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Fiiggetlen konyvvizsgiloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja (tovébbiakban az ,,Alap” ) mellékelt 2013. évi éves
jelentésben taldlhaté szamviteli adatainak a kdnyvvizsgélatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban : ,vezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrél szolé 2011.évi CXCIIIL. Torvénnyel
tsszhangban torténd elkészitéséért, kiillonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszdmol4saért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetdvé valjon az akér csalasbol, akdr hibabol eredd lényeges hibas allitdsoktél mentes éves jelentés
elkészitése.

A kdnyvvizsgild felelossége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, killénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszk6z6k
és kotelezettségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar
Nemzeti Kényvvizsgélati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
térvények és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot Ggy terveztik meg és
végezziik el, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibds
allitasoktol.

A konyvvizsgilat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrol és kozzétételekrol. A kivalasztott eljardsok,
beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibds éllitdsai kockézatdnak
felmérését is, a kényvvizsgald megitélésétdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgéld
az éves jelentés Alapkezel6 éltali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjdbél relevans belsé kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozoan
véleményt mondjon. A kényvvizsgdlat magéban foglalja tovabba az alkalmazott szdmviteli politikék
megfeleldségének és az Alapkezel altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves
beszamol6 4tfogd prezentalasanak értékelését is. Meggydzddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati
bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nytjt kdnyvvizsgaldi véleményiink megadaséhoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Glob4l Aktiv 50 Alapok Alapja 2013. december 31-ével végzdd® évre
vonatkoz6 éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelokrél és a kollektiv
befektetési formakrol szolo 2011.évi CXCIIL Térvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési kiltségek az Alap letétkezeltje ltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18,

EXAM
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Ado- és Kozgazdasagi Tanacsado Kft.
000798
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Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Este Global Aktiv 50 Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Globdl Mix Megtakaritasi Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-111-447/2013. szdmu
hatérozata alapjan 2013, augusztus 05-ei hatallyal Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapjara majd a H-KE-
111-124/2014 szadm hatarozattal You Invest Dinamikus Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése

Este Global Aktiv 50 Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011. marcius 02-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Feliigyeleti nyilvantartiasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-435
PSZ/;\F hatarozat szama; KE-111-108/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011, marcius 02,

Kinyvvizsgalo

Az Alap éves beszamolojanak kdnyvvizsgdlatarol a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési
formakrol sz616 2011. évi CXCII. torvény XX. fejezete rendelkezik,

Az Alap konyvvizsgaloja: EXAM Konyvvizsgdld Ado- és Kozgazdasagi Tandcsadd Kit.

Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549 MK VK nyilvantartasi szam: 000798

Eljaro konyvvizsgald neve: Nagy Ilona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; PSZAF nyilvantartasi szam: E-003753/95

Alapkezeid

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

Erste Alapkezeld Zrt. ]



Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja

2013. éves jelentése

Letétkezeld

ERSTIE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjepyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Netto eszkbzérték szamitas tipusa

Térgynapi eszkdzérték Targy -1 napon késziil  Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési  jegy
felhasznalasaval

forgalmi

adatok

Erste Alapkezelo Zrt. 2
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAaro eszkozérték

Az eszkizOk

Laro eszkozérték

Az eszkizok

. Targynap: teljes portf. Targynap: tetjes portf.
Megnevezés 2{)1;}.}; 2.‘?8 al“:'lll)’}ﬁbal! 201?%:‘; 2.3?1 ar:’mygban
(Ft) (Vo) (¥1) (%)
OSSZES ESZKOZ 156 625 794 100.25% 926 251 800 100.14%
Banki egyenlegel 126 0.00% 295 874 0.03%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 126 0.00% 295 874 0.03%
Lekotott bankbetét O 0.00% 0 0.00%
Atruhidzhaté értékpapirok 154 308 440 98.77% 916 374 684 99.08%
Hitelviszonyt megtestesity ériékpapirok 0 0.00% O 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 4] 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeli kétvények 0 0.00% 0 (.00%
Villalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Ligyeéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értéhpapirok 154 308 440 98.77% 916 374 684 99.08%
Nyiltvéal alap befektetési jegye - Hazai 117 965 302 75.51% 356 201 526 38.51%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kitlfsldi 36 343 138 23.26% 560 173 158 60.56%
Zartvéeil alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szdarmaztatott figyletek -1 046 083 -0.67% 5181 348 0.56%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -1 046 083 -0.67% 5181 348 0.56%
Opeiok 0 0.00% 0 (.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 (3.00%
Egyéb eszkizik 3363 311 2.15% 4 399 894 0.48%
Befckietési szamla egyenleg 95 815 0.06% 3 3.00%
Egyéb kovetelések 3267496 2.09% 4 399 §91 0.48%
KOTELEZETTSEGEK -397 487 -0.25% -1334 715 -0.14%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -397 487 -0.25% -1291 582 -0.14%
Alapkezeldi dij 0 0.00% -110 285 -0.01%
Forgalmazoi dij 0 0.00% -624 946 -0.07%
Letétkezeldi dfj -16 514 -0.01% -128 665 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -374 754 -0.24% -381 000 -0.04%,
PSZAF dij 6219 0.00% -46 686 0.01%
Kozzétételi kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyeéb kitelezeitség 0 01.06% -43 133 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 156 228 307 100.00% 924 917 085 100.00%
Befekfefési jegyek darabszama 138411 484 743 978 569
Egy jegyre juto netto eszkozérték 1.1287 1.2432
Erste Alapkezeld Zrt. 3




Erste Global Akifv 30 Alapok Alapja

2013. éves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befekietési jegyek szama 2013.12.31-én

743 978 569

4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkszérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2013.12,31-én (I71)

1.2432

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Ertck a

Megnevezés Tétel neve Piaci érték po:.'.tto‘l i
eszkdzeinek
aranyaban
A (dzsdén hivatalosan jepyzetl Strubdzhald értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Miis szabdlyozott piacon Torgalmazot! dtruhdzhaté értckpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmiltban forgatomba hozott Atrebizhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Fgych Atrubdzhato ériékpapirok 916 347 032 99.08%
Befektetési jeay Concorde Columbus Szarmaztatolt Befekietési Alap 10 836 857 1.17%
Betekietési jepy Erste Abszolit Hozama Kotvény Alap 70615199 7.63%
Befektetési jegy Lrste Nyiltvégti Inpatlan Alap 48 382 3606 5.23%
Befekieldsi jeay Erste Rovid Kotvény Afap 35297 144 3.82%
Befekictési jegy Erste Tékeveédelt Pénzpiaci Alap 108 386 348 11.72%
Befektetdsi jegy Lrste XL Koivény Alap 61 700 380 6.67%
Befekietési jegy OTP Supra Szarmaxztatolt Alap 10317 424 1.12%
Befcktelési jeay Platina Pi Sziarmaztatott Befekictési alap “13" sorozat 10 626 287 F.15%
Belckictdst jepy Erste Furo Ingallan Alap 37413277 4.05%
Befekietdsi jeay Lrste Furo Pénzpiaci Belektetési Alap 17967 214 1.94%
Befekietési jopy Adlianz RCM Eurape Equity Growh-C¥ 82 003 290 8.87% ;
Relektetési jegy BlackRock Stratepic Fund - Eurepean Absolut Retusn Fund 18 461 864 2.00%
Belektletdsi jeay ESPA Bond Burope-High Yield FUR 70 620 673 7.64%
Befektetési jeay ESPA Bond USA-High Yield VT EUR 36969214 4.00%
Befekieldsi jegy ESPA Stock Giobal EUR 76 734 264 8.30%
Befektelési jegy Franklin Mutual Beacon Fund 172 451 942 18.65%
Befekietdsi jegy Franklin Templeton Global Total Return fund 12207 688 1.32%
Befektetdsi jegy ING 1, Invest Altern Beta-EURXC 9 897 059 1.07%
Befekietési jeay LBBW Pro-Fund Credit 7819 897 0.85%
Befekietdsi jegy MLES-Marshalt Wace TOPS UCITS Fund 17 618 639 1.90%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Netto eszkdzérick 924 889 435

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei.

Erste Alapkezeld Zrt. 4
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer {orinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

1. Pénziigyi miiveletek bevétele 19 381 42 999
1. Pénziigyi miiveletek raforditdsai 73531 17 929
HL Esyéb bevételek 106 203
v, Miikadési koltségek 1021 5450
V. Egyéb raforditdsok 22 HoO
VI Rendkiviili bevételek - -

VH. | Rendkivitli raforditasok - -
VIH. | Fizetett, fizetendd hozam “ -

IX. Targyévi eredmény 10913 19715

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Ebbdil pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ’
bevétel
Penziigyi miiveletek bevétele 8sszesen 42 999 42 999
- Kamatbevétel pénzintézettol 4 4
- Erickpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 20 830 20 830
- Hatéridgs tigyletek nyeresége 11277 b1 277
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 10 888 10 888
Egyéb bevételek 205 205
- Egyéb bevitel 205 205

Erste Alapkezeld Zri.
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EbbéSI pénziigyiteg realizall

Megnevezés Osszes koltség, raforditas kiliségek, raforditdsok
Pénziigyi miiveletek rdforditisa dsszesen 17 929 17929
- Pénzintézetnek fizeteit kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 3707 3707
-~ Hataridds milveletek vesziesége 10 347 10 347
- Realizélt deviza drfolyamveszteség 3 875 3875
Mitkddési koltségek dsszesen $450 4 205
- Alapkezeldi dij 380 470
- Letétkezeldi dij 7606 637
- Forgalmazasi dij 3288 2 663
- Bank és nyomiaiviny koitség 2] 21
~ Konyvvizsgaldi dij 762 381
- Keler eljarasi dij 30 30
- Megbizasi dij 3 3
Egyéb raforditas dsszesen 110 64
- Feltigyeleti dij 109 63
- Egyéb raforditas I ]
Netté jovedelem 19 715

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget tijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozériékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befekietési jegy
visszavéltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31
Targyidszakban eladott befektetési jegyek szima 750 173 559
TargyidOszakban visszavéltott befekietési jegyek szama -144 606 474
Visszavasaroll befektetési jegyek ériékkiilonbozete -25 748 613
Eladott befektetési jeeyek értékkulonbozete 145475210
Ertékelési killonbbzet tartaléka 28 957 461
Uzleti évi eredmény 19715 360

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értékndvekedése, illetve értékesiokkenése

2013, éves jelentése

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Lrtékelési killonbozet tartaléka 5310181 28 957 46
Ertékpapirok dllomanya 147 968 320 892 565 101

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

6340 120 23 781 932
Kovetelések allomanya 3361 923 4399 891
Kovetelések értékelési kiilonbozete | 390 )
Pénzeszkdzok dllomanya 126 301 693
Pénzeszkizok értékelési kinlonbozete (devizaarf, valtozasbol eredd kitl) i 5810
Szarmaztatott igyletek ériékelési kiilonbozete 1031 329 5181 348

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté nettd eszkozértékének

alakulisa a megel6z6 harom év végén*®

Eszkzérték érvényességi datuma

. . . Netto eszkozériék
(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre jutod
netto eszkdzérték

2011.03.04 200 000 000 1.0000
2011.12.30 100 647 999 0.9890
2012.12.28 156 228 307 £.1287

* Alakulas éve: 2011 év
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbél eredé kitelezettségvallalis Gsszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényessési datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozértek (HUR)
2013.01.31 EURHUF 83 357 -39 178
2013.01.31 USDHUF 62 907 502 609
2013.02.28 EURHUF 185 357 -034 473
2013.02.28 USDHUF 244 000 -1 801 553
2013.03.29 EURHUF 185 357 -1 240 940 |
2013.03.29 USDHUF 244 000 117425
2013.04.30 EURHUF 245 357 -194 841
2013.04.30 USDHUF 244 000 477 508
2013.05.31 EURHUF 349 755 -2 511598
2013.05.31 USDHUF 256 486 -1 053 538
2013.06.28 EURHUF 331155 124 735
2013.06.28 USDHUFE 233 836 -458 347
2013.07.31 EURHUF 331 155 -1 203 197
2013.07.31 USDHUF 253 836 -414 628
2013.08.30 EURHUF 846 165 -615 942
2013.08.30 USDHUF 0 0
2013.09.30 EURHUF 1032813 1 089 423
2013.09.30 USDHUF 0 0
2013.10.31 EURHUF 1072 813 6 054 152
2013.10.31 USDHUF 0 0
2013.11.29 EURHUF 1487 112 -3 503 769
2013.11.29 USDHUF 0 0
2013.12.31 EURHUF 1 845 599 5 181 348
2013.12.31 USDHUF 0 0

Erste Alapkezel Zrt. 8
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9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatiasa

9.1. A gazdasdgi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajira haté tényezok

2013, L negyedéy

Az elsd negyedévi drfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitetick. Szembetiing, hogy az
FEurépan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék korili teljesitményt nyijtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat t6mériié Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19.27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények drfolyam-alakuldsat reprezentald MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedeit a negyedéy soran. Az ismétlédé valsagokkal sijtolt eurd zéna vezeté indexe
a nemet DAX mir csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurépai index a DJEUS0 mutaté 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkends volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a répids t0zsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi ¢év sordn a régios
indexektdl 15-20%-kal elmarado teljesitménylt magyar tézsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-o0s teljesitményt produkalt.

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentosen mérséklodote. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10
éves &llampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos éridkével féléves mélypontidra eseil, ¢és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésitkre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt Iényeges viltozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt, Ha az arupiacok negyedeéves teljesftményét
vizsgaljuk, akkor az els6 negyedévben nem lathatunk egyiranyd valtozast (arany.: -4,74%, brent; -1.29%., crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgdlva nyilvanvals, hogy az elmult idészakban Ciprustédt volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatgsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrol is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfévsszege hétszerese az orszag éves GDP-jénck (Magyarorszag esctében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy korttlbeltl 15-17 millidrd eurds segitséggel hiizhaté ki a csédbol. Az Eurdpat
Bizottsdg — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — mércius kizepén Ogy déntétt, hogy a bankrendszer
megmentéscre abban az esetben folydsit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd euronyi sajat hozzajarulast,
Az Eurépai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kdzotti mértékii megaddztatisaval teremtse eld. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 curénal magasabb
sszegl bankbetétekre vetnék ki ¢s a differencialt, 0%-80%-o0s adé méricke még figgne attol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét ethelyezésre.

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasagdsztinzésrdl hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidrd dolldr ériékii allampapir piacon torténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolldrra emelte, A
fentiek mellett a Bol megduplazta és czzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%0) is, mely
intézkedésekiol a gazdasdgi novekedes felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgiljuk, Ggy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelfkedés mértéke 2,8% volt. Bz azt Jjelenti, hogy
hosszi idGszak 6ta most eloszor volt a ,headline” inflécio a 3%-os jegybanki kozéptava cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-os mértékii 12 hénapos inflaciés mutaté ilyen napysagi csokkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkezicben a szamitasbdl ,kifuté™ tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a januari rezsidar csokkentés hatasa. Az
alacsony inflaci mellett azonban a negyedév sordn napvilagot ldtott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 V. negyedévében a 2011-es év utolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csokkenést produkélt az elézé évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzok O koriili teljesitményt varnak, mig a kormany vérakozasa 0,9%-o0s
bbviilés,
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Februar kézepén a magyar allam 3,25 millidrd dollar ériékben adott el 5 ¢s 10 éves futamidejii allampapire. Az frissen
kibocsatolt kitvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamideji romén kibocsatasé és
nagysdgrendileg megegyezett a nem LU tag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 dvre 5,4%) kibocsatast hozamot eredményezett. A
kaitvényeket t8bb mint a felét a QE3 likviditas-fengerében tubickold amerikai intézményi befekietdk jegyezték le. A
doltarkatvény kibocsatas s a folyamatban levd véalozé kamatozasi 3 éves eurés PEMAIK kibocsatasbol dsszegyilt 1,5
millidrd eurd mar nagyrészi fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
Gsszevethetd a 3% kortilvalatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi védéhalora a magyar Kormany megldtasa
szerint méar nincs is szilkség, mely az IMF targyaldsok berekesztésében és az IMF ftargyald (Varga Mihdly)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet 8Hs1.

2013. 11. negyedév

A midsodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétd] valtozis volt megfigyelheté. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét beidltd FED 16bb jegybankdranak azon nyilatkozatai véltottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csikkentését vagy esetleges megsziintetésél vetitetiek eldre. Ennek hatasara - a befektetok
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kitvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megéliapithaté, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tozsdeindex esetében a trendvdltds eddig jobbédra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csikkenésbe véltott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kézepétdl altalaban cstkkend tizemmadra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért t8bbet mint az elsd negyedév végén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM f{ejladd piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 &tfogd curdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-of. A magyar index, mely az elmiilt masfél
évben a tobbi indexhez képest femarado teljesitményl mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigall és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgiljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-41 elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazdst mutatott. A dollar az euréhoz
képest iényegében nem valtozol, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly vallozas dllt be. A jovoben sziikiild Fikviditassal
kapcsolatos befektetoi félelmek hatasara a legbiztonsagosablb befektetésnek mindsitett amerikai és német kdtvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kétvényhozamail is megemelte. Fnnek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii allampaph- hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokél meghaladta, hiszen 0gy a kockazatmentes kamatlibak (US és
német atlampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkediek. Ennck hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel,

A fentiekbdl is egyérielmien latszik, hogy a negyedév soran a befekteték figyehmének kdzéppontjaban a piacokon levd
potldlagos likviditds valtozdsaval kapesolatos vérakozasok élltak, Azt kivetden, hogy a negyedév soran tibb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérd] a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
dllampapir vasaridst és 40 milliard dollar dsszegil vallalaii kotvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékldse, a befektetdi kockazati ¢hség cstkkendsének lehettiink a szemtanni. Kordabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mdsodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1.4%
majus/majus, munkandélkiitiség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfggesziésre kerbiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly infliciés nyomas, és a viszonylag magas, bar csdkkend tendenciajt
munkanéiktliségi rdta is még viszonylag jelentos tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasig redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az elézé
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozist kdvetben - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
éviév alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéher képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedévinegyedév adat alapjan elsd olvasatként dgy tlinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa és a recessziobol val6 kilabaldsa megkezd6dott, azonban ha a szdmok mégé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbd]l a 20i2-ben a kedvexzdtlen idéjardas miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezGgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitéiparnak sikeriilt 1,5%-~05s (év/év 4,2%) erdsodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az el6z6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
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60%-o0s sullyal jefenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogott még nem annyira egy organikus ndvekedés huzodik meg, hanem
Jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanti. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
czredfordutd kormyékén még 25% koritl volt és jelenlegi értékével mar messze clmarad a tobbi Visegradi orszdg 20%
folstti ratajatol...

A kormdnyzat torekvéseit nézve egyérielmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koliségvetési hianyt
hosszutavon is a 3%-o0s bataréricken beliil tartsa, Ennek az clkotelezettségnek az eredményeként az Burdpai Bizottsig a
Junius 2]-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamdra javasolia, hogy Magyarorszépgot vegycék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk 6ta fenndlléd tilzott deficiteljards alél. A korményzati elkotelezettség a koltségvetési hidnycél
tartasdra - és természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az LEurdpai Bizottsag javaslatit
kovetden, de meg az ECOFIN iilése elott a Kormany dontou a készpénzfelvételi illetck duplajara (0,6%-ra) emeléséral,
a céges (ulajdoni mobiltelefonokon folytatolt beszélgetések utdn fizetendd ado és a banyajaradék megemelésérol,
tovabba az Onkorményzatoktdl atvallalt banki addssdg utan a bankok dltal fizetendd 7%-os adéral (amit késébb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kitelezettség...).

A hazai makrogazdasigi adatok koziil azonban az inflaci6 egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A méjus/méjusi
mutatd 1,8%-o0s ériéke alacsonyabb volt mint az elozetes elemzéi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-os adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s éviéy
inflacios mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjesztd hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij csékkentés is koriilbelitl
0.8%-0s mertékben visszafogta a ratat. Az inflaciés mutaiét a KSH GDP statisztikajabot ismert haztartasok real
fogyasztasanak csdkkenése szintén javithatta.

2013, IN. negyedéy

A harmadik pegyedévi arfolyamok eszkozosztalytdl és régioté] szinte fliggetlenil emelkedtek, és az drfolyam
elmozduldsok mériéke dltalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrol tantskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexck egységesen pozillv, 5-10 szazaldk kozoui
negyedéves teljesitményt nytjtottak. Ennck soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodé piacok dtlagos teliesitményét reprezentald MSCI Emerging index
3,01%-kal emetkedett. A negyedév soran az afogd amerikai 1ézsdemutaté az S&P 4,69%-0s, a lechnologiai papirokat
tomaritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-o0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye 16gott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
értékébsl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj 4rabo] a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, iletve
szit helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdan az olaj aranak 5%-os csését eredményezie. A szeptemberi
areses ellencre azonban a Brent ¢s Crude is 5% korilli erdsodéssel zdrta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6.84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézd
negyedévi teljesitményeklel nagysagrendileg megegyezd névekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortli negyedéves novekedést komyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositolt likviditas nmennyisége
cstkkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokdlis csucsukhoz képest 20-30 bazispontot esé
fejlettpiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elozéd negyedévvégi szintjiik kozelébe siliyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozaméban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-dn 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitint, az elmoli negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetiris expanzié tovabbi,
legalabb rovid idotavon belill torténd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, gy
megdllapithatd, hogy a nydri — gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakulasa szempontjabs] meghatarozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejard mandatumahoz kapcsolédott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliil megoszté személyiségnek szamito Larry
Summers FED elnék-aspirans jelolésrdl valo Jemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikand! joval megszoritobh
etveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankeindkként aposzirofiltak, fgy lemondasara a
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piacok fellélegeztek. Bzt a megkiﬁnﬁ?ébbﬂiést tamogatta, hogy a Jhiéja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
Jjelenlegi FED alelndk, a piaci clemzok altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokosét latjak a piaci szerepldk.

Summers jegybank elnokjelohi elalldsat szeptember 18-an a 9-1 ardny( FED dontés kovetie, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarlasi programjéban meghirdetet! havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak dsszegét, Mivel az elmul
években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozd volt a fejlet allamok jegybankjai
altal biztositott likviditds boség, igy a FED dontést kivetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kdvetkeziében,
hogy a joviibeli pitlélagos dollar kinalat rovidtavon tovdbbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenit jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyethetd (10 éves hozam 3,0%-r6l 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német 4llampapirok kozott a hozam spread tényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-161 1,8%-ra véltozott,

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus t5bbségt
felsohaz nem fogadta ¢l a demokrata 16bbségii alsohaz 4ltal beterjesztett 2013/2014 évi koliségvetést. Az elutasitas oka
az dltalanos egészségbiziositas bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben €letbe 1€pd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkil mitkadik azt
okozta, hogy oktéber 1-t6] 800.000 kozalkalmazott és kdztiszivisels nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasdgot vizsgdljuk, tgy az lathato, hogy a negyedév soran tébb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktualis t8zsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Ligis részvények felvisarlasara, mely vérhatoan a tarsasag tézsdei jelenlétének megsziindséhez vezel.
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovébeli egylittmiikodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvatl hatosagok - a
10 évre jogerosen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezérult peréhez kapcsolédéan - Sanader 10 millio eurds
megvesziegetése kapesan elfogatod parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatdsagok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti irdny(té jogkor MOL dltali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egytitimitkéddsen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvdt megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, ugy nem tekinthetiink el a svéjci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl, A Bankrendszer szamdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmilt években
Jelentds veszieségel szenvedett el, sét 8sszességében is veszieséges volt - a lépés varhatdan jabb jelentds patlolagos
veszteségel okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormanyzati Iépések (kiltonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ad6, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Ssszesitett mérlegfotsszege
csdkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamédra nyijtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitetiségiiket) is kdzel a felére csokkentették, és tobb kiilfoldi tulajdon
bank is a hazai gazdasagpolitika 1épéseire az operdcidja visszavigasaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszalogott hazai aktivitdsat mutatja, a killonadékkal terhelt agazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dltaldnossagban is tiikrozodik az alacsony, minddssze 18%-o0s GDP
aranyos hazai beruhdzési ratdban.

2013 IV, negyedév

A harmadik negyedévet kovetéen a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhets. Az clozd negyedéves
indexemelkedést kivvetden a negyedév soran egyfajta konszolidacié volt az arfolyamokban tapasztalhaté, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexek inkébb a
stagnalashoz kozeli Allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mér a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan méar csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsidr cstkkentést okozo kormanyzali intézkedések okoztak. Fzen felil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP |,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio ¢s a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvigisokat tett Iehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csbkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengillését, az
BEURHUF kurzus december kdzepén is 3005t alatr maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra végta. Az ECB
november eleji, a piacot €s az elemzbket is meglepd kamaivagdsat kisvetGen az utébbi iddszakban megnovekedett azon
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elemzdi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on dll6 O/N betéti kamatanak
csbkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoményba vagja. Az egyériclmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyoményos monetdris politikinak a tovabbi gazdasagészitnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasagi ndvekedésrél még nem lehet beszélni, s61 az elorejelzések szerint az euro-
zona az idei évben tovdbbra is recesszidban marad. A gyenge curdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozéan az Eurdpai Unio esetében minusz 0,4 szazalékos realvaltozast jelzett elbre - az USA esetében az elemzék
mar 2% korili éves ndvekedésre szdmitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydzd. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem Jehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
dltal mar ez idaig megvalositott koliségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-os (Spanyolorszig (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%: irorszag (2010) 30,8%!, sth.) koliségvetési
hiany mara 4% alatti atlagos értékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk &ltal vart idei évi globalis gazdasagi novekedési iltem
gyorsuldssal azonban megteremtdik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugvo lassu fellendiilés
kezd6djon meg az curo zonaban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatéan az euro zona export béviilése
folytatodni fog, mely kapacitas biviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyaszt6i kereslet
niivekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten oplimista kilatasok mellett a monetaris dsztdnzés
Iehetdségeit és eszkozeit vizsgilva egyértelmt, hogy a novemberi kamatvagast kovetben az Eurépai jegybank
hagyomdnyos monetaris eszkozéara mar meglehetdsen besziikilt, Ez azt eredményezi, hogy a jovoben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa jbol jelentdsebb teref kaphat. A nemhagyomanyos eszkézik
Jovibeli témyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében &s 2012. februgrjaban) megszetvezett, egyenként 500-500 millidrd eurd dsszegi LTRO hitelek
kozel felét a felvevo kereskedelmi bankok mdr visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mdagott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrdssal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszalizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkdzei a pazdasag ¢lénkitésében jelenleg mdr csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasigi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurépai jegybank szamara egy a cazdasagi
novekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezébb feltételli (alacsonyabb kamatozdst és/vagy hosszabb
futamidejl) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami djabb tamogatast adhat a pénz-, ¢s tdkepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumenének névekedésén keresztil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy {jabb
az. eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hiteikonstrukeioval alina elé az ECB, tgy az oleso &s kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vagdsa, amivel végsd soron az ECB alial a
kereskedelmi bankok szdmara biztositott olesé forrasnak a redlgazdasigba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra aramlasat segitendk elé. Ez a vallalati hitelek esetében kdzvetlenitl, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatéson keresztiil megemelkedd beruhazassal/fogyasztassal segithetné a GDP ndvekedését.,

Fontos nemzetk6zi Tejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszegil FED eszkdzvdsarlasi program volumenének
csbkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejéts) szamitolt, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
virakozasaikba bedraztak, gy, a jovébeli likviditas szikilést elére vetitt vélekedések ertsddése sem okozott negativ
piaci reakciokat,

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflicié és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkoryezet a jegybank szaméra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zdrta az ével. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagisok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még §,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése soran a
forinf az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti sziik sivot és - mindéssze 2%-0s &ves
gyengliléssel — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvigasok ellenére a kulfdldiek 4ltal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok alloménya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfoldi befektetdk 5000 milliard forint koriili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zaro allomanyuk is szinte megegyezett az eldzd évi végi
alfomdnnyal (4994 milliard illetve 49935 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. gy a hazai részvények drfolyam-alakuldsat reprezentalo BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kdtvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven bellli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves villozasatol,
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtést
kovetden a tarsasag 100%-o0s 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 kozvetett tulajdonaban allé tarsasdga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Térsasdg miikadését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Téarsasag iranyitasi strukturdjaban véltozas nem kivetkezett be a tavalyi évben. A Téarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfolidra tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamdt. Ev végén a Térsasag harminchérom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztenddben 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 kotvény kategoriaban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika ¢s az alap megnevezése is 2013, november 15-ével megvaltozott (4j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Globéal Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolit Hozamii Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkdveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t6] befektetési
politikat valtott ¢s Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
tél az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven mitkodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult,

Az év sordan az Alapkezeld két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdveté Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagdsi periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdOértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezo
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyamén a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld dltal kezelt befektetési alapok tsszértéke
469 millidrdos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelé részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
mésodik legnagyobb piaci szereplévé Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordan. A novekedés legerételjesebb huzdmotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok dllomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositdi portfolio allomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢&v eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
dlloménynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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