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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégerztiik az Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban az ,,Alap™) mellékelt 2013. évi
éves jelentés 2-6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelés ennek az éves jelentésnek a
betektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési formékrdl szl 2011. évi CXCIIL. torvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald alatdmasztasaért, a
kezelési kiltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az
olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akdr csalasbol,
akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktél mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkozok és
kotelezettségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsglatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati
Standardok és a kényvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények ¢s egyéb jogszabalyokkal
tsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kbvetelményeknek,
valamint hogy a konyvvizsgalatot tgy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell bizonyossagot szerezziink
arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A kinyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszamoldban szerepld dsszegekrodl és kozzétetelekrdl. A kivalasziott eljarasok - , beleértve az
éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése
és valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiikk, hogy olyan kdnyvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo6 egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleloségének ¢és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszeriiségeének az értékelését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfelelé alapot nyijt
konyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Befektetési Alap 2013. december 3 1-ével végzodd évre
vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési
formdakrdl szol6 2011. évi CXCIIL térvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és
kotelezettségek a leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. épr@is 18.
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1. Az Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Euro Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal 0itjan létrehozoti, nyiltvégh érickpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007, november 09-181) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld 7.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiird u. 24-26.
Cégiepyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiird u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Netto eszkdzertek szamitas tipusa

Targynapi eszkézériék Targy —1 napon késziil  Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — | napi arfolvam adatok
Téargynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
fethasznalasaval

LErste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyitod eszkozérték csz?gzﬁk Zard eszkbzérick (387;? f;ﬁk
Megnevezés Targynap: teljes portf. Targynap: telit;s p;)rtf.
2012.12.28 aranydban 291?']2'3] m:ﬁnyéban
(EUR) (%) {(EUR) (%)
OSSZES ESZKOZ 74 731351 100.17% 84482052, 100.14%
Banki egyenlegek 65 852 404 88.27% 82 393 210 97.66%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 4 811900 6.45% 13589912 16.11%
Lekotott bankbetét 61 040 504 §1.82% 68 803 297 81.55%
Atrubizhato értékpapirok 8 878 047 11.90% 2 088 842 2.48%
Hiteltviszonyt megtestesitd éreékpapirok 8 878 947 11.90% 2 088 842 2.48%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 8 878 947 11.90% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 2 088 842 2.48%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalau kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% O 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% G (.00%
Kilfoldi kitvények 0 (.00% 0 0.00%
Résovények ] 0.00%, 0 0.00%
Hazai t0zsdei részvényelk 0 6.00% ¢ 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietdsi értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégli alap befekietési jepye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyilivégli alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégl alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% ( 0.00%
Epyeb szarmaziatoll iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizok 0 0.00% 0 0.00%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -127 957 -0.17% -114 192 -0.14%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -77 183 -0.10% -07 434 -0.08%
Alapkezel6i dij -9 238 -0.01% -7512 0.01%
Forgatmazdi dij -52 346 -0.07% -42 569 -0.05%
Letétkezel6i dij -10 469 -0.01% -11 352 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -766 0.00% ~769 0.00%
PSZAF dij -4 364 -(L01% -5232 ~0.01%
Kézzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség -50 774 -0.07% -46 759 -0.06%
NETTO ESZKOZERTEK 74 603 394 100.00% 84 367 859.15 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 67 498 726 75 698 307
LEgy jegyre juid nettod eszkiizériék 1.1053 1.1145
Erste Alapkezeld 7, 2
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3. A forgalomban lIévé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1év befektetési jegyek szdma 2013.12.31-én 75 698 307
4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkdzérték
l Egy befektetési jegyre esé netto eszkdzéreék 20113.12.31-6n (Fr) 1.1145

5. A befektetési alap tsszetétele

Megnevezés

Tétel neve

Brutté piaci érték

Erték a pertfolio
eszkozeinek aranyaban

A thzsden hivalalosan jegyzett Alruhdzhalo driékpapirok 0 0.00%
Mis szabdlyozot! piacon forgalmazott Atrubdzhatd érickpapirok 0 0.00%
A kbzelmiithan forgalomba hozott dtruhdzhatd érickpapirok 0 0.00%
Egyéh dtrubdazhath érickpapirok 0 0.00%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2 088 842 2.47%
REPHUN 2014/01/29 7 088 842
Allamkatvény curoban denominalt 2.47%
Nettd eszkizérték 84 490 933

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkdzei.

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkdzeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok: curdban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 1150330 1 669 662
iL Pénziigyi miiveletek raforditasai 6177 76 875
HI. Egvéb bevételek - -
IV. Mitkodési koltségek 560 607 718 464
V. Egvéb raforditasok 11 886 18 505
VL Rendkiviili bevételek - -
VIl | Rendkiviili raforditdsok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. | Targyévi eredmény 571 660 861 818

Az credménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok curdhan

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel /
bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele fsszesen 1 669 662 1306 267
- Kamatbevétel pénzintézettal 1 283 8§74 920 479
- Eriékpapirok kamatbevétele 381519 381 519
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 300 300
~ Realizdlt deviza arfolyamnyereség 3 969 3969
- Hataridos mtiveletek nyeresége - -
Egyéh bevételek 0 0
- Egyély bevétel 0 0

Erste Alapkezeld Zrt.
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adatok curdban

[ibbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Koltségek, riforditisok

Pénziigyi milveletek raforditasa dsszesen 70 875 6 313
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 64 627 65
- Realizalt deviza drfolyamveszteség 6 248 6248
- Hataridds miiveleiek vesztesége - -
Miikidési kiltségek dsszesen 718 404 656 201
- Alapkezeldi dij 88 376 80 804
- Letétkezeldi dij 126 673 115321
- Bank ¢és nyomtaivany kiltség 1084 1084
- Kényvvizsgdloi dij 1534 764
~ Forgalmazasi dij 500 797 458 228
Egyéb raforditas dsszesen 18 505 13 308
- Feliigyeleti dij 18 504 13 307
- Epyéb raforditds 1 ]

| Netté jovedelem 861 818

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzcrtékének emelkedésén keresztisl mérheté. A befektetok a befekietési jegy
visszavaltdsakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok euroban

Megnevezés

2013.12.31

Térgyidészakban eladott befektetési jegyek szama

311 049 302

Targyidészakban visszavéliott befekeetési jegyek szama

303942 144

Visszavasarolt befekietési jegyek értékkislonbdzete

Eladotl befekietési jegyek értékkiilonbbzete

Ertékelési killonbozet tartaléka 80 162
Uzleti évi eredmény 861 818

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értékndvekedése, illetve értékestkkenése

adatok eurdban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Sk elded kiilgnharet farals
Ertékelési kiilonbbzet tartaléka 321 338 80 162
Srtékpanitok alloms
Ertckpapirok allomanya 8 543 746 2 008 680
Ertékpapirok értékelési kitlonbozete 121 338 80 162
Kévetelések allomanya 629 335 )
Kovetelések értékelési kilonbozete ) )
Pénzeszkozok dllomanya 65 184 134 92 197 664
Pénzeszkozok értékelési killonbdzete (devizadr!, viltozasbél eredd kiil.) ) i
Szarmaziatoit tgyletek értékelési kislonbozete A )

Kotelezettségeknek értékelési kitlonbozete nincs.

7. Az Alap netté eszkizértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkizértékének

alakulisa a megeloz6 harom év végén

Eszkézérték érvényességi dituma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkizértek

Egy befektetési jegyre juto
nettod eszkizértek

2010.12.31

24 458 968 1.0578
2011.12.30 28 905 604 1.0830
2012.12.28 74 603 394 1.1053

8. A szdrmaztatott figyletek részletes leirdsa a tirgyidészakban, kategoridankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvillalas dsszegét

Az alapnak targyidoszakban szarmaztatot! tigylete nem voli.

Erste Alapkezeld Zrt.
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9. A befektetési alapkezelé mitkédésében bekiovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara hato fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasigi folyamatok rdvid dttekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék

2013. 1. negyedéy

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiot] fliggben vegyesen teljesitetiek. Szembetiing, hogy az
Eurépan kivili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék korili teljesitményt nyGjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologial papirokat t6morité Nasdaq 8.21%-0s, mig a japan Nikkei
19.27%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények drfolyam-alakuldsat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedéy soran. Az ismétléds valsagokkal sujtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal fudott emetkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csbkkent. Szintén csokkenés volt megfigyelhetd a fejlddd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCE Em.: -
1,929%), illetve a régids tézsdeindexck esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régids
indexektdl 15-20%-kal elmaradé teljesitményli magyar (6zsdeindex 2013, elsd negyedévében mdr csak kisebb
mériékben cstkkent. A BUX a negyedéy sordn -1,74%-0s teljesitményt produkall,

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentdsen mérséklodott, fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurépai bizonytalansdg fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos éridkével [léves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kdtvényiulajdonosok szamdra a 10 éves befekietdsitkre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusj
valsig nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyn véltozast (arany.: -4,74%, breat: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befekietdi hangulat alakulasat vizsgilva nyilvanvalo, hogy az elmilt idészakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavii hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrél is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfoisszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
ket értck nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 millidrd eurds segitséggel hiizhaté ki a csddbol. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen -~ marcius kozepén gy dontétt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyésit 10 miltiard eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsdg els6 korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajaruldsanak tetemes részét az orszégban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértekii megadoztatasaval teremtse els. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament clutasitotla, majd késébb elfogadott egy olyan megolddst, hogy az ad6t csak a 100.000 eurdnal magasabb
osszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még fiiggne attdl is, hogy melyik banknat
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasagtsztonzésrol hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az ¢v eleji havi 40
milliard dollar értékii Allampapir piacon t8riénd visszavasarlasay aprilisi déntéséve) kdzel 80 millidrd dolldra emelte. A
fentiek mellett a Bol megduplizta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedések1ol a gazdasagi novekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: 10,5%).

Ha a hazai befektet6i kornyezet valtozasdt vizsgaljuk, gy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdcidk alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év aremelkedés méricke 2,8% volt. Fz azt jelenti, hogy
hossz( idoszak 6ta most efdszér volt a headline” infléacié a 3%-o0s jegybanki kézéptavit cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-08 mértékid 12 hénapos inflacios mutatd ilyen nagysagli csokkenését részben indokelta a bazishatas
kovetkeztében a szamitasbol ,kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiar csokkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedéy sordn napvilagot [dtott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasdg
redlieljesitménye 2012 1V. negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal cstkkent, melynek
credményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csikkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzdk O korilli teljesitményt varnak, mig a kormany virakozasa 0,9%-os
baoviilés.

Februar kbzepén a magyar allam 3,25 millidrd dolldr értékben adott el 5 és 10 éves futamideji allampapirt. Az frissen
kibocséatott kdtvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamideill roman kibocsatasé és

Erste Alapkezeld Zit. 7
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nagysagrendileg megegyezett a nem EU fag szerb kibocsatds felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehet6sen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsdtasi hozamot eredményezett. A
kotvenyeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietok jegyerték le. A
dollarkstvény kibocsdtds és a folyamatban levé valtozoé kamatozdsi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol dsszegy(lt 1.5
milliard euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Gsszevethetd a 3% korili/alatti IMF finanszirozds kamatdval, igy ez utobbi védohdlora a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is szikség, mely az IMF targyaldsok berckesztésében és az IMF fBlargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 8lisit,

2013, IL negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kbzepétdl valtozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betoltdé FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtottdk ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatésdra - a befekteték
kockazati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kitvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megéllapithaté, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikal vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tdzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartoll német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétdl dltalaban csokkend iizemmodra
kapesoltak. Lzen 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 fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért obbet mint az elsé negyedév végén.
Lzzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DJEUSO atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfél
évben a (bbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitmény érl el

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az euréhoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koériili kurzusat.

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A joviben szikils likviditdssal
kapesolatos befekietdi félelmek hatdsdra a legbizionsagosabb befektetésnek mindsitest amerikai és német kétvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsdtok kdtvényhozamait is megemelte, Ennek kévetkeziében az
amerikai 10 éves futamidejil allampapir hozam jinius végére a marcius vépi 1,8%-hoz képest 2,5 szizalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszigok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen gy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockédzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves dllampapirck hozama is 7% kézelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyériemiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetok figyelmének kozéppontjdban a piacokon levé
potidlagos likviditds valtozasdval kapesolatos vérakozasok alltak. Azt kiveten, hogy a ncgyedév soran tibb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 észén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doltaros
allampapir vésarlast ¢s 40 milliard dollar Gsszegl vallalati kétvényvasarlast megeélzo mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befektetdi kockdzati éhség esdkkenésének lehettink a szemtanii. Kordbban a Fed
azt hangoziatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A maésodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanclkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriiljén, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly infliciés nyomds, és a viszonylag magas, bar cstkkend tendenciaji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendetkezik.

Ha a magyar pazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az elizé
évi -1,7%-0s, és a negycdik negyedévi -2,7%-o0s GDP véltozast kdvetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedévinegyedév adat alapjén elsd olvasatként Ggy tiinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa €s a recessziobol valo kilabalasa megkezd6dott, azonban ha a szamok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedéshol a 2012-ben a kedvezdtlen idGjaras miatt rendkivill gyengén teljesité mezogazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikerillt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erésodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékl6dott az elz6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-0s sillyal jelenlevé szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbél az latszik,
hogy a negyedévinegyedéves javuld adatok mogitt még nem annyira egy organikus novekedés hizodik meg, hanem
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jelenleg inkdbb csak a gyenge bdzis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanii, A tdvolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os mapyar beruhdzasi rdfa semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Bz a rata az
czredfordulo kirnyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotd ratajatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyérielmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetdsi hidnyt
hosszitdvon is a 3%-os hatdrériéken belit] tartsa, Ennek az elkdtelezetiségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotisag a
junius 21-én tartott pénzligyminiszteri forum (ECOFIN) szdmdra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
U csatlakozasunk ofa fennalld thlzott deficiteljaras aldl. A kormanyzati elkotelezettség a kdltségvetési hignycél
tartasara - ¢és természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisdg javasiatat
kovetben, de még az ECOFIN iilése el6it a Kormény dontdtt a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges tulajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések wan fizetendd add ¢s a banyajaradék megemelésérdl,
fovabbd az Onkormanyzatoktol dtvallall banki addssag utdn a bankok dlal fizetendd 7%-os adéré! (amit késébb
febvaltott egy kozel kétszer akkora voluments, Gsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kitelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-0s értéke alacsonyabb volt mint az elozetes elemzdi véarakozds (2,0%), bar kismériékben meghaladia a
kordbban szinién pozitiv meglepetést jelentd aprilisfaprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s éviév
inflacids mutato jelentds cstkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesod
tavaly januari AFA emelés inflicio gerjesztd hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij csokkentés is koritlbelill
0,8%-0s mértékben visszafogla a ratt. Az inflacios mutatot a KSH GDP statisziikajabol ismert haztartasok real
fogyasztdsanak csékkendse szintén javithatta.

2013. 1L negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztdlytol és régidtél szinte fliggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
clmozdulasok méricke altaldban mérsékelt befektetdi optimizmusrdl taniskodoti. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexck egységesen pozitiv, 3-10 szdzalék kozot
negyeddves teljesitményt nydjtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok atlagos teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai tézsdemuiatd az S&P 4,69%-0s, a technologiai papirokat
tomoritd Nasdaq 10,82%-os, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikke] 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett praci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1.48%) index teljesitménye logoit ki, mig a vallatati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektdl mozgatolt magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot vesziteti
értékébdl,

Ha az drupilacokat vizsgaljuk akkor lathaté, hogy az olaj arabd! a negyedéy végére kigrazddott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
dresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% kortli erdsidésse] zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézd
negyedévi teljesitményekke! nagysagrendileg megegyez6 novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves novekeddst konyvelhet el. A szeptemberi, a pétldlagosan bizfosiiott likviditds mennyisége
csokkentésének megkezdését még clhalaszio FED déntésre a lokalis cstcsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejletipiaci 4llampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elozd negyedévvégi szintjiik kdzelébe siillvedick
{amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az ofasz papirok hozamidban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedévet. A 10 éves futamidejil magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuidsokbdl is kittnt, az elmiit negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvést a kordbbi monetaris expanzid tovabbi,
legaldbb rovid idétavon beliil térténd fennmaraddsa tdmogafta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgdljuk, Ugy
megéllapithatd, hogy a nyari — gazdasdgi hirek ¢&s események tekintetében is - uborkaszezon utin a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralddtak. Ennek kapesén ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakulasa szempontjabél meghatarozé eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elngk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapcesolodott. Az amerikai kbzgazdasz-korokon belill megosztd személyiségnek szamito Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrl vald lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikdnal joval megszoritobb
elveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kdvetkezo amerikai jegybankelnokként aposztrofialtak, igy lemondasdra a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicisban a
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Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiisépes 6rokasét latjak a piaci szereplék.

Summers jegybank elndkjelolti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 ardnyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozéssal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeplemberében bejelentett
eszkOzvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 milliard dolléros ériékpapir visartasinak Gsszegét, Mivel az elmalt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozo volt a fejlett altlamok jegybankjai
altal biztositott tikviditas boség, fgy a FED dontést kdvetd piaci reakcidk is érthetévé valnak. Annak kdvetkeztében,
hogy a jovébeli potlolagos dollar kindlat rovidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-16l 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenil jegybanki dllampapir vasarldsok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-ré] 2.7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozo(t a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dHlampapirhozam is 2,0%-16] 1,8%-ra valtozott,

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai kditségvetési év végeén a republikdnus t6bbségll
felsdhaz nem fogadta el a demokrata t6bbségii alséhaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koliségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositas bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségitgyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetds nélkiil mikodik azt
okozta, hogy oktober [-t61 800.000 kozalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, ngy az léthato, hogy a negyedév sordn tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tizsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasartasara, mely vérhatoan a tarsasag tézsdei jelenlétének megsziinéschez vezet.
Masrészt fontos €s a MOL-INA jovébeli egyiittmilkodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvat hatdsagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelnok mér lezdrull peréhez kapesolodéan - Sanader 10 millié euros
megvesziegetése kapesin elfogatod parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatGja ellen. A horvatl hatosagok gyanilja
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyito jogkor MOL dltali megszerzésének clésegitése volt, melynek
esctleges bebizonyosodasa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmilkddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hataséara - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika barmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, agy nem tekinthetimk el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétol. A Bankrendszer szdmara - mely a Korményzati intézkeddsek miatt az elmult években
Jjelentds veszteséget szenvedell el, sot Gsszességében is veszteséges volt - a lépés varhatdan ajabb jelentds potldlagos
veszteségel okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati iépések (kiilonadd, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) erediményeként a bankszekior osszesitetl mérlegfédsszege
csdkkent, illetve a kiilfsldi anyabankok a hazai lednyaik szdmdara nytjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 millidrd
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forrds agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és tobb kiifsldi tulajdony
bank is a hazai gazdasigpolitika 1épéseire az operdcidja visszavdgdsdval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogoll hazai aktivitdsdt mutatja, a kilonadokkal terhelt agazatok beruhdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkoziés -30%, energetikai szektor -25%), mely altaldnossagban is tiikrdzodik az alacsony, mindossze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhdzdsi rataban.

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kdvetden a tokepiacokon cgyfajta megnyugvas volt megfigyethetd. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajia konszolidicio voll az arfolyamokban tapasztalhaté, amikor a
fejlett piaci részvényindexck egy kicsit erfsebb teljesitményt, mig a {ejlédé piaci részvényindexck inkabb a
stagnalashoz kézeli allapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, &
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni fatszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bir a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azf is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutai. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmara tovabbi kamatvagdsokat 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 kozepén is 300Ft alatt maradt,

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az FCRB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagasat kovetden az utobbi idészakban megnbvekedett azon
elemzdi taldlgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Europai jegybank a jelenleg 0%-on ail6 O/N betéti kamatanak
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cstikkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoményba vagja. Az egyértelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyoméanyos monetdris politikdnak a tovdbbi gazdasigisztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyotl, mikézben az EU-n belil gazdasdgi novekedésrél még nem lehet beszélni, sot az elorejelzések szerint az eurd-
z0na az idei évben tovdbbra is recesszioban marad, A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECR 2013-ra
vonatkozoéan az Eurdpai Uni6 esetében minusz 0,4 szazalékos redlviltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzik
mar 2% koriilli éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP névekedés is
meglehetdsen meggy6z6. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoziatni az BEU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositott koltségvetési kiigazitasiol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszdg (2009} 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany mdra 4% alatii attagos értékre csikkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék altal vart idei évi globalis gazdasagi ndovekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremtGdik annak az esélye, hogy 2014181 egy széles alapon nyugve lasst fellendiilés
kezdGdjon meg az euro zondban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapcsan varhatoan az euro zona exporl bévitlése
folytatddni fog, mely kapacitds bdviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasz1oi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi pyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok melleit a monetaris dszténzés
lehetségeit és eszkdzeit vizsgaiva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvigast kovetden az Euwrdpal jegybank
hagyomanyos monetdris eszkoztdra mar meglehetsen besziikiilt. Bz azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyoményos jegybanki eszkozok alkalmazasa 4jbél jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomdnyos eszkozok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB dltal a gazdasag dszténzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd eurd dsszegii LTRO hitelek
kozel felét a felvevod kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogsit az all,
hogy a 201 1-¢s szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsbkkentek, és a kereskedebmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részieges
visszafizetése azt nnuatja, hogy az ECB kordhbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg miar csak az eredeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasigi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetéris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szamara egy a gazdasdgi
novekedést eldsegitd, a kordbbi LTRO konstrukeicknal kedvezébb feliételii (alacsonyabb kamatozas( és/vagy hosszabb
futamidejii} finanszirozasi lehetéség bevezetését jelentheti, ami tjabb tamogatast adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztiil a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval allna el6 az ECB, tgy az olesd és kedvezé jegybanki
hitelek logikus kiegészitése Ichet a jegybanki betétek kamatanak vagdsa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szdmara biztositott olesd forrdsnak a redlgazdasdgba torénd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra dramidsat segitenék eld. Ez a véllalati hitelek esetében kozvetlenill, a pénz és tokepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedd beruhdzassal/fogyaszidssal segithetns a GDP névekedését.

Fontes nemzetkdzi feflemény volt a havi 85 millidrd USD dsszeglt FED eszkozvasarlasi program volumenének
csbkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejét6] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovobeli likviditas sziikitlést elore vetité vélekedésck erdsodése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflicio és a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdmara a negyedévben is tovabbi kamatvigasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-os szinten zirta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csdkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat cstkkentése soran a
forint az eurdval szemben (8bbnyire tartotta a 290-300 forint kézoWi sziik savot és - minddssze 2%-0s éves
gyengitléssel ~ a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvagasok ellenére a kilfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok dllomanya is szinten maradt. Az év soran a kilfoldi befektetdk 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zdré alloméanyuk is szinte megegyezell az eldzd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexck elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentald BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megéllapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-0s
negyedéves valtozdsatdl,
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9.2. Az Alapkezelé milkodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasidg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési fizletdg infrastrukturdjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkédését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfolivinak
szamét. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztendbben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. 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 kétvény kategdridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (4j név: Erste Toékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezel 2013-as ¢v folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A kordbbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én mddosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t61 befektetési
politikat véltott ¢s Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktdber 7-
t6] az Erste Nyiltvégti Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezel6 két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritdsi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyamadn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatéassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvéagdsi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkez6
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard ) befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Gsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végeéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az ¢v végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is névekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legeroteljesebb hizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositéi portfolié allomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 millidrdrol 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok alloméanya nétt, a magéan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.

Budapest, 2014. aprilis 18. Erste AlapkezelQ Zrt
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