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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezelé Zrt. részére!

Elvégeztilk az ERSTE Global Aktiv 10 Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2013. évi
éves jelentds 5-6. pontjaiban talalhaté szamvitelei adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésére

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrd]l és a kollektiv befektetési formakrdl szold 2011, évi CXCII. térvénnyel
osszhangban torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkozOk és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetové valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés
elkészitése.

A kinyvvizsgdlo felelossége

A mi feleldsséglink ennek az éves jelentésnek, kiilonis tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszk0z0k és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Kdnyvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — tdrvények és
egyéb jogszabalyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot tigy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a 1ényeges hibas allitdsoktél, A
kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrél és kdzzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akar csalisbdl, akdr hibabol eredd, 1ényeges hibds allitasai kockazatainak
felmérését is — a mi megitélésinkt] fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdalkod6 egység altali elkészitése és valds bemutatisa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljitk, hogy olyan kényvvizsgalati eljirdsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgédlat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleloségének és a vezetés Altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését.
Meggybz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfelel6 alapot nyqjt
konyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az ERSTE Global Aktiv 10 Alapok Alapja 2013. december 31-ével végz6dd évre
vonatkozo éves jelentése minden Iényeges szempontbol a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv
befektetési formakrél szdl 2011, évi CXCIII. tdrvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben
szereplo eszkdzok €s kotelezettségek a leltdrral alatdmasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezeldje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizérdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.
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HK Adécontroll
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Lirste Global Aktiv 10 Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve
Az Alap neve Erste Kiegyensilyozott Alapok Alapjardl PSZAF EN-II/EA-20/2009.szamd  hatarozata
alapjan 2009. jinius 16-ai hatallyal Erste Valogatott Alapok Alapjara modosult, majd 2010. januar 07.-ei
hatéllyal ismét valtozott a PSZAF EN-IIV/EA-234/2009. szémi hatarozata alapjan Erste Abszolit Hozami
Valogatott Alapok Alapjara. Az alap 0j neve 2013. szeptember 02-t6] a PSZAF H-KE-111-494/2013. szamu
hatdrozata alapjan Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapja.

Az Alap roviditett elnevezése

Lrste Global Aktiv 10 Alapok Alapja

Az Alap tipusa, {ajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartisba vételtd] (2006. julius 28.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

LRSTE Bank Hungary Zrt.

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

Erste Befektetési Zrt.

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

Nett6 eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznilasaval

Erste Alapkezeld Zrt, I
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2013. éves jelentdse

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

Zaro eszkiozérték

Az eszkozik

Zaro eszkozérték

Az eszkizik

Targynap: teljes portf. Targynap: .
Megnevezes 20121225 | avinydban | 20131231 teljes portf.

(Ft) (%) (Fo) aranyiban (%)
OSSZES ESZKOZ 1339 861274 106.11% 2 101 958 382 100,34%
Banki egyenlegek 1 0.00% 0 6.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg ] 0.00% 0.00%
Lekotdtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 1353 671 905 101.15% 2 090 701 247 99.80%
Hitelvisgonyt megtestesitd értékpapirok 265 383 730 19.83% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyel 1984 136 0.15% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvenyek 263 399 594 19.68% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 1.00% 0 0.00%
Vallalati kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Katoldi ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Risgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Rollektiv befektetdsi éridkpapirok 1088 288 175 81.32% 2 090 701 247 99.80%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazal 1 088 288 175 81.32% 1342912 317 64.10%
Nyiltvégt alap befektetési jegyve - Katfoldi 0 0.00% 747 788 930 35.70%
Zartvégll alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatoit ligylefek -13 844 847 -1.03% 4 785 576 0.23%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward figyletek -13 844 847 -1.03% 4 785 576 0.23%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Ligyéb szarmaztatott iigyletek G 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszkozik 34 215 0.00% 6471 359 0.31%
Befektetési szdmla egyenleg 216 0.00% 0.00%
Igyéb kivelelések 33 999 0.00% 6471 559 0.31%
KOTELEZETTSEGEK -1 524 625 -0.11% -7 019 680 -0.34%
HitelallomiAny 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -1 407 102 -0.11% -1 880 579 -0.09%
Alapkezeldi dij =77 029 -0.01% -126 432 -0.01%
Forgalmazoi dij -436 495 -0.03% -710 446 -0.03%
Letétkezeldi dij -179 733 -0.01% -295 007 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij ~629 795 -0.05% -635 000 -0.03%
PSZAT dij -84 050 -0.01% -107 694 0.01%
Kozzétételi kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kételezettség -117 523 -0.01% -5 139 101 -0.25%
NETTO ESZKOZERTEK 1338 336 649 100.00% 2 694 938 702 100.00%

Befektetési jegyek darabszima 1149212 517 1671512 144

Egy jegyre jutd netté eszkizériék 1.1646 1.2533

Erste Alapkezeld Zit.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévd befektetési jegyck szdma 2013,12.31-6n

1671 512 144

4, Az egy befektetési jegyre eso nettd eszkozéreék

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

1.2533

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a
, i e e a portfolio
Megnevezés Tétel neve Bratto piaci érték .
eszkizeinek
aranyaban

A tozsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhatd ériékpapirok 0 0.00%
' - C0.00%
Mis szabilyozott piacon forgalmazott Atrulidzhato ériéhpapirok 0 0.00%
A Ldzelmiltban forgalomba hozotf Atrubdzhatéd értékpapivok 0 0.00%
0.00%
Toyéb atruhiizhato értékpapirok 2 090 630 485 99.82%
Befektetési jopy Concorde Columbus Szarmaztatot! Befektetési Alap 28 626 477 1.37%,
Befekietési jegy Jirste Abszoiil Hozams Kotvény Alap 304 944 801 17.42%
Befekietdsi jepy Erste Nyilivégii Ingattan Al.ﬂp 47 396 856 2.27%
Befcktctdsi jegy Erste Rovid Kotvény Alap 294 296 578 14.05%
Befektetési jepy Lrste T8kevédett Pénzpinci Alap 349 822 376 16.70%
Belekletési jegy Erste X1, Kétvény Alap 202 351 085 _ 5.66%
Befekictési jegy OTP Supra Szdrmaztatolt Alap 27204 150 1.30%
Befekietési jepy Platina Pi Szdrmaztatott Befekieidsi alap "B" sorozal 28018537 1.34%
Befektelési jegy Lrste Euro Ingzil]m: A!aé) 144 954 439 6.92%
Befektetési jeay Allianz RCM Burope Equity Growth-C'T 33 118 540 1.58%
Befekietési jogy BlackReck Strategic Find - European Absolut Return Fund 46 154 660 2.21%
Befektetdsi jegy JESPA Bond Emerging Markets 3UR 34 276 609 1.64%
Befekietdsi jegy 13SPA Bond Europe-High Yield EUR 147 126 402 7.02%
Befektetési jegy ESPA Bond USA-High Yield VI EUR 122 926 441 . 5.87%
Befektet ési jegy Franklin Mutuai Beacon Fund 99 747 349 4,76%
Befektetdsi jepy .i-‘ranklin Templetor Global Total Return fund 30319223 F.40%,
Befekietési jepy ING L Invest Altern Beta-l3URXC 26 192 847 1.253%
Befektetési jepy 'LBBW Pro-Fund Credil 16 944 634 0.81%
Befckietési jepy MI.,IS-MﬂI'shaI]_ Wace ']‘OE’S_UCI'I'S Famedd 435 808 462 2.19%
Uitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00%
(0.00%

Netfo eszkozérték 2094 417 199

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzel.

Erste Alapkezeld Zit. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok exer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
IR Pénziigyi miiveletek bevétele 278 657 161 960
1. Pénziigyi miveletek raforditasai i13 978 51240
IH. Egyéb bevételek - -
Iv. Miikodési koltségek 11137 10330
V. Egyéb raforditasok 387 357
VL Rendkiviili bevételek - -
VIl | Rendkiviili raforditasok - -
VI, | Fizetet, fizetendd hozam - -
I1X. Targyévi eredmény 153 155 100 033

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok czer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbol p énziigyileg realizAlt

bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 161 960 161 960

~ Kamatbevétel pénzintézetts - -

- Erté¢kpapirok kamatbevétele 18 526 18 526

- [ijrlékpapirok arfolyamnyeresépe 64 061 64 061

- Realizalt deviza arfolyamnyereség 46 540 46 540

- Hatdridés mitveletek nyeresége 32 833 32833

Epyéb bevételek - -

- Egyéb bevétel - -

Lrste Alapkezels Zit, 4




Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapia

2013, éves jelentése

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Fi;::;::;;gzl?i;:)elgd:t:il;:"

Pénziigyi miiveletek raforditisa Gsszesen 51 240 51 240
~ Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 8 399 8399
- Realizélt deviza drfolyamveszieség 3 695 3695
- Hatdridés miiveletek vesztesége 39 146 39 146
Mikiodési koltségek osszesen 10 330 8 557
- Alapkezeldi dij 1072 946

- Letétkezeldi dij 2 502 2207
- Bank és nyomtatvany koltség 8 8

- Kényvvizsgaldi dij 635 -

- Megbizési dij 6 6

- KELER eljarési dij 30 30

- Forgalmazasi dij 6 077 5360
Egyéb raforditds dsszesen 357 251

- Feltigyeleti dij 357 251

- Egyéb raforditds - -

i Neitd jivedelem ] 100 033 i

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netlo eszkdzértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetSk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

Adatok lorinthan

Megnevezés

2013.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

694 004 368

Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama -171 704 741
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkildnbézete -34 980 262

Fladott befektetési jegyek éridkkilonbbzete

162 838 820

Ertékelési killonbbzet tartaléka

84 735 477

Uzleti évi eredmény

100 032 570

Erste Alapkezeld Zit.
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2013, éves jelentése

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesokkenése

Adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31% 2013.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

78 641 743 84 735 477

Ertékpapirok dllomanya

1261514012 2010680583

Ertékpapirok értékelési kitlonbozete

92 250 252 79949 90|

Kévetelések allomdnya

34215 6471 559

Kévetelésck értékelési kiilonbtzete

Pénzeszkozok Allomanya

Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizaarfolyam valtozashol eredé kulonbozet)

Szarmaziatott ligyletek értékelési kiildnbozete

-13 608 509 4 785 576

Kotelezettségeknek értékelési kiilsnbozete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az cgy befektetési jegyre juté nett6 eszkozértékének

alakuldsa a megelézi harom év végén

Eszkdzérték érvényességi datuma
(hénap utolsé6 munkanapja)

Netto eszkizértek

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkizériék

2010.12.31 3 264 042 507 10853
2011.12.30 2016 115 817 1.1076
2012.12.28 | 338 336 649 1646

Erste Alapkezeld Zrt.
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkizértek (HUF)
2013.01.31 EURHUF } 987 168 9111 379
2013.02.28 EURHUF 2 007 168 -5 276 004
2013.03.29 EURHUF 2015515 -13 498 022
2013.04.30 FEURHUF 2015515 -1 962 060
2013.05.31 EURHUF 2043 032 -14 559 576
2013.06.28 EURHUF 2 046 388 770 806
2013.07.3] EURHUF 2273 881 -8 545 026
2013.08.30 EURHUF 3231972 -1 692 051
2013.09.30 EURHUF 2490194 2462 525
2013.10.31] EURHUF 1913 228 10 899 933
2013.11.29 EURHUF 2458 283 -0 448 546
2013.12.31 FURHUF 2 465 283 4785576

9. A befektetési alapkezel mitkédésében bekévetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasira haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasdgi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezdk

2013, 1. negyedév

Az clsd negyedévi drfolyamok eszkOzosztalytdl és régiote] fiiggden vegyesen teljesiteitek. Szembetiing, hogy az
Buropan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék kortili teljesitményt nyujtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat t8mérité Nasdaq 8,2 1%-o0s, mig a japan Nikkei
19.27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejletipiaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdlé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlddé vilsagokkal sajtott eurd zéna vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csokkent, Szintén csikkenes volt megfigyelhetd a fejlods piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios 16zsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexekt6l 15-20%-kal elmaradd teljesitményli magyar tézsdeindex 2013. els negyedévében mar csak kisebb
mértékben csbkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-os teljesitményt produkait,

Az elsé negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovéabbra is fennmaradt, bar a negyedéves

ndvekmény mérieke jelentdsen mérsckldort. gy a MAX és a CMAX is 2,5% kézeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytalansdg fennmaradéasat jol mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10

Erste Alapkezeld Zrt, 7
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éves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%- kos ériékével féléves mélypontiara esett, ¢s az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kitvénytulajdonosok szamdra a 10 éves befekietésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani, A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengtilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményé
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem ldthatunk egyirdnyl valtozdst (arany.: -4,74%, brent: -1,29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkzi befektetdi hangulat alakulasdt vizsgdlva nyilvanvalo, hogy az elmilt idészakban Ciprustd! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavil hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrél is megvizsgdlni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegftosszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ¢z a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy korilibelil 15-17 milliard eurds segitséggel hizhaté ki a csédbsl. Az Eurépai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen - mdrcius kozepén tigy dontott, hogy a bankrendszer
megmentéscre abban az esetben folyosit 10 milliard eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd euronyi sajat hozzajarulast.
Az Eurépai Bizottsag els6 korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértéki megaddztatasival teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megeldast, hogy az adét csak a 100.000 eurénal magasabb
Gsszegli bankbetéiekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még fiigane attdl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét clhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasigdsztonzésrol hatarozott a Japdn jegybank is. A BolJ az év eleji havi 40
miiliard dollr érickit allampapir piacon (8rténd visszavasarlasdt aprilisi dontésével kdzel 80 milliard dolldrra emelte. A
fentick mellett a BoJ megduplazia és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekietdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, gy a negyedév sorén megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mértéke 2.8% volt. Bz azt jelent, hogy
hesszi id6szak ota most eldszor volt a headline” inflaci6 a 3%-os jegybanki kozéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértekii 12 honapos inflacids mutaté ilyen nagysdel csokkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkeztében a szamitasbol kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasdg
realieljesitménye 2012 1V, negyedévében a 2011-es év utolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csokkenést produkalt az clézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagto] az elemzdk 0 koriili teljesitményt varnak, mig a kormdny virakozasa 0,9%-os
biviilés.

Februar kozepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii allampapirt. Az frissen
kibocsdtott kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonlé futamidejll roman kibocsdtisé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU fag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatsi hozamot eredményezett. A
kotvényeket bbb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetdk jegyezték le. A
dollarkdtvény kibocsatds és a folyamatban levo valtozo kamatozasi 3 éves eurés PEMAK kibocsatasbo! dsszegyiilt 1,5
milliard euré mar nagyrészt fedezi a vdlasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% kortdi/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi védéhaléra a magyar Kormdny meglatasa
szerint mar nincs is szikség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF fotargyald {Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagl miniszieri kinevezéséhen is testet sltite.

2013. 1L negyedéy

A misodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétsl valtozas volt megfigyelhets. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betdlté FED 16bb jegybankardnak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatdsira - a befekietok
kockazati ¢hségenek cstkkenésével - az amerikai kitvényhozamok megemelkedtek, mig a t6zsdék addigi emelkedése
meglort. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megaflapithatd, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tozsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd frend oldalazdsba vagy enyhébb csdkkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyck nem a
fegbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétd! altalaban csokkend tizemmédra
kapesoltak. FEzen hatdsok eredménycként a negyedév sordn 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 (obbet mint az elsé negyedév végén.
Fzzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO atfogd eurdpai mutatd is eseft a negyedév soran 0,82%-ol. A magyar index, mely az elmiit masfél
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évben a tobbi indexhez képest lemaradé feljesitményt mutatott a 2013. mdsodik negyedévében kissé korrigalt és
+6.53%-0s teljesitményt ért el

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot eselt, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-4t elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az eurdhoz
képest lényegében nem vallozott, tartotta az 1,30 kériili kurzusat,

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly viltozas allt be. A jévBben szitkild likviditassal
kapcsolatos befektetéi félelmek hatdsara a legbizionsagosabb befektetésnek minésitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Banek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejl dllampapir hozam junius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német [0 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emeclkedett, A kockazatosabb orszagok
kitvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ggy a kockazatmentes kamatlabak (US ¢s
német allampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig joniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kézelébe futoty fel,

A fentickbdl is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sorén a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potldlagos likviditas valtozasdval kapcsolatos vérakozdsok 4litak, Azt kévetben, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankérok részéré) a 2012 6szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doltaros
allampapir véasarlast ¢s 40 milliard dollér sszegi vallalati k6tvényvasarlast megeélzd mennyiséei lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetéi kockazati éhség cstkkenésének Iehettiink a szemtanti. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folowt marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
méajus/mdjus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiggesztésre kertiljon, hiszen az
amerikai  gazdasagban nincs komoly inflacios nyomds, és a viszonylag magas, bar csokkend tendencidji
munkanéikiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az eldzé
évi -1,7%-0s, €s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP viltozast kbvetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévchez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként Ggy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa ¢€s a recessziobol valé kilabalasa megkezd8dott, azonban ha a szamok migé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedeves nivekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idéjaras miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezdipazdasagi
kibocsatas javalt 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (6v/év 4,2%) erbstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsckiodott az eldzo negyedévherz képest (év/év -3,2%), ¢s a GDP-n belil nagysigrendileg
60%-o0s sullyal jelenlevé szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbd] az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogstt még nem annyira egy organikus ndvekedés hazodik meg, hanem
Jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanti. A tavolabbi novekedési kilatdsok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezheté biztaténak. Lz a rita az
ezredforduld kornyckén még 25% koril volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visepradi orszag 20%
folotti ratajatol...

A kormanyzat tdrekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetdsi hidnyt
hosszatdvon is a 3%-os hatarértéken beltil tartsa. IEnnek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpat Bizottsag a
Junius 21-8n tartott pénzitgyminiszteri forum (ECOFIN) szdmara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fenndlld thlzott deficiteljaras alél. A korményzati elkatelezettsép a koHségvelési hidnycél
tartasara - s természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése elott a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérsl,
tovabba az Onkormanyzatokt6l atvallalt banki adéssdg utan a bankok altal fizetendd 7%-os adordl (amit késobb
felvaliott egy kozel kétszer akkora volumendi, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasdgi adatok koziil azonban az infldcio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutaté 1,8%-0s értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s éviéy
inflacios mutato jelentds csdkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt Kiesod
tavaly januiri AFA emelés inflacio gerjeszi6 hatasa, illetve a kormdnyzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflicios mutatét a KSH GDP statisztikajabél ismert haztartasok real
fogyasztasinak csokkenése szintén javithatia.
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2013. 1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytd] és régiotdl szinte fuggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke 4ltalaban mérsckelt befektetéi optimizmusré! taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembeting, hogy a fejlett piaci indexek cgységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoti
negyedéves teljesitményt nydjtottak. Ennck sordn a globélis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezetald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a {¢jl6d6 piacok dtlagos teljesitményét reprezentdlé MSCI Iimerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai tdzsdemmtald az S&P 4,69%-0s, a technolégiai papirokat
1omoritd Nasdaq 10,82%-o0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati {(MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
értékéboi,

Ha az arupiacokat vizsgdljuk akkor Fithat6, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazédott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj dranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
ares¢s ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili crosidésse] zdrta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az eldzd
negyedévi teljesitményekkel nagysdgrendileg megegyez8 novekedést produkaltak, jgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves ndvekedést komyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még clhalaszté FED dSmésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiact allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjiik kdzelébe siitlyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges véllozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulisokbol is kitlint, az elmult negyedév soran a piacokon
megnyugvis volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetdris expanzié tovibbi,
fegalabb rovid id6tdvon belil torténé fennmaradasa tdmogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, gy
megallapithatd, hogy a nydri — gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozd eseményck szeptemberre koncentralodiak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likvidiids bévités
alakuldsa szempontjabol meghatdrozo eseményeket. Az els§ esemény Bernanke amerikai jepybank eindk 2014 elején
lejérd mandéiumahoz kapesolodott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliil megoszto személyiségnek szdmité Larry
summers FED elnok-aspirans jelolésrdl vald lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikanal joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelnckként aposztrofaltdk, igy lemondasdra a
piacok fellélegeztek. Lzt a megkonnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicisban a
Jelenlegi FED alelntk, a piaci elemz6k 4ltal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb | galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplék.

Surmmers jegybank elndkjelolti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 arany FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci virakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkozvasdrlasi programjdban meghirdetett havi 835 milliard dollaros értékpapir vasdrlasanak dsszegét. Mivel az elmult
¢vekben a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatdsunk szerint meghatérozé volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biziosftott likviditas bdség, igy a FED déntést kiveld praci reakciok is érthetévé vélnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potlolagos dollar kinalal rovidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenii jegybanki dllampapir vasaridsok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csskkenés volt megfigyethetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
csikkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozattan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6l 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koliségvetési év végén a republikanus tObbségii
felsbhaz nem fogadta el a demokrata tdbbségi alsohaz dltal beterjesztett 2013/2014 ¢vi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositis bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresitlt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1€pd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéltségvetds nélkiil mitkadik azt
okozta, hogy okiober 1-16] 800.000 kozalkalmazott és koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, ugy az lathatd, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gydgyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tozsdei arsavot 35-40%-kal meghalado szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvésarldsara, mely véarhatoan a tarsasag tézsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
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Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovobeli egyiittmitkddést is befolydsold vallalati hir volt, hogy a horvat hatosdgok - a
10 évre jogerSsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez kapesoladéan - Sanader 10 millié euros
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatéja ellen. A horvat hatésagok gyantja
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti irdnyito jogkor MOL 4ltali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiat egyitttmitkddésen. Hernddi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetk6zi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, gy nem tekinthetiink e a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmalt években
Jelentds veszteséget szenvedett cl, st dsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatoan Gjabb jelentds potlolagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi korményzati 1épések (kitlonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios adé, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor odsszesitett mérlegfOdsszege
cstikkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szdméra nyijiott, 2008. végén még dsszesen 10,000 milliard
forintos finanszirozdsukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kizel a felére csdkkentették, és wbb kiilfs1di tulajdonii
bank is a hazai gazdasigpolitika lépéseire az operacidja visszavagasaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitisat mutatja, a kiilonaddékkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozles -30%, energetikai szektor ~25%), mely altalanossagban is tikrdzédik az alacsony, mindossze [8%-0s GDP
aranyos hazai beruhazdsi rataban.

2013 IV. negyedév

A harmadik negyedével kdvetben a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhets. Az elézé negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév soran egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozii) fontos kiemeini, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasdg novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozéd korméanyzati intézkedések okoztdk. Ezen feliil még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasdg is javulé teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%.-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szaméra tovabbi kamatvagdsokat tet! Jehetové, melynek eredményeként évvégére a Jjegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jepybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az europai folyamatokat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az curd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglept kamatvagasat kovetden az utobbi iddszakban megndvekedett azon
elemz0i talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurépai jegybank a jelenleg 0%-on 4llé O/N betéti kamaténak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoméanyba vagja. Az egyérielmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetéaris politikanak a tovabbi gazdasagosztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasagi novekedésrél még nem lehet beszélni, sét az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovdbbra is recesszidban marad. A gyenge eurépai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unid esetében minusz 0.4 szazalékos redlvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzik
miar 2% kortli éves névekeddsre szamitanak, 6s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydz0, Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszigok
altal mar ez idaig megvalésitott kélts¢gvetési kiigazitistél, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszdg (2009) 11,5%, Gorégorszag (2009) 15.6%; frorszag (2010) 30,8%!, sth.) koltségvetési
hidny mdra 4% afatti dtlagos értékre csokkent.

A 2013. ¢vi gyenge EU adatokkal szemben az elemzOk altal vart idei évi globalis gazdasagi névekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014-t6l egy széles alapon nyugvé lassi fellendiilés
kezdddjon meg az euro zéndban is. A globalis gazdasdgi fellendiilés kapesan varhatoan az euro z6na export bovilidse
folytatédni fog, mely kapacitas biviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovéabbi javuldsaban és a fogyasztoi kereslet
ndvekedcésében is Jassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dszionzés
lehetdségeit és eszkozeit vizsgalva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvéagast kovetden az Furdpai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkbztdra mar meglehetésen beszikilt. Ez ant eredményezi, hogy a jovoben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa Gjbo] jelentésebb teret kaphat. A nemhagyoményos eszkozok
jovébeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag dsztonzésére ez idaig két alkalommal
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is (2011, decemberében és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegl L'TRO hitelek
kozel felét a felvevs kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mdgdit az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben Jecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacr6l felvett olcséd forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizeiése azt mutatja, hogy az BECB korabbi eszkizei a gazdasag c¢lénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony infldcids rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szdmdéra egy a pazdasdgi
ndvekeddst eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezobb feliételii {(alacsonyabb kamatozast ¢s/vagy hosszabb
futamidejti) finanszirozasi lehetéség bevezetését jelentheti, ami jabb tamogatdst adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumendének ndvekedésén kereszitl a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy Gjabb
az curopai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukciéval allna elé az ECB, gy az olesd és kedvezd jegybanki
hiteiek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak végasa, amivel végshd soron az ECB &ltal a
kereskedelmi bankok szdmara biziositott olesod forrasnak a realgazdasagba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
t6kepiacokra dramlasat segitenck el. Ez a véallalati hitelek esetében kdzvetlenil, a pénz ¢és tokepiacokra dramias
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd berubdzassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedését,

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD 6sszegli FED eszkézvasarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétsl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplk mar a
varakozasaikba bedraztak, igy. a jovobeli likviditas sziikiilést eldre vetitd vélekedések erdsodése sem okozott negativ
piaci reakeidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar infldcié és a fejlett gazdasagokban meglevo alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdmara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetove, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-o0s szinten zarta az évet, Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagdsok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-os Jegybanki alapkamat cstkkentése soran a
forint az euréval szemben tdbbnyire tartotta a 290-300 forint kézotti sziik savot €s - minddssze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarla. A kamatvagisok ellenére a kiilfoldick altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomdnya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfldi befekteték 5000 milliard forint kériili
volumenben tartottak magyar dllampapirt &s a 2013. év végi zaro allomanyuk is szinte megegyezelt az eldzd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények drfolyam-alakulasat reprezentalé BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csdkkent, mig a hazai kétvényindexek kizil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kat,
az ¢éven belilli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykeds ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-ka! tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-08
negyedéves valtozasatol,

9.2. Az Alapkezelé miitkidésében bekovetkezett valtozasok

Az elmblt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2000, évi tulajdonos valtast
kdvetden a tarsasig 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe 1611¢nd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasdga, mely
stratégiai  iranyitasi feladatai mellent  biztositja az alap-, & vapyonkezelési  itzfetdg  infrastrukiteajat. A
tulajdonosviltozas a Tarsasag miikodésér, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Térsasdg iranyitdsi struktirdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentés véltozds nem kovetkezett be a 2013. évben, Az Alapkezeld 2012, év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfélidra tudta ndvelni kezelt portfdlicinak
szamat, Bv végén a Tarsasag harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelézd
€v végén,

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bbvitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamideji kotvény kategéridban, Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika €s az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megviliozott {4j név: Erste Tokevédett
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Allampapir Alap). Az Alapkezel 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbél keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkévet$ Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A kordbbi Alpok Vélogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t6l befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
t6l az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Europai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezelod két zartvégli alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fdsorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-4n beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan ¢s dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezdoértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivald historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes ¢év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 milliardos allomanyrél év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kisszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-os névekedésnek 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 szereplové Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is nivekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés legerételjesebb htizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfélick allomanya az év sordn 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositdi portfélié allomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 millidrdra novekedett az ¢év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nott, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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