriilt 1,5%-0s (¢v/év 4,2%) erdstdést febmutaimia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékiodatt az eldzd negyedévher képest (Evidy -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-o0s sitllyal jelenlevé szolgallatasok volumene 0,1%-kal (év/év «0,8%6) cstkkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mégdtt még nem annyira egy organikus novekedés htizédik meg, hanem
jeienleg inkabb csak a gyenge bdzis miati korrekcidonak lehettiink a szemtanii. A tivolabbi novekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzisi rdta semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rdta az
ezredforduld kornyékén még 25% korlil volt és jelenlegi ért¢kével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
foloni ratajatdl...

A kormdanyzat torekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a kolségvetési hianyt
hosszatavon is a 3%-os hatarértéken belt] tartsa. Ennek az clkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
junius 21-én tartott pénziigyminiszieri forum (ECOFIN) szdméara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyek ki a 2004-es
U csatlakozdasunk ota fenndllo thlzott deficiteljards aldl. A kormdnyzati elkdtelezettség a kéltségvetési hianycél
lartasara - ¢s természetesen az EDP aléli Kikeritlésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpal Bizotisdg javasiatat
kvetden, de még az ECOFIN tlése elétt a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emeléséral,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd ado ¢és a banyajaradék megemeldsérél,
tovabba az Onkorményzatoktdl atvaitalt banki adossag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adérél (amit késdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumentl, 8sszesen 75 milliard forintos banki ifleték befizetési kitelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok kozil azonban az inflacié egyérielmien pozitiv meglepetést jelentefl. A majus/majusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az clézetes elemz6i varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilis/dprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%%-05 év/év
inflacios mutato jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio serjeszté hatasa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidii csokkentés is kariilbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatét a KSH GDP statisztikajabol ismert haztartasok real
fogyasztasanak cskkenése szintén javithatta.
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2013. 111 negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol ¢s régiotd] szinte fliggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozduldsok mértéke altaldban mérsékelt befektetdi optimizmusrdl tantskodott, A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexck egységesen pozitiv, 5-10 szizalék kozotti
negyedéves teljesftményt nyljtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasét reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a f¢jl6dé piacok atlagos teljesitményét reprezemtald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai toézsdemutaté az S&P 4,69%-0s, a technolégiai papirokat
1Bmoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-05, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendb6l csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirektél mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
ériékébol.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor tathatd, hogy az olaj 4rabdl a negyedév végére kiarazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentelte prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
areses ellendre azonban a Brent és Crude is 5% koriili erstdéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett,

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, &s az el6z6
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd névekedést produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
kdruli negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétlélagosan biztositott likviditas mennyisége
csbkkentésének megkezdését még elhalaszié FED dontésre a lokalis csiicsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozaméban sem volt
lényeges valiozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbo! is kitiint, az elmult negyeddév soran a piacokon
megnyugvis volt megfigyelhet. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovabbi,
legalibb rovid idétavon beltl torténd fennmaradasa tdmogaita. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgdljuk, ugy
megaliapithatd, hogy a nyari - gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozo események szeptemberre koncentrdlodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditds bovitss
alakulasa szempontjabol meghatarozd eseményeket. Az clsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejard mandatuméhoz kapesolédott. Az amerikai kdzgazdasz-korokon beliil megosztd személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirans jel6lésrdl vald lemondasa volt, A jelenlegi monetaris politikanal jéval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci vérakozdsok a kivetkezd amerikai jegybankendkként aposzirofaltak, igy lemondasdra a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a .héja” Summerst a legesélyesebb poziciéban a
Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemz6k altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,galamb” Janet
Yellen valija, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges Srokosét latiak a piaci szereplak.

Summers jegybank einokjelolti elallasat szeptember 18-dn a 9-1 aranyt FED dontés kovetle, melynek értelmében az
eldzetes piaci varakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkbzvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 millidrd dollaros ériékpapir vasartasanak dsszegét. Mivel az elmdlt
¢vekben a piacok alapvetten emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozo volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biziositot likviditds béség, igy a FED dontést kdvetd piaci reakcidk is érthetéve vélnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potidlagos dollar kindlat révidtavon tovdbbra sem fog csdkkenni, a dolldr gyengitléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenii jegybanki afllampapiv vasarlasok
kivetkezicben az amerikai kotvényhozamokban csikkends volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread Iényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6! 1,8%-ra valtozott,

Fontos amerikai feflemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai kdltségvetési év végén a republikanus tobbségli
felshaz nem fogadta el a demokrata tobbscégii alséhaz altal beterjesziett 2013/2014 évi koltségvetdst. Az elutasitas oka
az dltalanos egészségbiztositas bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresitlt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben €letbe 1¢pd egészségilgyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kdltségvetés nélkiil miiksdik azt
okozta, hogy oktober 1-16F 800.000 kizaikalmazott és koatisztviseld nem tudta felvenni a munkat.
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Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, ugy az lathatd, hogy a negyedév sordn 16bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyégyszergydr tobbségl tulajdonosa az aktudlis tdzsdei drsavot 35-40%-kal meghalado szinten
ajanlatot {elt az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatéan a tarsasdg tézsdei jelenlétének megsziinéséhez veret.
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jivibeli egyitttmiikodést is befolyaseld vallalati hir volt, hogy a horvét hatésagok - a
10 évre jogertisen elitélt volt horvdt miniszterelndk mdr lezdrult peréhez kapcesoldddan - Sanader 10 millid eurds
megvesztegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL clnok-vezérigazgatdja ellen. A horvét hatosagok gyandija
szerint a megveszlegetés célja az INA feletti irdnyité jogkér MOL dllali megszerzésénck elisegiiése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egylittmitkodésen. Hemadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkézi etfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgéljuk, dgy nem tekinthetlink el a svéjci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmulr években
jelentds vesziesépel szenvedell el, sOt Osszességében is veszteséges volt - a Iépds varhatdan tjabb jelentds potidlagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kiilonadé, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszekfor dsszesitett mérlegféosszege
cstkkent, illetve a kalfldi anyabankok a hazai lednyaik szamara nyjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forrds agi Kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, ¢s 10bb kithbldi tulajdont
bank is a hazai gazdasdgpolitika Jépéseire az opercidja visszavagdsaval reagalt. Alialaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktlivitdsal mutatja, a kilonadokkal terhelt dgazatok beruhazasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor ~25%), mely dltaldnossdgban is tikrozddik az alacsony, minddssze |8%-0s GDP
aranyos hazai beruhazasi ratdban.

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kivetden a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kdvetben a negyedév sordn egyfajia konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztathaté, amikor a
fejlett piaci részvényindexck egy kicsit erOsebb icljesitményl. mig a fejlddé piaci részvényindexek inkabb a
stagnatashoz kozeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mér csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar cstkkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azi is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javulo teijesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedelt a harmadik negyedévben, Az alacsony inflécio és a fejlelt piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamdra tovabbi kamatvigdsokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra cstkkent, A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozia a forint jelentds pyengililését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alait maradt.

Ha az eurdpai Tolyamatokat vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacet ¢s az elemzoket is meglepd kamatvigdsat kdvetden az utdbbi iddszakban megndvekedett azon
elemzbi talalgatdsok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatanak
cstkkentésével a jegybanki betétek hozamdt a negativ tartoményba vagja. Az egyérielmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovdbbi gazdasdgiszttnzésére mar vajmi kevds teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasigi novekedésrdl még nem lehet beszélni, sét az elorejelzések szerind az eurd-
zona az idei évben fovabbra is recesszioban marad. A gyenge ewdpai kildtasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvdltozast jelzett eltre - az USA esetében az elemzidk
mar 2% koriili éves novekedésre szamitanak, ds az amerikal harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP névekedés is
meglehetésen meggy6z6. Természetesen a gyenge eurépai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
dltal mér cz idaig megvaldsitont koliségvetési kiigazitastél, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akdr [0%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) kéltségvetési
hiany méra 4% alatti &tlagos ériékre csékkent,

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdék altal vart idei évi globdlis gazdasdgi névekedési iitem
gyorsuldssal azonban megieremiddik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugvo lassd fellendiilés
kezdédjon meg az euro zonaban is. A globalis gazdasdgi fellendiilés kapesan varhatdan az euro zona export bdviilése
folytatédni fog, mely kapacitas bdviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyaszioi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge europai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok meliett a monetdris dsztdnzés
lehetbségeit és eszkozeit vizsgdlva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Burdpai jegvbank
hagyomdnyos monetdris eszkoztara méar meglehetsen besziikill. Ez azt eredményezi, hogy a jovoben a
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Jjovobeli térnyerése kapesan kiemelendé az a tény, hogy az ECB altal a gazdasdg dszionzésére ez iddig ket alkalommal
is (2011, decemberében és 2012, februarjdban) megszervezetf, egyenként 300-500 millidrd eurd Gsszegli LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mdr visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mér sok
esetben & piacrdl felvett olesé forrassal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkbzel a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az credeti
szdndéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszk0zok jelenlegi kihaszndlatlansaga azonban az eurdpai jegybank szimdra egy a gazdasagi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknd] kedvezibl feltéiel( {alacsonyabb kamatozast és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami tjabb tamogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumenénck novekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy Ujabb
az eurdpai nagybankek altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval alina elf az ECB, nigy az oles6d és kedvezd jegybanki
hitelek Togikus Kkiegészitése lehet a jegybanki betélek kamatdnak vépasa, amivel végst soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szdmdra biziositott olcso forrasnak a redlgazdasagba rténd kihelyezését ésivagy pénz és
t6kepiacokra dramlasat segitenék elé. Lz a véllalati hitelek esetében kdzvetleniil, a pénz és tokepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhazissal/fopyasztassal segithetnd a GDP novekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 millidard USD osszegli FED eszkozvéasarlasi program volumendének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. clejétd] szamitoft, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozasaikba bearaztik, igy, a jévébeli likviditds sziikitlést elére vetitd vélekedések erdstdése sem okozoll negativ
piaci reakcidkat.

Ha & hazai adatokal vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflécio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkormyezet a jegybank szamdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-0s szinten zédrta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamaivagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csikkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése soran a
forint az euréval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szitk savot és - minddssze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 290.91-en zdrta. A kamatvigasok ellenére a kilfoldiek altal birtokolt forinthan
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a kilisldi befekteték $000 mibliard forint koriili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi z4rd dllomanyuk is szinte megegyezett az eldzd vi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, ¢s pénzpiaci indexek elmill negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentald BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszablb tfutamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenyked$ ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megatlapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-0s
negyedéves viltozasatol.

9.2. Az Alapkezelé mikidésében bekidvetkezett valtozasok

Az elmuit évben a Tarsasdg tulaidonosi szerkezetében valtozds nem kévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kbvetden a tdrsasag 100%-0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe 16r1énd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban 4116 tdrsasiga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési Gzletdg infrastruktirajat, A
tulajdonosvéltozas a Tarsasag milkodését, tizletpolitikajat, az tgyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Térsasag irdnyitasi struktirajdban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés valtozas nem kovetkezett be a 2013, évben. Az Alapkezeld 2012, é&v végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfdliora tudta novelni kezelt portfolicinak
szamat. fiv végén a Tarsasdg harmincharom befektetdsi alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeldzo
év végén.
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A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bévitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (1j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyamén életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 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 alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A kordbbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszoliit Hozama Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven mitkodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezeld két zartvégli 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 fGsorozatba, valamint az Alpok Toékevédett 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 periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a koradbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke
469 milliardos allomanyrél év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt llomany +60,2%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szerepl6vé lépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerételjesebb hizémotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositdi portfoliok voltak. A DPM portféliok alloméanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositéi portfolio allomany is jelentés 26,2%-o0s névekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az ¢v  végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés ardnya nott.
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