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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”, ny.sz. 1111-
376)  mellékelt 2013, évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban taldlhaté szamviteli adatainak a
kényvvizsgalatat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakban vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrd] és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011, évi CXCII. tSrvénnyel
Gsszhangban torténd elkészitéséért, killsnds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatdmasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetové valjon az akdr csaldsbdl, akar hibabél eredd lényeges hibas allitasoktd! mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgald felelGssége

Az én feleldsségem ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kitelezettségek iddszak végi leltdranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése kinyvvizsgalatom alapjan. Konyvvizsgalatomat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgilatra vonatkozd — Magyarorszégon érvényes —
torvények €s egyéb jogszabilyokkal 6sszhangban hajtottam végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljek az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ggy tervezzem meg
és hajisam végre, hogy kellé bizonyosségot szerezzek arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a [ényeges
hibds allitasoktol. A kényvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Ssszegekrdl és kozzétételekrsl. A
kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akdr hibébol eredd, lényeges hibds
allitasai kockdzatainak felmérését is — az én  megitélésemtél fliggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentés gazdilkodd egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl
relevans belsd kontrollt azért mérlegelem, hogy olyan kinyvvizsgalati eljarasokat tervezzek meg,
amelyek az adott koriilmények kdzott megfleleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd epység belsd
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjak. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovibba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések Esszeriiségének az értékelését. Meggybzodésem, hogy a megszerzett konyvvizsgalati
bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgaldi véleményem megadasihoz.

Vélemény

Véleményem szerint az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2013, december 3 1-ével végz6dd
¢vre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelokrdl és a
kollektiv befektetési formékrol szol 2011. évi CXCII. torvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves
Jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koliségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra,

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatom kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. dprilis 18.
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Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjardl a PSZAF H-KE-111-259/2012. szam0 hatarozata
alapian 2012, augusztus 26-ai hatallyal Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alapjara modosult, majd 2013,
december 30-ai hatallyal ismét valtozott a Magyar Nemzeti Bank H-KE-111-808/2013. szamt hatarozata
alapjan Erste Europai Részvény Alapok Alapjira,

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Buropai Részvény Alapok Alapia

Az Alap tipusa, {ajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal 0gén létrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétél (2010, marcius 25-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTLE Bank Hungary Zrt.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Lrste Befektetési Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adalok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Lrste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

2013, éves jelentése

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

Laro eszkdzérték

Az eszkivzik

ZAro eszhkozéricék

Az eszkbzok

, Targynap: teljes portl. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201%.312.1;.)8 ariinylziban 2013%.}; 2.?13} ar‘:'myléban
¥y (%) () (%)
OSSZES ESZKOZ 196 455 161 100.16% 729 013 463 100.23%
Banki egyenlegek 70 0.06% 45 687 240 6.28%
Pénzforgalmi szdmla egyenieg 70 0.00% 45 687 240 6.28%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 196 422 502 100.15% 683 326 223 93.95% |
Hitelviszonyt megtestesittd éreékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstérjegyek 0 0.00% 0 (.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotveények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00% |
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiiloldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 181 752 686 97.76% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 191 752 686 97.76% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értéhpapirok 4 669 816 2.38% 683 326223 93.95%
Nyiltvégfi atap befekietési jegye - Hazai 4 669 816 2.38% 11216 549 1.54%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kilfoldi 0 0.00% 672 109 674 92.41%
Zartvéeli alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 (.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkoztk 32 589 0.02% 0 6.00%
Befekietési szamla egyenleg 154 0.00% 0.00%
Egvéb kivetelések 32435 0.02% 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -317 871 -0.16% -1 674 991 -0.23%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -317 871 -0.16% -1 674 991 -0.23%
Alapkezeléi dij 0 0.00% -185 286 -0.03%
Forgalmazdi dij 0 0.00% -1 049 956 -0.14%
Letétkezeldi dij -25 591 -0.01% -108 084 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij -281 066 -0.14% -285 750 -0.04%
PSZAF dij -11214 ~0.01% -45 915 -0.01%
Kozzétételi kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egych kitelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 196 137 290 100.00% 727 338472 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 183 973 834 576 536 361
Egy jegyre juto nett6 eszkozérick 1.06061 1.2616
Erste Alapkezels Zrt. 2



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

2013. éves jelentdse

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2013.12.31-¢én

576 536 561 ]

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték

Egy befektetési jegyre esé nettd eszkdzériek 2013.12.31-én

1.2616

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok {orintban

Erték a portfolio

Megnevezés Tétel neve Piaci erték eszkizeinek

aranyiban
A tdzsdén hivatalosan jegyzett atrahizhatd ériékpapirok 4 0.00%
0.00%
Mils szabilyozolf piacon forgalmazott Atrubdzhatd ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kéizelmiltban forgalomba hozott Atrubidizhatd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Lgyéh struhdzhato értékpapirok 683 326 223 93.95%
Befekéetdsi jepy Erste Tékevédel! Pénzpiaci Alap 11 206 549 1.54%
Befekletési jegy ESPA Stock Burope Active LUR 672 109 674 92.41%
Hitelviszonyf meglestesitd ériekpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkozérték 727 338 387

Az alapnak nincsenck elkitlonitett eszkézei.

Erste Alapkezeld Zrt. 3



Erste Burdpai Részvény Alapok Alapja

2013, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkbzeinek alakulas a targyidiszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2012,12.31 2013.12.31

1. Pénziigyi miiveletek bevételei 6152 118 558

I, Pénzilpyi mliveletek raforditasai 4017 2] 987

HE Egyéb bevételek - - N
V. Miikadési koltségek 1246 16 715

V. Egyeéb raforditasok 27 281

VI, Rendkivili bevételek - -

Vil | Rendkiviili raforditasok - -

VHI. | Fizetett, fizetendd hozam - -

IX. Téargyévi eredmény 862 79 875

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl pénziig.y ileg realizall
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 118 558 118 558
- Kamatbevéte] pénzintézetto) ] ]
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertgkpapirok arfolyamnyeresége 80 409 80 409
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 18 574 18 574
- Hataridds milveletek nyeresége - -
- Ertékpapir kolesonzési dija 20 20
- Ertékpapirok osztaléka 19 554 19 554
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel 0 0

Erste Alapkezeld Zrl.




Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

2013, éves jelentése

adatok ezer forintban

Ebbé pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas kiiltséaek, raforditisok

Pénzitgyi miiveletek raforditdsa dsszesen 21 987 21987
~ Pénzintézetnek fizetelt kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 13 565 13 565
- Realizalt deviza arfolyamvesaeség 8422 8422
- Hataridds milveletek vesztesége - -
Miikddési kiltségek Ssszesen 16 715 16 321
- Alapkezeldi dij 1 875 1 875
- Letétkezeldi dij 1123 1015
- Forgalmarési dij 10 626 10 626
- Bank és nyomtatvany koliség 69 69
- Kényvvizsgaloi dij 571 285
- Ertékpapir tranzakciék megbizasi dija 2451 2451
Egyéh raforditas dsszesen 281 236
- Feltigyeleti dij 161 116
- Bgyéb raforditas 120 120
Nettd jovedelem 79 575

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzérickének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy
visszavaltdsakor realizaljak az elért értékndvekményt

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

576 5306 561

Targyidészakban visszaviltott befektetési jegyek szama

[83 973 834

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkilionbozete

17 183 156

Eladott befektetési jegyek ériékkiilonbozete 80 369 197
Ertékelési killonbozet tartaléka 9 149 486
Uzleti évi eredmény 79575361

Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Buropai Részvény Alapok Alapja

2013, éves jelentése

A befektetések éricknivekedése, illetve értékesokkenése

adatek forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

Ertékelési kiilonbdzet tartaléka 13 880 652 9 149 486
Lrtékpapirok dllomanya 183 190 703 673922 615
Lrtékpapirok ériékelési kiilonbozete 13 880 652 9403 608
Kovetelések allomanya 154 13 805
Koévetelések értekelési killonbbzete i 186
94 ol .

Pénzeszkszok dllomanya 70 253 936

Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizadrf. valtozasbol eredd kiil.)

Szarmaztatolt tigyletek ériékelési kiilonbozete

Kotelezettségeknek ériékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap neito eszkizértckének és az egy befekietési jegyre jutd netté eszkozértékénck

alakulasa a megelozé harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. s . Nettd eszkizértek
(hénap utolsdé munkanapja)

Egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkozérték

2010.12.51 177 555 324 0.9846 1
2011.12.30 58 071 257 0.9881

g)
2012.12.28 196 137 290 1.066]

8. A szirmaztatott iligyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas dsszegét

Az alapnak targyiddszakban szarmaztatott tigylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zrt. 6




Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2013. ¢ves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsira haté fontosabb tényezék bemutatasa

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

2013. 1. negyedév

Az els6 negyedévi arfolyamok eszkozosztalyto] és régiotél figgden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurépan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék koriili teljesitményt nydjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technalogiai papirokat tdmorité Nasdaq 8,21%-os, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitiményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCH
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédé valsagokkal sjtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatdé 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csdkkenés volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Eim.: -
1,92%), illetve a régios tbzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektél 15-20%-kal elmaradé teljesitményt magyar tézsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisebb
meértékben csokkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-o0s teljesitményt produkalt.

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentdosen mérseklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpali bizonytalansag fennmaradésat jol mutatja, hogy a biztosdgos befekfetési helyszinnek szamito Németorszag 10
¢ves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értkével féléves mélypontidra esetl, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljdvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt [ényeges valtozas, m ig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ma az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyirany véltozast (arany.: -4,74%, brent; -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmilt idészakban Ciprustst volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, érdemes Iehet ezt a problémat kozelebbrs] is megvizsgaing,
A ciprusi bankrendszer, melynck mérlegféisszege hétszerese az orszag éves GDP-jének {(Magyarorszig esctében ez a
két ereek nagyjabol megegyezik) csak egy kortilbelitl 15-17 milliard eurds segitséggel hizhato ki a csédbol. Az Eurdpai
Bizottsdg ~ a sajtéhirek szerint a németekkel az ¢élen - marcius kdzepén ugy dontétl, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyésit 10 miltiard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezent
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kizotti méricki megadoztatasaval teremise elé. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament clutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 eurénal magasabb
Osszeglt bankbetétekre vetnék ki ¢s a differencialt, 0%-80%-0s ado mértéke még fiiggne attol is, hogy melyik banknél
keriilt a betét elhelyezésre,

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagosztonzésrol hatarozott a Japdn jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar értéki allampapir piacon 16rténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte, A
fentiek mellett a Bol megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljar (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febi/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi koérnyezet valtozdsat vizsgaljuk, {igy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasdgi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Fz azt jelenti, hogy
hosszii idGszak Gta most eloszor volt a headling” inflacid a 3%-os jegybanki kdzéptava cél alatt. A tavaly év végén
meég 5,0%-os mértékld 12 honapos inflacios mutaté ilyen nagysagi csokkendsét részben indokolta a bazishatas
kovetkeztében a szamitasbol L kifuto” tavaly januar cleji AFA emelés, illetve a janudri rezsidresdkkentés hatdsa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisziika is. A magyar gazdasig
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal cstkkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s cstkkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasdgtol az elemzék O korili teljesitményt varnak, mig a kormany vdrakozasa 0,9%-os
boviilés,

Februar kdzepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar értékben adott ef 5 és 10 éves futamidejti allampapirt. Az frissen

kibocsdtott kitvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiébeli hasonlé futamidejii romén kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem LU tag szerb kibocsatas felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir

Erste Alapkezel6 Zrt. 7
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hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickold amerikai intézmeényi befektetdk jegyezick le. A
dollarkétvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozast 3 éves curés PEMAK kibocsatasbol Osszegyilt 1,5
millidrd euré mér nagyrészt fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, ¢s a bevont deviza forrasok kamatszintje is
sszevethetd a 3% korilli/alatti IMF finanszirozas kamatdval, igy ez utébbi védshdlora a magyar Kormany meglatisa
szerint mar nines is sziikség, mely az IMF targyaldsok berckesztésében és az IMF fotargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet 61totr.

2013. 11. negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében mdjus kozepéto] valtozas voit megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betslté FED t6bb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovobeli cstkkentését vagy esetleges megsziintetését vetitetiek elére. Ennek hatdsara - a befekteték
kockazati ¢hségénck cstkkenésével - az amerikai kétvényhozamok megemelkedtek, mig a t6zsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezeté amerikal vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csikkenésbe valtott, addig azon tozsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétd altalaban csokkend tizemmoédra
kapcsoliak. Ezen hatasok eredménycként 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 tobbet mint az elsé negyedév veégén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de
meég a DIEUSO atfogo eurdpai mutatd is esett a negyedév sorén 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmult masfél
¢vben a 16bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013,
masodik negyedéveben az értékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollér az euréhoz
képest kényegében nem viltozott, tartotta az 1,30 kortili kurzusat,

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovében sziikilld likviditassal
kapesofatos befekietdi felelmek hatasara a legbiztonsagosabb befekictésnek mindsitett amerikai és német katvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kétvényhozamait is megemelte. Ennek kévetkeztében az
amerikai 10 éves fitamidejit allampapir hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kétvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emetkedds a fejlett orszagokét meghatadta, hiszen ugy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
nemet allampapithozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel,

A fentickbol is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekietok figyelménck kzéppontjaban a piacokon levd
potldlagos likviditds vallozdsaval kapesolatos varakozasok alltak. Azl kovetden, hogy a negyedév sordn tibb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 észén megkezdett, Gsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar Ssszegfi vallalati kitvényvisarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati ¢hsée cstkkenésének lehettiink a szemtandi. Korabban a Fed
azl hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanéikiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-of a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,.4%
majus/majus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfliggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly infliciés nyomds, és a viszonylag magas, bar csikkend tendencidjn
munkanélkiiliségi vata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendetkezik.

Ha a magyar gazdasag real tcljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. els6 negyedévében - az eldzé
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP vdltozast kivetéen - a gazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodotl
¢v/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedévinegyedév adat alapjdn elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa és a recessziobol valo kildbaldsa megkezdédstt, azonban ha a szamok mogé nézlink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbo! a 2012-ben a kedvezétien idéjaras miatl rendkiviil gyengén teliesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az ¢épitdiparnak sikertilt 1,5%-os (év/év 4,2%) erésodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eloz6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), ¢s a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-0s stllyal jelenlevé szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (éviév -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az ldszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdtt még nem annyira egy organikus novekedés huzodik meg, hanem
Jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekciénak lehettiink a szemtanti. A tdvolabbi névekedés; kildtasok
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tekintetében azonban a [7%-0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a raa az
ezredfordulé kornyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tbbi Visegradi orszag 20%
folatti ratajatol...

A korményzat torekvéseit nézve egydrtelmiinek latszott a Kormdny szédndéka arra, hogy a koltségvetssi hidnyt
hosszutavon is a 3%-os hatarértéken beliil tar(sa, Ennek az elkételezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsig a
Junius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-cs
EU csatlakozdsunk ota fennallo tilzott deficiteljaras alél. A kormanyzati elkotelezettség a koltségvetési hidnycé!
tartdsdra - ¢s természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Furépal Bizottsag javaslatat
kovelGen, de még az ECOFIN iilése el6tt a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges (ulajdonti mobilielefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkorményzatokté] atvallalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adérdl (amit késibb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenit, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kételezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutato 1,8%-0s értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes clemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd pritis/aprilisi 1,7%-os adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
infldciés mutatd jelentds csikkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kieso
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszid hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidijestkkentés is koriilbelil
0.8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatot a KSH GDP statisztikdjabol ismert héztartdsok redl
fogyasztasénak csékkendse szintén javithatta.

2013, 111, negyedév

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol szinte fuggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke altaldban mérsékelt befekietdi optimizmusrd! taniiskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgilva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozotii
negyedéves teljesitményt nyitjtotiak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodé piacok atlagos teljesitményét reprezentalo MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai thzsdemutaté az S&P 4.69%-0s, a technologiai papirokat
10moritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendb6l csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hivektd] mozgatott magyar BUX index csokkent ¢s a negyedév soran 1,90%-ol veszitett
értékébol.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj ardbél a negyedév végére kiarazodott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-0s esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% korili erésodéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordan 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézd
negyedévi teljesitményckkel nagysigrendileg megegyezd nivekedést produkaltak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriti negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétlélagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszio FED dontésre a lokalis csucsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejletipiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézd negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamideji magyar
benchmark szeptember 30-dn 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbdl is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetdris expanzié tovabbi,
legalabb r6vid idotdvon belill torténd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, gy
megallapithaté, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozo események szeptemberre koncentralodiak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likvidités bévités
alakuldsa szempontjdbol meghatarozo eseményeket. Az ¢lsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 elején
lejaré mandatuméhoz kapcsotédott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliil megoszto személyiségnek szamito Larry
Summers FED elntk-aspirans jelolésrdl valo lemondasa volt. A jelenlegi monetdris politikanal joval megszoritobb
elveket valié Summerst a piaci varakozasok a kévetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofaltak, igy lemonddsdra a
piacok fetlélegeztek. Ezt a megkonnyebbillést tamogatta, hogy a , héja” Summerst a legesélyesebb poziciGban a
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Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemz8k dltal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,gaiamb”-.lanel
Yellen vélija, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hilséges orokosét latjak a piaci szereplk,

Summers jegybank elnokjelslti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 aranyd FED dontés kvette, melynek értelmében az
elozetes piaci varakozassal cllentéiben az amerikai jegybank nem csbkkenti a 2012. szeptemberében bejelentert
eszkdzvasarlasi programjédban meghirdetett havi 85 milliard dolliros ériékpapir vésarlasanak Osszegét, Mivel az elmalt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozé volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott Tikviditds bdség, igy a FED dontést kivetd piaci reakeiok is érthetdvé valnak. Annak kdvetkeztében,
hogy a jovébeli potlolagos dollar kindlat rovidtdvon tovdbbra sem fog csbkkenni, a dolldr gyenpiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenii jegybanki allampapir vasarldsok
kovetkeztében az amerikai kétvényhozamokban csokkends volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok k6zatt a hozam spread lényegében tovabbra is valiozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-161 1,8%-ra véltozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus 16bbségt
felsdhéz nem fogadta el a demokrata t6bbségii alsdhaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altaldnos egészségbiztositds bevezetését megedlzéd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben cHogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd cgészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéltségvetés nélkil mitkodik azt
okozta, hogy oktdber 1-t6] 800.000 kozalkalmazott és koztisztviseld nem tudia fefvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, Ogy az lathato, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gydgyszergyar 0bbségi tulajdonosa az aktudlis tdzsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot telt az gis részvények felvasarlaséra, mely varhatoan a tarsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Misrészt fontos és a MOL-INA jovibeli egyiittmitkodést is befolyasold villalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerOsen elitélt volt horvat miniszterelnok mar Jezarult peréhez kapcseloddan - Sanader 10 millié eurds
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatoia ellen. A horvat hatosagok gyaniija
szerint a megvesziegetés célia az INA feletti irdnyité jogkdr MOL altali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esctleges bebizonyosodasa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai epylilmikodésen. Hemadi Zsolt
ellen - a horvdt megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkézi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, dgy nem tekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétsl. A Bankrendszer szamara - mely a Korméanyzati intézkedések miatt az ehmult dvekben
Jelentds veszieséget szenvedelt el, s6t dsszességében is veszieséges volt - a Iépés varhatoan 0jabb jelentds pétidlagos
vesdeseget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormanyzati 1épések (kilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor sszesitett mérlegfbosszege
cstkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamara nygjtott, 2008. végen még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozdsukat (és ezzel a forras agi kitetiségiiket) is kozel a felére csékkentették, dés tobb kulfsldi tulajdont
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéseire az operdcioja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitasat mutatja, a kiilonadokkal terhelt agazatok beruhazasi volumenének éves véltozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely &ltalanossagban is titkrozédik az alacsony, mindéssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhdzasi ratiban.

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetben a tékepiacokon egyfajta megnyugvis volt megfigyelhetd. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kovelden a negyedév soran egyfajta konszoliddcio volt az arfolyamokban tapaszialhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlode piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok kozii] fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsidr csikkentést okozo korméanyzati intézkedések okoztak. Fzen feliil még meg kell
emliteni azt 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 infléci6 és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamdra tovabbi kamatvagdsokat tett lehetové, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint Jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az ewrdpai folyamatokat vizsgéljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvigasat kdvetden az utobbi idészakban megnovekedelt azon
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elemzdi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4116 O/N betéti kamatanak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba véagja. Az egyértelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
0s ECB alapkamat, a hagyoményos monetaris politikanak a tovabbi gazdasigoszionzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasagi novekedésrdl még nem lehet beszélni, s6t az elérejelzések szerint az eurd-
z0na az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unié esetében minusz 0,4 szazalékos redlvaltozast jelzett elore - az USA esetében az elemzok
mar 2% koriili éves novekedésre szdmitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP névekedés is
meglehetdsen meggy6z0. Természetesen a gyenge europai GIDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvaldsitott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akdr 10%-o0s (Spanyolorszag (2009} 11,5%, Gérdgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, sth.) koltségvetési
hidgny mmara 4% alatti atlagos értékre csokkent,

A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globalis gazdasagi novekedési Gitem
gyorsuldssal azonban megteremiddik annak az esélye, hogy 2014-181 egy széles alapon nyugvé lassu feltendiilés
kezdddjon meg az euro zéndban is. A globélis gazdasagi fellendtilés kapesan véarhatoan az euro zona export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javuidsaban és a fogyasztti keresler
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris osztonzés
iehetdségeit ¢s eszkozeit vizsgdlva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvigast kovetden az Europai jegybank
hagyoményos monetdris eszkéztara mar meglehetdsen besziikiill. Ez azt eredményezi, hogy a joviben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa Gjbo] jelentésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozsk
Jjovibeli wrnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag dsztdnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decembercben és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegii LTRO hitelek
kozel fetét a felvevo kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mdgott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mér sok
esetben a piacrdl felvett olesd forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkizei a gazdasdg élénkitésében jelenleg méar csak az eredeti
szandcknal kisebb mértékben vesznek részt, A gyenpe gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata {0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihaszndlatlansiga azonban az eurdpai jegybank szamara epy a gazdasagi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezébb feltételit (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamideji) finanszivozasi lehetiség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
itletve a vallalat hitelezés volumenének nivekedésén keresztill a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy jabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval alina el az ECB, tgy az olcso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betélek kamatinak vagdsa, amivel veégsé soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamara biztositott olcsé forrdsnak a realgazdasigba torténd kihelyezését ésivagy pénz és
tékepiacokra dramlasat segitenck el6. Lz a vatlalati hitelek esetében kozvetlentll, a pénz ¢s tokepiacokra dramlds
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelked beruhazassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedését,

Fontos nemzetkdzi feflemény volt a havi 85 millidrd USD &sszegli FED eszkozvasarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac korabban csak 2014. elejété] szamitott, azonban ezt az évvégére a piach szereplék mar a
varakozasaikba bedraz(ak, igy, a jovobel likviditas sziikiilést el6re vetitd vélekedések erdsodése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar infléacio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkornyezet a jegybank szimdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zdrta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csikkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az euréval szemben tibbnyire tartotta a 290-300 forint kozétti szilk savot és - minddssze 2%-0s dves
gyengiiléssel — a decembert is 296.9)-en zarta. A kamatvigisok ellenédre a kilfsldiek altal birtokolt foriatban
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a kulfoldi befekteték 5000 miltiard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zar6 allomanyuk is szinte megegyerett az elzd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 mitliard forint).

Szegmensenként vizsgilva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexck
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %o-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek kozil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven beldli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen clmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozasatol,
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Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2013. éves jelentése

9.2. Az Alapkezel6 miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 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%-o0s kozvetett tulajdondban allé tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢s vagyonkezelési iizletag infrastruktorajat. A
tulajdonosviltozas a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag irdnyitdsi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Téarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelz6
év végeén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezelt tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap ¢s az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoriaban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (ij név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezels 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapija és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritdsi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszoliit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktdber 7.-t61 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven milkodik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
t6] az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikidik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott €s neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovet6 Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-dn beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periddus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezd6értékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok 6sszértéke
469 milliardos allomanyrdl év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacén az Alapkezelo részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerdteljesebb huzémotorja a
DPM portféliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok dlloménya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 millidardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezeles megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magén

6 DPM
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és vagyonkez&lgi Sreg% p'?(ezel & Zrt.
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