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Fiiggetlen konyvvizsgiloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Nyfltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban az ,,Alap”) mellékelt 2013. évi
éves jelentés 2-6. pontjaiban talalhato szamviteli adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezelo Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szolé 2011. évi CXCIII. térvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald alatamasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol,
akar hibabol ered6 lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és
kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott idbszakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardok és a konyvvizsgélatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények €s egyéb jogszabalyokkal
dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kisvetelményeknek,
valamint hogy a konyvvizsgélatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink
arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszamoldban szerepld dsszegekrol és kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok - , beleértve az
éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibés allitasai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktd] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység éltali elkészitése
€s valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiikk, hogy olyan kényvvizsgalati
cljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsé kontrolljanak hatékonysidgara vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat
magdaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikik megfeleloségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését.

Meggyb6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyujt
konyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, december 3 1-ével végz6dd
évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv
befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL. torvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szereplo
eszkozok és kotelezettségek a leltdrral alatdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az
Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. apr |(1§ 18.
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Lrste Nyflivégi Dollar Pénzpiaci Befekictési Alap 2013 éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégt Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Dollar Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvénos forgalomba hozatal utjan Itrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd] (2007. november 09-t81) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezel

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

Letétkezelo

LERSTLE Bank Hungary Zri.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Nett6 eszkizérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozértek Targy —1 napon késziil  Targynap ~ | napi eszkozallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetdsi Alap

2013. éves jelentése

2. Vagyvonkimutatas, a befekietési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAré eszkozértek AL ) Zar6 esakizérték Az
» Térgynap: es_zlmzo.k. Targynaps es:zkozoki
Megnevezés 2012.12.28 :’:ﬁ:y';‘;‘;; 2013.12.31 ‘::{ﬁ;f;‘l’;:l
(USD) %) (USD) o)
OSSZES ESZKOZ 55 038 294 100.08% 90 088 847 100.13%
Banki egyenlegek 55038 294 100.08% 90 088 847 100.13%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 13 803 8§49 15.34%
Lekatditt bankbetdt 55038294 100.08% 76 284 998 84.79%
Atruhazhaté értékpapirok 0 0.00% i) 0.00%
Hitelviszonyt megtestesity éreékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények O 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 (.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektlv befekietdsi érickpapirol 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai O 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégil alap befektetési jegye - KitHoldi 0 (3.00% 0 0.00%
Zarivégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szdrmaziatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opeidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaziatolt figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkazok 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szdmla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyvéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -42 630 -0.08% -119 784 0.13%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -28 164 -0.05% -72 518 -0.08%
Alapkezeléi dij -2 749 0.00% -8 092 -0.01%
Forgalmazdi dij -15 579 -0.03% -45 856 -0.05%
Letétkezeldi dij -6 232 -0.01% -12 228 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -1017 0.00% -1 058 0.00%
PSZAF dij -2 588 0.00% -5 283 .01%
Kozzétételi kdltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -14 465 -0.03% -47 267 -0.05%
NETTO ESZKOZERTEK 54995664  100.00% 89 969 063 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 50 795 041 82 152 281
Egy jegyre jutd netto eszkozérték 1.0827 1.095]
Erste Alapkezels Zrt. 2




Erste Nyiltvégi Doltar Pénzpiaci Befektetési Alap

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyck szama

2013, éves jelentése

Forgalomban 1évd befektetési jegyek szama 2013,12.31-én 82 152 281
4. Az egy befektetési jegyre esoé nettd eszkozérték
10931

Egy befektetési jegyre esé nettd eszkdzérték 2013.12.31-én (Fi)

5. A befektetési alap Osszetétele

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei,

ey

6. A befektetési alap eszkdzeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok dollarban

Megnevezés 2012.12.31 2013,12,31
. Pénzligyi mitveletek bevételei 724 395 1050362
H. Pénzligyi miveletek raforditasai 2047 7464
1L Epyéb bevételek - -
A Milkddési koliségek 162 738 472 831
V. LEpyeb raforditasok 5974 13214
Vi Rendkiviili bevételek - -
VH. | Rendkivili raforditasok - -
VI, [ Fizetett, fizetendd hozam - -
X, Targyévi eredmény 553 636 556 853

Erste Alapkezelé Zrt.
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Erste Nyfltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

2013. ¢ves jelentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok dollarban

Megnevezeés

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 1 050 362 777 831
- Kamatbevétel pénzintézettol 1 046 755 774 224
- Ertékpapirok kamatbevéiele - -
- Ertékpapimk arfolyamnyeresége - -
- Realizalt deviza arfolvamnyereség 3 607 3607

- Hatéridos miiveletek nyeresége

Egvéb hevételek

- Egyéb bevétel

adatok dollérban

Megnevezés

Osszes kiltség, raforditas

Ebboél pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi mitveletek raforditdsa Gsszesen 7 464 7464
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Erlékpapimk arfolyamvesztesége - -

- Realizalt deviza drfolyamveszieség 7 464 7464
- Hatdridds miiveletek vesziesége - -
Miikadési kiltsépek sszesen 472 831 405 595
- Alapkezelsi dij 56 759 48 667
- Letdtkezeldi di 90 392 78 163
- Bank és nyomtatviny kiliség 1 960 1 960
- Konyvvizsgaloi dij 2 085 1025
- Forgalmazasi dij 321 635 275779
Egyéb raforditds dsszesen 13214 7915
- Feliigyeleti dij 13214 7915
- Egyéb raforditas 0 -

| Netto jivedelem 556 853

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befekletési jegyek nettd eszkszértékénck emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszaviltisakor realizaljak az elért értékndvekményt.

Erste Alapkezelo Zrt.




Erste Nyilivégil Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

2013. éves jelentése

A tokeszamla valtozasai

adatok dollarban

Megnevezés

2013.12.31

Téargyidészalkban eladott befekietési jegyek szama

200 849 381

Téargyidoszakban visszavaltott befekietési jegvek szama -168 007319
Visszavasarolt befekietés jegyek értékkiitonbdzete -15 136 8706
Eladoti befekietési jegyek értékkilonbozete 18 326 638
Ertékelési kiilonbozet tartaléka -
Uzleti évi eredmény 556 853

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesiskkenése

adatok dolarban

Megnevezdés

2012.12.31

2013.12.31

Ertckelési killonbszet tartalcka

Ertékpapirok atlomanya

Frtékpapirok ériékelési killonbozete

Kévetelések allomanya

79 870

87 747

Kovetelések értékelési killonbozete

Pénzeszkozok allomanya

54 314 551

90 933 334

Pénzeszkozok értckeldsi kuldnbozete (devizadrf. valtozasbol eredd kiil.)

Szarmaztatoit tigyletek értékelési kiilonbszete

Kotelezetiségeknek értékelési kiilonbézete nincs.

Erste Alapkezeld Zri. 5




Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befekietési Alap 2013, éves jelentése

7. Az Alap netté eszkizértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékének
alakuldsa a megeléz6 harom év végén

Eszkiizérték érvényességi dituma Netté eszkozertek Egy befel’(tetesE.Jtz'gy'1°e futo
(h6nap utelsé munkanapja) netts eszkizértck
2010.12.31 15 475 014 1.0380
2011.12.30 ‘ 11150717 1.0573
2012.12.28 54 995 664 1.0827

8. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontdsban,
feltiintetve az ezekb6l eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Az alapnak tdrgyidészakban szdrmaztatott igylete nem vol.

9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasira hato fontesabb tényezék bemutatisa

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

2013. L. negyedév

Az elsé negyedévi édrfolyamok eszkozosztalytél ¢s régiotdl fiiggden vegyesen teljesitettek. Szembetling, hogy az
Eurdpan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koridi teljesitményt nyajtottak. Ennek soran, az
S&P [0,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégiai papirokat témoritd Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globdlis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentdlo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlodd valsagokkal stjtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX miar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd ewrdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csOkkent. Szintén csdkkenés volt megfigyelhetd a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tozsdeindexck esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexektdl 15-20%-kal elmarado teljesitményi magyar tézsdeindex 2013, elsé negyedévében mér csak kisebb
mériékben csdkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-os teljesitményt produkalt,

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
névekmény mértéke jelentdsen mérséklédott. fpy a MAX és a CMAX is 2,5% kbzeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurépai bizonytalansag fennmaradasat jo! mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitoé Németorszag 10
¢éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 dves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kdtvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév sorén az olasz papirok hozaméaban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét

Erste Alapkezeld Zi1. 6




Erste Nyilivégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, éves jelentése

vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk cgymmyu viltozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgdlva nyilvanvalo, hogy az elmilt idészakban Ciprusto! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavit hatdsaira, érdemes lehet czt a problémat kozelebbrd| is megvizsgaini.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfosszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszig esetéhen ez a
ket érick nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeltl 15-17 mitlidrd euros segliséggel hiizhato ki a csédbbl. Az Europai
Bizottsdg - a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kozepén tgy dontott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyésit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard euronyi sajat hozzajarulast,
Az Eurdopal Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részél az orszaghan elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértekli megaddziatasaval teremise elé. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 curénal magasabb
Osszegli bankbetétekre vetnck ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé méricke még fliggne at1ol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagdsztdnzésrdl hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eteji havi 40
milliard dellar ériékii allampapir piacon torténéd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 millidrd dollarra emelte. A
fentick mellett a Bol megdupldzta és ezzel 2%-ra emelte az inflaciés céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény; +0,5%).

Ha a hazai befektetéi kérnyezet valtozasar vizsgdljuk, Ggy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Bz az Jjelenti, hogy
hosszi idGszak 6la most eldszir volt a Lheadline” inflacio a 3%-os jegybanki kozéptavit cél alatt, A tavaly ¢v végén
még 5,0%-os mértékii [2 hoénapos inflacios mutatd ilyen pagysagn csokkendsét részben indokolta a bézishatas
kovetkeztében a szamitasbdl L kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiar csokkentés hatdsa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDYP statisztika is. A magyar gazdasig
realteljesitménye 2012 IV. negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredménycként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s cstkkenést produkalt az eléz6 évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzék O korlili teljesitményt varnak, mig a kormany varakozadsa 0,9%-os
béviilés.

Februdr kozepén a magyar allam 3,25 milliard dolldr értékben adott el 5 és 10 éves futamidejil allampapirt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régicbeli hasonlo futamidejit roman kibocsatasé ¢s
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felaraval, azonban az alacsony amerikai Allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett, A
kdtvényeket tbb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befekteték jegvezték le. A
dollarkotvény kibocsétas és a folyamatban fevé valtozd kamatozdsi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasho) Osszegylilt 1,5
milliard euré mar nagyrészt fedezi a valaszidsokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
Osszevetheld a 3% korbli/alatti IMF finanszirozas kamatdval, igy ez utébbi védohakora a magyar Kormdny meglatdsa
szerint mér nincs is szilkség, mely az IMF targyalasok berekesztésében ¢s az IMF {Gtargyald (Varga Mihaly)
Nenmzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet oltatL.

2013. 1L negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében mijus kozepétdl valtozas volt megfigyelheld, A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovébeli csokkentését vagy esetleges megszimtetését vetitettek elére. Ennek hatdsdra - a befektetdk
kockdzati éhségének cstkkenésével - az amerikai kitvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokatl vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakei6ja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb cstkkenésbe vdltott, addig azon tdzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétsl altataban csokkend izemmodra
kapcsoltak. zen hatisok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2.36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedeti, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdé Nikkei 10,32%-kal ért 16bbet mint az elsé negyedév végeén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves véltozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodd piaci index¢ minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is esctt a negyedév sordn 0,82%-o0t, A magyar index, mely az elmalt masfél
évben a 8bbi indexhez képest lemaradd feljesitményt mutatoit a 2013, méasodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.
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Ha az arupiaci graﬁk()liokal vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyol eselt, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesztetie, mig a crude arfolyama oldatazdst mutatott. A dolldr az eurdhoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat,

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovdben szkillé likviditdssal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatasdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kétvényhozamait is megemeite. Enneck kévetkeziében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam jinius végére a marcius végi [,8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén [,3%) emelkedett. A kockazalosabb orszégok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkediek. Ennek hatasdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbd! is egyértelmilen latszik, hogy a negyedév soran a befektettk figyelmének kézéppontjdban a piacokon levé
pétldlagos likvidits véltozasival kapcsolatos vérakozdsok alltak, Azt kovetden, hogy a negyedév soran tébb
alkalommal is felmeritht az amerikai jegybankdrok részérs] a 2012 6szén megkezdett, 6sszesen havi 45 millidrd dollaros
allampapir vaséarlast és 40 milliard dolldr Ssszegii véllalati kotvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockdzati éhség cstkkenédsének lehettiink a szemtanii. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% f6l6tt marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiliséy 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfilggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikal gazdasdgban nincs komoly inflicids nyomds, €s a viszonylag magas, bdr csokkend tendenciaju
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsb negyedévében - az el6z6
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP véltozast kovelden - a gazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/év alapen, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedévinegyedév adat alapjan eisé olvasatként ngy tlinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
alldsa és a recessziobol valo kilabalasa megkezdddott, azonban ha a szdmok mdgeé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbol a 2012-ben a kedverdtlen iddjdrds miawt rendkiviil gyengén teljesitd mexdpazdasagi
kiboesatas javult 27,6%-kal (¢viév 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-os (év/év 4,2%) erdsédést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az el6z6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-0s stllyal jelenlevé szolgdltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csikkent. Sajnos a szidmokbol az laszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mdgsit még nem annyira egy organikus ndvekedés hazddik meg, hanem
Jjelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtandi. A tdvolabbi névekedési kilatdsok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredfordulo kérnyékén még 25% kortil volt és jelenlegi ériékével mar messze elmarad a t8bbi Visegradi orszag 20%
folatti ratdjatsl...

A korményzat torekvéscit nézve egyérielmiinek latszott a Kormdany szdndéka arra, hogy a kollségvetési hidnyt
hosszitdvon is a 3%-0s hatédrériéken beliil tartsa. Ennek az elkdtelezettségnek az eredményeként az Burépai Bizottsdg a
junius 2 -én tartolt pénziigyminiszteri forum (BCOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fennéllo tilzott deficiteljaras aldl, A kormianyzati elkotelezettség a kaltségvetési hidnycél
tartasara - €s természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Burépai Bizettsag javaslatat
kovetden, de még az FCOFIN ilése eldtt a Kormany dontoll a készpénzfelvételi illeték duplijara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd ado és a banyajaradék megemeldsérdl,
tovibba az Onkormdanyzatoktdl atvallalt banki adéssag utdn a bankok altal fizetendd 7%-os adorél (amit késdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumeni, 6sszesen 73 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok kéziil azonban az inflacié egyértelmilen pozitiv meglepetést jelentett. A mdjus/majusi
mutatd 1,8%-o0s éricke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzdi varakozas (2,0%0), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-os éviév
inflacios muiatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kiesod
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesz18 hatasa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij csokkentés is karitlbelii]
0.8%-0s mértékben visszafogta a ratdl. Az inflicidés mutatot a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartisok redl
fogyasztasanak cstkkenése szintén javithatta.

2013. HI. negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkézosztalytol és régiotd] szinte fliggetient] emelkedtek, és az drfolyam
clmozdulasok mértéke altalaban mérsékelt befekietdi optimizmusrdl taniskodott. A negyedéves részvényindex
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teljesitményeket vizsgalva szembetlng, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kdzotti
negyedéves teljesitményt nydjiottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MBSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédé piacok atlagos teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogé amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
tomarité Nasdaq 10,82%-o0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye lagott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektél mozgatott magyar BUX index csokkent €s a negyedév sordn 1,90%-ot veszitelt
értekeébsl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj arabol a negyedév végére kiarazodott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erdstdéssel zarta a negyedévet. Az arany &rfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elfz6
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2.5%
kortlli negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditas mennyisége
cskkentésének megkezdését még elhalaszto FED déntésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézo negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges viltozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% voli.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas velt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzid tovabbi,
legaldbb rovid idétavon beliil torténd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, ugy
megallapithatd, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatrozé események szeptemberre koncentrdlodtak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabol meghatarozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejard mandatumahoz kapesolodott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliill megoszto személyiségnek szamito Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrdl valo lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikandl joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozdsok a kivetkezd amerikai jegybankeInskként aposzirofaltdk, fgy lemonddséra a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemz6k altal a monetdris politika tekintetében joval engedékenyebb ,.galamb™ Janet
Yellen vaitja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hilséges orokosét 1a(jak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjeldlti elallasat szeptember 18-an a 9-1 aranyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
eldzetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csdkkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkdizvasarlasi programpaban meghirdetett havi 85 millidrd dolldros értékpapir vasarlasanak dsszegél. Mive] az elmalt
években a piacok alapvetSen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditds bdség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetdvé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potidlagos dollar kindlat rovidtavon tovibbra sem fog cstkkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumendi jegybanki a&llampapir vasarfasok
kivetkeztében az amerikal kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3.0%-rd) 2,7-re
cskkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozot! a hozam spread lényegében tovabbra is viltozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6l 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus 16bbsdégii
felséhaz nem fogadta ef a demokrata Wbbségii alséhaz altal beterjesztett 2013/2014 dvi kiliségvetést. Az elutasitas oka
az altalédnos cgészségbiztositas beverzetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségiipyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadot koliségvetds nélkill mikadik azt
okozta, hogy oktdber 1-18] 800.000 kézalkalmazott és kiztisztvisels nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasigot vizsgdljuk, gy az lathato, hogy a negyedév soran t6bb fontos corporate hir is megjelent,
Egyrészt az Egis gydgyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis t6zsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatoan a tarsasag tbzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovébeli egytittmiikidést is befolyasolo véllalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 ¢vre jogerdsen elitélt volt horvat miniszierelndk mdr lezarult peréhez kapcsolédéan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatdsagok gyanija
szerint a megvesziegelés célja az INA feletti iranyité jogkor MOL dltali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkodésen. Hernddi Zsolt
ellen - & horvat megkeresés hatasara ~ az Inferpol is kiadta a nemzetkdzi elfogaté parancsot.
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Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, gy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétol, A Bankrendszer szdamdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmilt években
Jelentds veszteséget szenvedett el, sdt Gsszességében is veszieséges volt - a 1pés varhatéan ujabb jelentds potldlagos
vesztescgel okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kitlonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeios add, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegfodsszene
csokkent, illetve a kitlfbldi anyabankok a hazai lednyaik szamara nydjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 millidard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras dgi kitettségiiket) is kozel a felére csskkentették, és 16bb kiilfoldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéscire az operacioja visszavagdsaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitdsdt mutatja, a killonadokkal terheli dgazatok beruhdzasi volumenének dves vallozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altaldnossdgban is tikrozédik az alacsony, minddssze 18%-o0s GDP
ardnyos hazai beruhdzasi ratdban.

2013 V. negyedév

A harmadik negyedévet kivetden a tGkepiacokon egyfajia megnyugvas volt megfigyelhetd. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév soran egyfajta konszolidacio volt az drfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erésebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mdr a magyar gazdasag novekedése is beindulni ltszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mér csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozd korméanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasig is javul6 teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio ¢s a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szimara tovdbbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra cstkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az curépai folyamatokat vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november cleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kbvetéen az utobbi iddszakban megnévekedett azon
elemz6i taldlgatasok gyakorisdga is, melyck szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatanak
csOkkentésével a jegybanki betétek hozamdt a negativ tartomanyba vagja. Az egyérielmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os LCB alapkamat, a hagyomdnyos monetéris politikanak a tovabbi gazdasagiszionzésére mar vajmi kevds teret
hagyott, mikézben az EU-n belil gazdasigi ndvekedésrdl még nem lehet beszélni, st az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozéan az Burdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzetl eldre - az USA esetében az elemzik
mar 2% korilli éves novekedésre szdmitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-os GDP novekedés is
meglehetdsen meggy6z8. Természetesen a gyenge eurépai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositott kiltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akdr 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorbgorszag (2009) 15,6%; il'Ol'szﬁg (2010) 30,8%!, sth.) koitségvetési
hiany mara 4% alatti atlagos értékre cstkkent.

A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globalis gazdasagi novekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremt6dik annak az esélye, hogy 2014181 egy széles alapon nyugvo lassi fellendiilés
kezdddjon meg az euro zénaban is. A globalis gazdasagi fellendiiiés kapesan varhatéan az euro zéna export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztéi kereslet
novekeddésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge curdpai gazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok mellett a monetaris 8sztonzés
lehetdségeit és eszkOzeit vizsgalva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvigast kovetden az Furépai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkoztara méar meglehetésen beszikiift. Ez azt eredményezi, hogy a jévében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa 4jbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomdanyos eszkizok
jovibeli térnyerése kapcsan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag osztonzésére ez idaig k&t alkalommal
is (2011, decemberében €s 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd eurd 6sszegfi LTRO hitelek
kozel felét a felvevod kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben fecsikkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mériékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurépal jegybank szamdra egy a gazdasagi
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ndvekedest elisegitd, a korabbi LTRO konstrukeioknal kedvezobb feltételii (alacsonyabb kamatozdsa és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozasi lehetéség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a villalati hitelezés volumenének novekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az ewrdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval dllna el az ECB, gy az olcsd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vdgasa, amivel végsd soron az ECB &hal a
kereskedelmi bankok szamara biztositott olesé forrasnak a redlgazdasigba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra dramldsat segitenck elé. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és tokepiacokra aramlds
eselében pedig a vagyonhatdson keresztill megemelkedé beruhazassal/fogyasztassal segithetné a GDP nivekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD dsszegll FED eszkozvasarlasi program volumenének
cstikkentése, melyre a piac korabban csak 2014. elejété] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozdsaikba bedraztak, igy, a jovébeli likviditas sziikiilést elére vetitd vélekedések ersddése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szamdra a negyedévben is tovabbi kamatvagéasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinien zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-0s j Je ybanki alapkamat csokkentése soran a
forint az euréval szemben {6bbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szfik savot és - minddssze 2%-0s éves
pyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a kilfoldiek 4ltal birtokolt forintban
kibocsatolt allampapirok alloménya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfoldi befektetdk 5000 mitliard forint koritli
volumenben tartottak magyar dllampapirt €s a 2013. év végi zaro allomanyuk is szinte megegyezell az clézé dvi végi
dllomannyal (4994 millidrd illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentald BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazaj kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykeds ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozasatol.

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Téarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kivetkezett be, A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tériént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdonaban alio tarsasaga, mely
stratégiai  ranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési Gzletag infrastrukttrajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasig mitkodését, lizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktrajaban véltozas nem kdvetkezell be a tavalyi évben, A Tarsasag tevékenységi korében
Jjelentds valtozds nem kovetkezett be a 2013, évben. Az Alapkezeld 2012, év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfolidra tudta ndvelni kezelt portfolivinak
szamat. Ev végén a Téarsasdg harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeldzd
&v végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bévitette befekietési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejli kotvény kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befekietési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (iif név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Akuiv termékesaladjat 10, 30, 30 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbo] keriiltek dtalakitdsra. Az Frste Hazai Indexkévets Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikaja 2013, augusztus 1-én médosult, tovabba az alap megnevezése Frste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolut Hozamu Részvény Szdrmaztatolt Alap 2013, oktéber 7.-t8] befekteidsi
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politikat valtott és Erste Abszolat Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégii Koz¢ép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eur6pai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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

A 2013-as év folyaman az Alapkezelo befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezd6értekrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyamén a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 milliardos allomanyrdl év végére 752 millidrdra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +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 szereplivé lépett el.

A vagyon és portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerételjesebb hiizoémotorija a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfolidk voltak. A DPM portfoliok alloméanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomény is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 millidrdrél 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés aranya nét.
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