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Fiiggetlen Kényvvizsgildi Jelentés
Az Lrste Alapkezelé Zrt.részére

Elvégeztiik az (tovabbiakban az Alap™) mellékelt 2013. évi éves jelentés 2-6.0ldalan/ talalhatd
szamvitelei adatainak Frste DPM Globalis Részvény Alapok Alapia a kényvvizsgalatat,

A vezetds feleldssége az dves felentésért

A(z) Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapfa. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds ennek az
éves jelentésnek a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrol szolé 2011, évi CXCII.
torvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kdtelezettségek leltarral
vald alatimasziasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott ériékelése alapjan
torténd elszamolasadrt, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldsbol, akar hibabal eredd lényeges hibas allitisoktol mentes éves
Jjelentés elkészitése.

A kémnvizsgdlo feleldssége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiillonos tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkdzok
és kitelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsglatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardok ¢s a konyvvizsgélatra vonatkozo ~ Magyarorszagon érvényes — térvények és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az
etikai kvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol. A
kinyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekral és kozzétételekrdl, A kivalaszion eljarasok — beleértve az
éves jelentés akdr csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas aliitasai kockazatainak felmérését is - a mi
megitélésiinktol fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodoé egysée altali
elkészitése ¢s valds bemutatdsa szempontjabol relevins belséd kontrolit azért mérlegeljilk, hogy olyan
kényvvizsgdlati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem
azérl, hogy a gazdilkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagira vonatkozoan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabbé az alkalmazott szamviteli politikak megleleldségének és a
vezetes altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az ériékelésél. Meggyézddésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyajt kdnyvvizsgaldi véleményiink
megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste DPM Globalis Részvény Alapek Alapja 2013, december 31-ével végzddé
évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befekietési alapkezeldkrdl és a kollektiv
befektetési formdkrol szol 2011, évi CXCIILL 6rvénnyel dsszhangban késziilt, Az éves jelentésben szerepld
eszkdzOk és kitelezettségek a leltarral aldtdmasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kiltségek
az Alap letétkezeldje dltal adott érickelés alapjan keriiltek elszamolasra,

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizardlag a femt felsorolt szamviteli adatokra vonatkozotl,
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Erste DPM Globdlis Részvény Alapok Alapja 2013. éves jelentése

1. Az Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja (toviabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Erste Globalis Részvény Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-111-682/2012. szam( hatarozata
alapjan 2013. februar 01-ei hatallyal Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapjara valtozoft.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégii ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2010. marcius 25-t01) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zit,

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

Nettd eszkozériék szamitis tipusa

Fargynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezelt Zrt. I
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2. Vagyonykimutatis, a befektetési alap eszkizeinek és forriasainak dsszetétele

Zaro eszkdzérték AZ . Ziro6 eszkozerték A?t .
Targynap: es.zkozbk TArgynap: cs:zkf)zok
Megnevezés 2012 12.28 telj'cs p{ortf. 2013.12.28 tCI‘]'QS 1)'0rtf.
(F0) aranﬂyaban (Ft) arauﬂyahan
TS P ( 0) ( ﬂ)
OSSZES ESZKOZ 30 799 495 101.89% 2 338 660 847 100.07%
Banki epyenlegek 1 0.00% 1 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg I (.00% ] 0.00%
Lekétott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 31217287 103.28% 2288227 070 97.92%
Hitelviszonyt megtestesité' értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB katvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kotvények 0 0.00% 0 (0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek ¢ (.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Résyvények ] 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekitv befekterési értékpapirok 31217287 103.28% 2 288 227 070 97.92%
Nyfltvégl alap befektetési jegye - Hazai 5140 047 17.00% 208 623 332 8.93%
Nyiltvégil alap befekieldsi jegye - Kill{sldi 26077 240 86.27% 2079 603 738 88.99%
Zartvégii alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szdarmaztatoll ligyietek -417 793 0.00% 18 524 134 0.79%
Futures ngyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -417 793 0.00% 18 524 134 0.79%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott iigyletek 0 0.00% O 0.00%
Egyéb eszkbziok 0 0.60% 31909 642 1.37%
Befektetési szdmla egyenleg 0 0.00% 31 909 642 1.37%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -572 683 -1.89% -1 712 659 -0.07%
Hitelallomdany 0 8.60% 0 0.00%
Kiltségek -572 683 -1.89% -1 712 639 -0.07%
Alapkezeldi dij 0 0.00% -107 601 0.00%
Forgalmazdi dij 0 0.00% -610 078 -0.03%
Letétkezelti dij -4 034 -0.01% -314 011 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij -566 8§16 -1.88% -571 500 -0.02%
PSZAF dij -1 833 -0.01% -109 409 0.00%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 30226 812|  100.00% 2336948 188 |  100.00%
Befektetési jegyek darabszama 27 114 528 1 807 083 946
Egy jegyre juté netid eszkizérték 1.1148 1.2932
Lrste Atapkezeld Zrt, 2
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2013.12.31-én

1 807 083 946

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték

Euy befekietési jegyre esé net1é eszkdzérték 2013.12.31--én (Ft)

1.2932

5. A befektetési alap dsszetétele

Adatok foringhan

Erték a portfolio

Megnevezés Tétel neve Piaci érték eszkizeinek
aranyaban

A thzsdén hivatalosan jegyzeft Airahdzhatd értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Mas szabilyozoti piacon forgalmazott afrubizhato érichpapirok 0 0-00%7
0.00%

A kiizelmuiithan forgalomba hozott airuhdzhato értékpapirok 0 0.00%
5 0.00%

Ligyéh Atruhdzhiatg ériékpapirok 2288227071 97.92%
Befekiclési jegy Erste Thkevéded Pénzpiaci Alap 208 623 332 8.93%
Befektetési jegy Frste Dolldr Pénzpiaci Belekietési Alap 79 854 893 3.42%

Belekietdsi jepy

Franklin Global Growih Fund N

251 389 248

10.76%

Belcktetési jeay

Allianz Global Equity € EUR

422 861 993

18.09%

Befeklelési jegy ESPA Stock Global FUR 560 937 746 24.00%
Belekletési jeay ING (L) Invest Global Migh Dividead EUR 484 036 130 20.71%
Befektetési jegy IPMergan Funds - Global Focus Fuad 2803523729 12.00%
Hitelviszonyt megtestesiti értéhpapirok 4 0.00%

0.60%

Nettd eszhozérték

2 336 948 188

Az alapnak nincsenek elkiilonitet eszkozel.

Erste Alapkezels Zrt.

(]
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulis a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

L Pénziigyi miiveletek bevételei 3917 184 303
II. Pénziigyi miiveletek raforditasat 145 126 921
HI. Egyéb bevételek - -

V. Mikodési kaltségek 672 6 085
v, Lgyeéb raforditiasok 8 200
VI Rendkiviili bevételek - -

VIl | Rendkivilli raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetendd hozam - R

IX. Targyévi eredmény 3092 51037

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

agdatok ezer forintban

Ebbdé pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 184 303 184 303
- Kamatbevéte! pénzintézetisl - -
- Eirtékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok darfolyamnyeresége 69 782 69 782 ]
- Realizdlt deviza arfolyam nyereség 41 508 41 508
- Hataridos miveletek eredménye 73013 73013

- ETT papirok oszaléka

Egyih bevételek

~ Egyéb bevétel

Erste Alapkezelt Zrt,
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adatok ezer forinthan

Libb6] pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiHség, raforditas kiltségek, raforditasok
Pénziigyi miiveletek rdforditasa dsszesen 126 921 126 921
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 28 497 28 497
- Realizalt devizadrfolyam veszteség 62 583 62 583
- Hatdridds milveletek eredménye 35 841 35841
WMhikddeési kiliségek dsszesen 6 085 4 481
- Alapkezeidi dij 548 440
- Letétkezeldi dij 1 824 1510
- Forgalmazasi dij 3104 2494
- Hirdetés, kbzzététel kdltsépe - -
- Bank ¢s nyomtatvany kilség 2 2
- Kényvvizsgaloi dij 572 -
- Megbizasi dija - -
- Feliigyeleti eljdrasi dij - - 3
- Keler eljarasi dij 35 35
Egyeb raforditas dsszesen 260 152
- Feliigyeleti dij 260 152
- Epyéb raforditas - -
| Netté jovedelem 51037

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkizértékének emelkedésén keresztiil mérhetd, A befekteték a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az eiért értiékndvekmeényt.

A tokeszamla valtozasai

Adatok forinthan

Megnevezés

2013.12.31

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama

2 183 327 346

Targyiddszakban visszavéltolt befekietdsi jegyek szama

~403 357928

Visszavdsarol befektetési jegyek érickkiilonbdzete

-80 507 691

Eladott befekietési jegyek ériékkitlonbdzete

473 420 393

Erickelési killonbozet tartaléka

B3 382 244

Uzleti évi eredmény

51036914

Erste Alapkezeld Zrt,
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékestkkenése

Adatok Torinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Ertékelési kitlonbdzet tartaléka 673 401 83 382 244
Ellékp‘dpil'ok é]i()l“f’lﬂyﬂ 30 227 289 2 223 054 446
Ertékpapirok ériékelési kilonbozete 1061 642 65 172 626
Kovelelések allomanya . 39224 158
Kaveteldsek értékelési kiilonbizete ) 314 516
Pénzeszkdzok dlloméanya 1 1
Pénzeszkozik értékelési kitlonbiszete (devizaarf, valtozasbol eredd kiil.) ) _
Szarmaziatott tgyletek éridkelési kitlonbozete 188 241 18 524 134

Kotelezetiségeknek értékelési kiilonbszete nincs.

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

alakulisa a megel6z6 harom év végén

Eszkozértek érvényessépgi dituma
(hénap utolsé munkanapja)

Netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkozerték

2010.12.31

208 012 315 1.113]
-
2011.12.30 29923 593 1.1029
2012.12.28 30226 812 1.1148
Erste Alapkezelé Zrt. 6




Erste DPM Globélis Részvény Alapok Alapja 2013. éves jelentése

8. A szdarmaztatott iigyletek részletes leirasa a térgyidészakban, kategoriankénti bontishan,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalds dsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Lszkozérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkizértek (HUF)
2013.01.31 EURMHUF 28 954 -13 608
2013.01.31 USDHUF 76 000 607 219
2013.02.28 EURHUF 163 937 =773 658
2013.02.28 USDHUF 391 916 -3 431 943
2013.03.29 EURHUF 643 626 -685 754
2013.03.29 USDHUF 1437 548 556 201
2013.04.30 EURHUF 723 987 -704 786
2013.04.30 USDHUF b 750 908 3426527
2013.05.51 EURMUF 1330 i64 -9 269 200
2013.05.31 USDHUF 1 992 650 -8 296 649
2013.06.28 EURBUF 1 863 945 702 086
2013.06.28 USDHUF 1923262 -2 499 869
2013.07.31 EURHUF } 863 945 -6 772 334
2013.07.31 USDHUF 1291 741 -2 109 992
2013.08.30 EURHUF 2 440 797 -1 805 975
2013.08,30 USDHUF 880 354 -1 950136
2013.09.30 EURHUF 3160712 3327937
2013.09.30 USDHUF 1220 447 -423 902
2013.10.3] EURHUF 3340712 18508 178
2013.10.31 USDHUF | 220 447 7453677
2013.11.29 EURHUF 4 298 801 -11 295 466
2013.11.29 USDHUF 1220 447 -1 493 264
2013.12.31 EURHUF 3687011 13 025 926
2013.12.314 USDHUF 1220 447 5498 208

Erste Alapkezeld Zrt. 7
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9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok révid dttekintése, az Alap befektetési politikajira hato tényezék

2013. 1. negyedév

Az els6 negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetling, hogy az
Eurdpan kiviili fejlett piaci indexck egységesen pozitiv, 10 szdzalék koriilli teljesitményt nydjiottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat 1omorité Nasdag 8,21%-os, mig a japan Nikkei
19,27%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlddd vatsdgokkal sujtott eurd zéna vezetd indexe
a némel DAX mér csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogo eurdpal index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csdkkent. Szintén csdkkenés volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), iltetve a régids tozsdeindexck esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexektd! 15-20%-kal elmaradé teljesitményli magyar tézsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisebb
mérickben csokkent. A BUX a negyedév sordn ~1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradi, bar a negyedéves
névekmény mériéke jelentésen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpai bizonylalansdg fennmaradasat j61 mutatja, hogy a biztosagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szaméra a 10 éves befektetéstikre nem
fog realjdvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesftményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk epyirdnyl valtozast (arany.: -4,74%, brent; -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetti hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmalt iddszakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavii hatsaira, érdemes Iehet ezt a problémat kozelebbrol is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfovsszege hétszerese az orszdg dves GDP-jének (Magyarorszag esetében ¢z a
ket értek nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbelil 15-17 milliard eurds segitséggel huizhato ki a csédbol. Az Eurdpai
Bizottsig ~ a sajtdhirek szerint a németekkel az ¢len — marcius kozepén tigy donton, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurényi sajat hozzajarulast.
Az Eurépai Bizottsag els6 korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezeti
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasaval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 eurdnal magasabb
Gsszegli bankbetétekre veinék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s add mértéke meég fiiggne attél is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre,

A negyedév sordan a nem konvencionalis gazdasagosztonzésrdl hatdrozott a Japdn jegybank is. A Bold az év eleji havi 40
milliard dolar értékii allampapir piacon trténd visszavésarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard doildrra emelie. A
fentiek mellett a Bol megdupldzta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd! a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, Ggy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi idészak Ota most cldszor volt a ,headline” inflacio a 3%-o0s jegybanki kdzéptavi cél alatl. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mérékil 12 hénapos inflacids mutatd ilyen nagysdgi csokkendsét részben indokolta a bdzishatas
kovetkeztében a szamitdsbol , kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév sordn napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasig
redlteljesitmenye 2012 1V. negyedévében a 2011-es év utolséd negyedévvel Gsszevetve 2,7%-kal csokkent, metynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s cstkkenést produkall az e}ézé évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemz6k 0 koriihi teljesitményt varnak, mig a kormany varakozisa 0,9%-o0s
béviilés.
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Februar kbzepén a magyar allam 3,25 milliard dolidr ériékben adott el 5 és 10 éves futamideji allampapirt, Az frissen
kibocsdtott kdtvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiébeli hasonlé finamidejii roman kibocsatass ¢s
nagysagrendileg megegyezett a nem LU tag szerb kibocsatas felaraval, azonban az alacsony amerikai Allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetésen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredmeényezelt, A
kotvényeket t6bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetik Jegvezték le, A
dollarkdtvény kibocsdtds és a folyamatban levd valtozo kamatozdsii 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol dsszegyil( 1,5
milliard euré mér nagyrészt fedezi a vilasztasokig szilkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% korlli/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi védohaléra a magyar Kormany meglatisa
szerint mar nincs is szilkség, mely az IMF tdrgyalasok berekesztésében és az IMF fotargyald {Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszleri kingvezésében is testet 6Hot.

2013, 1L negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében mdjus kbzepétd! véltozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betdlté FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valiotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovibeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatdsdra - a hefekieték
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tozsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes,
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb cstkkenésbe valiolt, addig azon t8zsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepéts! altalaban csékkend tizemmodra
kapesoltak. Ezen hatisok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben flirdé Nikkei 10,32%-kal ért t6bbet mint az elsé negyedév végén,
L:zzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodd piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO dtfogd eurdpai mutato is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmilt masfsl
évben a 0bbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesiiményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sorén nagyol esett, ¢s 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-4t elvesziette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az curchoz
képest Iénycgében nem valtozott, tartotia az £,30 kériili kurzusat.

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas &lit be. A joviben szikilld likviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsara a legbizionsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kétvények
hozama megemelkedett, mely a kockézatosabb kibocsaték kétvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeziben az
amerikai 10 éves futamidejit allampapir hozam jonius végére a médrcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emeclkedett. A kockazatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen gy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német aflampapirhozamok), mint a kockéazati prémiumok megemelkedick. Ennck hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-1g. mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kédzelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyértelmilen latszik, hogy a negyedév soran a befektetok figyelménck kozéppontjdban a piacokon levé
potlolagos likviditas valtozdsaval kapesolatos varakozasok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév sordn 16bb
alkalommal is felmertilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 8szén megkezdett, tsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir visarldst és 40 millidrd dollar sszegit vallalati kotvényvasarlast megeélzo mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérseklése, a befektetéi kockédzati éhség csokkenésének lehettiink a szemtanii. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% f5161t marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-of a
mennyiségi lazitas nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacid 1,4%
majus/majus, munkanélkiliség 7.6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflicios nyomds, és a viszonylag magas, bar csokkend fendencigjn
munkanélkiiliségi rdta is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az el6z6
évi -1,7%-0s, 85 a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP véaliozdst kovetben - a sazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/ey alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjdn elsé olvasatként tigy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa ¢s a recessziobol vald kilabaldsa megkezd8dott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is tathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedéshdl a 2012-ben a kedvezdtlen iddjaras miatt rendkiviil gyengén teljesitd mexdgazdasagi
kibocsatds javult 27,6%-kal (8v/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%}) erdstidést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az elozo negyedévhez képest (¢v/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-os sillyal jelenlevé szolgaltatasok votumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mdgott még nem annyira egy organikus ndvekedés hozodik meg, hanem
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jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettiink a szemtanii. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhdzisi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak, Bz a rala az
ezredfordul6 kornyékén még 25% korl volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
foloti ratajatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormdany szandéka arra, hogy a kélségvetési hidnyt
hosszitdvon is a 3%-os hatarériéken belul tartsa. Ennek az elkotelezetiségnek az eredményeként az Europai Bizottsag a
Joniug 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fenndllo tilzott deficiteljaras alol. A kormdanyzati clkételezettség a kolisépvetdsi hianycél
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kivetden, de még az ECOFIN tilése eltit a Kormany dontétt a készpénzfelvételi illeték dupijara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges l:uia;donu mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd add ¢s a banyajaradék megemelésérsl,
tovabbd az Onkormanyzatoktdl dtvallalt banki adéssag utan a bankok ltal fizetendd 7%-os adéral (amit keqnhb
felvaliott egy kizel kétszer akkora volumenti, sszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezetiség. ).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyérielmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutato 1,8%-os éricke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozés (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 50%-os évidv
inflacios mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesé
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesztd hatasa, illetve a korményzati 10%-o0s rezsidijestkkentés is koriifbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatét a KSH GDP statisztikajabol ismert haztartdsok red)

fogyasztasanak csdkkenése szintén javithatta,

2013, 111, negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol és régiotdl szinte fiiggetleni] emelkediek, és az arfolyam
elmozdulasok mériéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrd! tanuskodott, A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy a fejlett piaci indexck egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozotti
negyedéves teljesitményt nytijtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedet!. A negyedév soran az atfogd amerikai thzsdemutatd az S&P 4,69%-o0s, a technologiai papirokat
Wmoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japdn Nikkei 5,69%-0s teljesfitmeényt tudott felmutatni. A
fejleti piaci trendbdi csak az amerikai DJA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a valialati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirektd! mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév soran 1,90%-o0t veszitett
értékéhdl,

Ha az arupiacokat vizsgaliuk akkor lathato, hogy az olaj 4rabol a negyedéy végére kidrazédott a korahbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% kortli er6sodéssel zarta a negyedévetl. Az arany arfolyama a negyedév
soran 0,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az eldzb
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendilep megegyezd novekedést produkaltak. gy a MAX ¢s a CMAX is 2.5%
koriili negyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditdss mennyisége
csdkkentésének megkezdését még clhalaszté FED dontésre a lokalis csucsukhoz képest 20-30 bazispontot esé
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére el6z6 negyedévvégl szintjiik kozelébe stillvediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/megyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
[ényeges valtozds, a tizéves olasz dllampapit hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett drfolyam alakuldsokbol is kitlint, az elmilt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzid tovabbi,
legalabb rovid idStavon belill t6riénd fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, agy
megallapithaté, hogy a nyari — gazdasagi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatarozd események szeptemberre koncentralddtak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabol meghatarozo eseményeket. Az els6é esemény Bernanke amerikai jegybank elnisk 2014 elején
lejard manddtumahoz kapesolodott. Az amerikai kdzgazdasz-korokon beliil megoszté személyiségnek szamito Larry
Swmmers FED elnik- aspiréne Jjeldlésrdl vald lemonddsa volt. A jelenlegi monetédris politikanal jéval megszoritobb
elveket valld Summerst a piaci vdrakozasok a kovetkezt amerikai jegybankelndkként aposzirofaltak, fgy lemondésédra a
piacok fellélegeziek. Ezt a megkonnyebbiilést tAmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
jelenlegi FED alelndk, a piaci elemzék dltal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb™ Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges 6rokosét latjak a piaci szereplok.
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Summers jegybank elnokjelditi elallasdt szeptember 18-dn a 9-1 ardnyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
cldzetes piaci vérakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptembercben bejelentett
eszkOzvasarkasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dolldros értékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetben emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozo volt a fejlett Allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas béség, igy a FED dotntést kvetd piaci reakcidk is érthetové vilnak. Annak kdvetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos dollar kindlat révidtavon tovabbra sem fog cstkkenni, a dellar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenil jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelthetdé (10 éves hozam 3,0%6-rdél 2,7-re
csikkent), s mivel az amerikai-német dllampapirok kdz61t a hozam spread 1ényegében tovabbra is viltozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-161 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koliségvetési év végén a republikanus t6bbségli
felséhaz nem fogadta el a demokrata t6bbségit alschaz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositds bevezeldsét megeélzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe Iépd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kbltségvetés nélktil mitkodik azt
okozta, hogy oktéber 1-t6]1 800.000 kizalkalmazotl &s koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat,

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, tgy az lathato, hogy a negyedév soran tébb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tézsdei arsavot 35-40%-kal meghaladéd szinten
ajdnlatot tett az Egis részvények felvasdrldsara, mely varhatdan a tarsasdg tbzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
Masrészt fontos és a MOL-INA jovébeli egytittmiiksdést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvét hatésagok - a
10 évre jogerdsen elitéll volt horvat miniszterelnok mar lezdrult peréhez kapcsolodéan - Sanader 10 millié eurds
megvesztegetése kapesdn elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvdt hatésagok gyaniyja
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti irdnyito jogkdr MOL altali megszerzésének elbsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véaltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, Ogy nem tekinthetiink el a svijei frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szdmdara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmalt években
Jjelentds veszieséget szenvedett el, s6t dsszességében is veszteséges volt - a lépés varhatdan Ojabb jelentds pdtlolagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsoiatos eddigi kormanyzati Iépések (kiilonadé, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios add, 75med forintos egyszeri podtbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegfodsszege
csbkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamdara nydjtott, 2008. végén meég dsszesen 10.000 millidrd
forintos finanszirozasukat {és ezzel a forras dgi kiteltségtiket) is kozel a felére cstikkentették, és tobb kilisldi tulajdond
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operacija visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogot! bazai aktivitdsat mutatja, a killénadokkal terhelt dgazatok beruhazadsi volumenének éves valtozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dltaldnossagban is tikroz0dik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhdzasi rataban,

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas voll megfigyelhetd. Az eldz6 negyedéves
indexemelkedést kévetten a negyedév soran egyfajla konszolidacid volt az arfolyamokban tapasztathato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlodé piaci részvényindexek inkébb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok kozil fontos kiemelni, hogy a negyedéyv sordn az alacsony inflicié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni 1atszik. Az éviév inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd korményzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben, Az alacsony inflacié és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdméra tovabbi kamatvagasokat tett lehetéveé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradit.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgéaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagasat kdvetden az utdbbi idészakban megnovekedett azon
clemzdi talalgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Eurdpal jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoményba vagja. Az egyértelmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasagbsztonzésére mar vajmi kevés teret
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hagyott, mikdzben az EU-n belil gazdasagi ndvekedésrdl még nem lehet beszélni, sdt az eldrejelzések szerint az euro-
zona az idei évben tovdbbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kildtdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Furépai Unié esetében minusz 0.4 szdzalékos realvaitozast jelzett elére - az USA esctében az elemzok
mar 2% koriili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP névekedés is
meglehetdsen meggy6z8. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoziatni az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositott kolségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszig (2009) 15,6%; Irorszag (2010) 30,8%!, stb.) kolségvetési
hiany mara 4% alatti atlagos ériékre csdkkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk altal vart idei évi globdlis gazdasigi nivekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-t81 cgy széles alapon nyugvd lasst feltendiilés
kezdddjon meg az euro zénaban is. A globalis gazdasag fellendiilés kapcsan varhatéan az euro zéna export bévillése
folytatodni fog, mely kapacitds bovillésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javuldsdban és a fogyasztoi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok mellett a monetaris Bsztdnzés
lchetdségeit €s eszkdzeit vizsgdlva egyértelml, hogy a novemberi kamatvagdst kovetéen az Eurépai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkoztdra mar meglehetésen beszikiilt. Ez azt credményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazisa jbol jelentdsebl teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
jovobeli téryerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag osztonzésére ez iddig két alkalommal
is (201 1. decemberében és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard euréd dsszeglt LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok maér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az 4ll,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsdkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esctben a piacrdl felveit olesé forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azl mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozei a gazdasig élénkitésében jelenleg mdr csak az eredeti
szand¢knal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge pazdasagi teljesitmény, az alacsony inflaciés rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szdmara egy a gazdasagi
ndvekedést elosegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezibb feltételit (alacsonyabb kamatozdsa és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozasi lehet6séy bevezetését jelentbeti, ami tjabb tamogatdst adhat a pénz-, &s tékepiacoknak,
illetve a villalati hitelezés volumenének nivekedésén kereszttl a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy ajabb
az eurdpai nagybankok dlial igénybe vehetd hitelkonstrukeioval allna eld az ECB, Ggy az olcso és kedvezé jegybanki
hitelek logikus kiegészitése Jehet a jegybanki betétek kamatanak vagdsa, amivel végsé soron az ECB alal a
kereskedelmi bankok szdmara biztositolt olesd forrdsnak a redlgazdasagba torténd kihelyezésél ésivagy pénz ¢s
tékepiacokra dramlsat segitenék clé. Bz a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és tokepiacokra aramlas
esctében pedig a vagyonhatason keresztill megemelkedd beruhazassal/{fogyasztassal segitheiné a GDP novekeddsét.

Fonlos nemzetkdzi feflemény volt a havi 85 milliard USD &sszeglt FED eszkdzvasarlasi program volumenének
csbkkentése, melyre a piac korabban csak 2014, elejétd szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
vérakozasaikba bedraztak, fgy, a jovobeli likviditas sziikiilést elére vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negativ
piaci reakcidkal.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdméra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zérta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagdsok jogossagat
indokolja az is, hogy az epész évben csokkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat csokkentése soran a
forint az ewoéval szemben Wwhbnyire tartotta a 290-300 forint kézotti szik savot ¢s - minddssze 2%-o0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a kiilfoldick altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év soran a kiilfoldi befektetdk 5000 milliard forint koriili
volumenben tartottak magyar allampapiit és a 2013, év végi zard allomanyuk is szinte megegyezett az elézi évi végi
allomannyal (4994 milliard itletve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, ¢s pénzpiaci indexek elmalt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasal reprezentald BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kdtvényindexek kozitl a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index éricke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megillapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-0s
negyedéves valtozasalol,
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. ¢évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tértént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai ir4nyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési izletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvéltozds a Tarsasag miikodését, tizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasag iranyftasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliéra tudta ndvelni kezelt portfélidinak
szamat. Ev végén a Térsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel$z0
év végeén,

A 2013-es esztendében 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 kategéridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (4j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaméan életre hivta Globéal Aktiv termekcesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Vélogatott Befektetési Alap, Erste Globél Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbél keriiltek 4talakitisra. 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 médosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritési Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolit Hozamu Részvény Szérmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikat véltott és Erste Abszoltit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
t61 az Erste Nyiltvégii K6zép-Eurépai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovdbb. 2013.12.30-4val az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvéltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezelé két zartvégii alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott 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 3-4n beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomédnya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagdsi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezd6értékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard Gj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 millidrdos allomanyrol év végére 752 millidrdra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt 4llomény +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az ev végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé lépett el.

A vagyon és portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés legerdteljesebb huzomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portféliok voltak. A DPM portf6lidk allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolié allomény is jelentds 26,2%-o0s nivekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 millidrdrél 104,3 millidrdra ndvekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok dllomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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