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Fiiggetlen kinyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld' Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az Alap”, ny.sz.
1111-70) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban taldlhaté szdmviteli adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . igyvezetése (tovabbiakbanvezetés”) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi CXCIIL térvénnyel
Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valo
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbol, akéar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgéalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot ugy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a
lényeges hibas allitisoktol. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgilati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrol, A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibas allitsai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktol fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység Aaltali elkészitése és valds
bemutatidsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy a
gazdilkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjunk. A
kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggydzddésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nytjt konyvvizsgaldi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap  2013. december 31-
ével végzdbdd évre vonatkozé éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL tdérvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kitelezettségek a leltarral alatdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési kbltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgélatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014, aprilis 18.
f"—._.—_-—-‘\
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Forgéacs Gabriella Forgacs Gabriella
Alpine Gazdasagi Tanacsadd
¢s Konyvvizsgalo Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Erste Nyflivégil Ravid Kotvény Befektetési Alap 2013. éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégit Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) révid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvegli Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégii Kétvény Befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatdrozat szama és kelte: E-111-110.110-14/2009; 2009. majus 08.
A névvaltozas 2009. janius 10-én Iépett hatalyba

Az Alap rividitett elnevezése

Lrste Rovid Kétvény Alap

Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Erste Kotvény Alap
Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal Gjan létrehozott, nyiltvégili értékpapir befektetési
alap,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételéts! (1998, november 02-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Lrste Alapkezelo Zrt.,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjepyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befekietési Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u, 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041373

Netté eszkizértek szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Téargynapt arfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. !
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2013. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befekietési alap eszkézeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zaré eszkizériék

Az eszhizik

Lard eszhkozérick

Az eszkizok

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 20]%.)(12.58 arjényi:iban 2013gi.yi2.?1>l arjz'myléban
(Fy) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 9 249 460 262 100.12% 28 136 048 342 100.15%
Banki egyenlegek 1453 625074 15.74% 337218 728 1.20%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 27095 759 0.10%
Lekotoit bankbetét 1 453 625 074 15.74% 310 122 969 1.10%
Atruhazhaté értékpapirok 8 064 631 845 87.30% 27 355953 918 97.37%
Hitelviszonyt megitestesitd értékpapirok 8 0064 631 845 87.30% 26 556 263 504 94.53%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 199 840 400 2.16% I 698 227 600 6.04%
Allamkstvények 3 245 868 921 35.14% 16711274616 29.48%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 4618922 524 50.00% 8 146 761.288 29.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb kotvények O 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értdkpapirok 0 0.00% 799 690 414 2.85%
Nyiitvégi alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyilivégli alap befektetési jegye ~ Kiilfoldi 0 0.00% 799 690 414 2.85%
Zartvégll alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek ~280 107 041 -3.03% 395 300 150 1.41%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -280 107 041 -3.03% 395300 150 1.41%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 (.00%
Egyéb eszhizik 11 310 384 0.12% 47 575 546 0.17%
Befektetési szdmla egyenleg ] 0.00% 0 0.00%
Eevéb kovetelések 11380384 0.12% 47 575 546 0.17%
KOTELEZETTSEGEK -11 387 872 -0.12% -42 395 788 -0.15%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koliségek -10 847 364 -0.12% -35 357 609 -0.13%
Alapkezeldi dij -1 360 542 -0.01% -4 529 489 -(.02%
Forgalmazéi dij -7.70%9 039 -0.08% -25 664 784 -(1.09%
Letétkezeldi dij -976 799 -0.01% -3 251 941 -0.01%
Konyvvizsgalaoi dij -249 836 0.00% -254 000 0.00%
PSZAFT dij -551 148 0.01% -1 656 795 0.01%
Kozzétételi kisliség 0 (.00% 0 0.00%
Egyéb kittelezet{sép -540 508 -0.01% -7 138 779 -0.03%
NETTO ESZKOZERTEK 9238 072 390 100.00% 28 093 652 554 100.00%

Befektcetési jeryek darabszama

3492040913

9734 002 201

Egy jegyre juté netto eszkdzériék

2.0455

2.8806]

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

Forgalomban [év befektetési jegyek szama 2013.12.31-¢én

9734002 201

4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkdzérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték 2013.12.31-én (1)

2.8861

5. A befektetési alap Osszetétele

adatok foriniban

rd

Erték a

. , Brutté piaci ortfolié
Megnevezés Tétel neve ol p oo
értél eszkdreinek
aranyaban
A tizsdén hivatalosan jegyzett ddrnhdzhatd éctéhpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott piacon forgatmazott frubdzhato ériékpapirok 0 0.60%
0.00%
A kiizelmidthan forgalomba hozott Atruldzhato értékpapirok 0 0.00%
(0.00%
Lgyéh dtrubdzhatsd ériékpapirok 799 690 412 2.85%
Belektetdsi jegy Irste Nyilevégl Euro Pénzpiaci Bedektetési Alap 799 690 412 2.85%
Hitelviszonyt megtestesitd .
Erichpapirok ) 26 556 263 837 94,53%
) Prémium Eure Magyar Allemkotvény 2015/X Duroban
Allamkotvény denominall ) FA426 420 723 5.08%
. Prémium Luro Magyar Allamkotvény 2016/X Furoban
Allamicotvény denomingli ) 1 787 837 627 6.36%
. Prémium Euro Magyar Allamkitvény 2016/Y Euroban 0
Allamkétvény denominail 9114925303 32.44%
EGT-aftam &ltal garantalt, vagy olyan
nemzetkdzi szervezet dltal kibocsatott,
vagy garantatt értekpapir, amelynek egy o
vagy t6bb EGT aifam is tagja MFB 2016/05/31 7 993 647 620 28.45%
Allamkotvény REPHUN 2015/02/03 4190 587 346 14.92%
Allamkotvény RIEPHUN 201 6/03/30 191 503 952 0.68%
Vallalati kotvény MOL 2015/ 6/05 1533 113 666 0.55%
Az MNB, az urdpai Kozponti Bank,
vagy az Lurdpai Unio mas tagaliamanak
Jjegybankja altal kibocsatots, hitelviszonyt _
meglestesité Srickpapir MNI 140108 599 600 400 2.13%
Az MNB, az Eurdpat Kazponti Bank,
vagy az Earopai Unid mas 1agdllamdanak
Jegybankja altal kiboesatott, hitelviszonyt o
meglestesits érékpapir MNB140115 1 498 627 200 391%
Netté eszkozérték 28 093 652 889

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei.

Erste Alapkezeld Zrt, 3




Frste Nyiltvégli Rovid Kétvény Befektetési Alap
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forinthan

Megnevezés 2012,12.31 2013.12.31

L. Pénziigyi milveletek bevételei 2 036 608 2860723
1L Pénziigyi mitveletek raforditasai 718 454 1361901
Hi. Egyéb bevételek i6
V. Miikodési koltségek 119 791 270 497
V. Egyéb riforditasok 2 064 4 656
VI, Rendkiviili bevételek -
VII. | Rendkivtli raforditasok -
VIN. | Fizetett, fizetendd hozam -
IX. Targyévi eredmény 1196 359 1223 685

Az credménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forinthban

Ebbé! pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes beviétel bevétel

Pénziigyi mitveletek bevéiele dsszesen 2 860723 2819 619

- Kamatbevétel pénzintézett] 25503 15 601
- Ertékpapirok kamatbevéiele 539 084 539084
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 452 077 452 077
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 696 349 696 349
- Hataridés tigyletek drfolyamnyeresége F147 710 1147710
Egyéb bevételek 16 16
- Epyéb bevétel 6 16

Erste Alapkezelt Zrt.
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Ebb6l pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kbltség, raforditas koltségek, raforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditasa 6sszesen 1361 901 1 361 901
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 5673 5673
- Realizdlt devizaarfolyam veszieség 203 523 203 523
- Hatdridds tigyletek arfolyamveszteséee 1 152 705 1 152 705
Miikddési kiltségek bsszesen 270 497 236 797
- Alapkezeli dij 36 361 3i 832
- Letétkezeldi dij 26 106 22 854
- Bank és nyomtatvany kiltség 89 89
- Konyvvizsgaloi dij 508 254
- Megbizasi dija 1403 1403
- Forgalmazasi dij 206 030 180 365
Eeyéb raforditis tisszesen 4 656 3013
- Feltigyeleti df 4 656 3013
- Epvéb riforditas - -
Netlo jovedelem 1223 685

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget vjra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztill mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaitdsakor realizaljak az elért éricknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Térgyidoszakban eladott befekietési jegyek szama

7837371194

Targyid6szakban visszavaltot! befektetési jegyek szama

- t 595 409 906

Visszavisdrolt befektetési jegyvek éreékkitlonbazete

- 2 854 772 646

Eladott befektetési jegyek értékkilionbozete

13905348 378

Ertékelési kistonbozet tartaléka

664 103 137

Uzleti évi eredmény

1223 685 339

Erste Alapkezeld Zri.




Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

2013, éves jelentése

A befektetések értéknivekedése, illetve értékestkkenése

adatok forinthan

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Ertékelési kitlonbdzet tartaléka

330 388 962

6064 103 137

Ertékpapirok allomanya

7503046719

27087005118

Ertékpapirok értékelési killonbozete

564 694 239

268 949 131

Kévetelések allomanya

11310384

47 575 546

Kovetelések értékelési kiilonbozete

Pénzeszkdzdk allomanya

1409 1438 664

337036 104

Pénzeszkozok éridkelési kitjonbdzete (devizadrf. vaitozashal eredd kiil.)

42 447 500

146 143

Szarmaztatott tigyletek éridkelési kitlonbozete

276 752776

395 300 150

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nines.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juto netto eszkozértékének

alakulisa a megelézo hiarom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkozértek

Egy befektetési jegyre jutod
netto eszkozérték

2010.12.31 8016831 887 2.1848
2011.12.30 7812 172 347 2.2654
2012.12.28 9 238 072 390 2.6455

Erste Alapkezeld Zri.
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredd kotelezettségvallalis dsszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok

Eszkozértek érvényességi datuma Eszkodz Mennyiség Eszkozériék (HUF)
2013.01.31 EURHUF 33 467 126 ~15 084 573
2013.01.31 USDHUF 0 0
2013.01.31 GBPHUF 0 0
2013.02.28 EURHLUF 38 373 387 -130 858 760
2013.02.28 USDHUF 0 0
2013.02.28 GBPHUF 0 0
2013.03.29 EURHUF 39394717 ~74 792 106
2013.03.29 USDHUF 2 557 406 -3 344 295
2013.03.29 GBPHUF 0 0
2013.04.30 LURHUF 42 12] 888 =77 615474
2013.04.30 USDHUF 10 222 657 19 773 924
2013.04.30 GBPHUF 0 0
2013.05.31 EURHUF 47 392 564 =219 547 772
2013.05.31 USDHUF 11402 931 -48 645 932
2013.05.31 GBPHUF 0 0
2013.06.28 FURHUF 47 910 907 32 178 384
2013.06.28 LUSDHUF 13 481 731 -23 090 385
2013.06.28 GBPHUF 0 0
2013.07.31 LEURHUF 48 287 757 -214 607 837
2013.07.31 USDHUF 15 553 550 -25 404 132
2013.07.31 GBPHUF 0 0
2013.08.30 FURHUYF 53 984 993 -3 533452
2013.08.30 USDHUF 15 553 550 -56 323 602
2013.08.30 GBPHUF 0 0
2013.09.30 EURHUF 61 031 250 129 089 044
2013.09.30 USDHUF 17 192 300 43 741 143
2013.09.30 GBPHUF 0 0
2013.10.31 EURHUF 66 (090 608 400 788 402
2013.10.31 USDHUF 17 192 300 -39480 175
2013.10.31 GBPHUF 0 0
2013.11.29 FURHUF 69 277 646 -50 501 395
2013.11.29 USDHUF 17 668 100 -2 317 468
2013.11.29 GBPHUF 0 0
2013.12.31 EURHUF 71 077 646 283 641 458
2013.12.31 USDHUF 19 262 600 109 636 957
2013.12.31 GBPHUF 536 787 2021735

Erste Alapkezels Zrt. 7




Erste Nyiltvéel Rovid Kotvény Befektetési Alap 2013, éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekovetkezett valtozdsok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényezok bemutatisa

rar

9.1. A gazdasigi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajira hato tényezék

2013. L. negyedév

Az elsé negyedévi drfolyamok eszkozoszidlytol és régidtd] filggden vegyesen teljesitettek. Szembet(ing, hogy az
Burdpdn kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korili teljesitményt nytjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat tdmorité Nasdaq 821%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordan. Az ismétlodd valsagokkal sojtott euré zona vezetd indexc
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfopéd eurdpai index a DJEUSO mutatd 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkenés volt megfigyethetd a fejlédo piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.; -
1,92%), illetve a régids (6zsdeindexek esctében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektdl 15-20%-kal elmaradéd teljesiményli magyar t6zsdeindex 2013. elsé negyedévében mér csak kisebb
mértékben estkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az ¢lsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentsen mérsékl6doit. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansag fennmaraddsat jo6] mutatja, hogy a biztosagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjara esctl, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamdra a 10 éves befekietésitkre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozds, mig a ciprusi
vilsag nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt, Ha az arupiacok negyedéves teljesitmidnyét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyl( valtozdst (arany.: -4,74%, brent: -1,29%. crude:
+5,93%),

A nemzetkdzi befekietdi hangular alakulasat vizsgalva nyilvanvalé, hogy az elmilt idészakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintettel & ciprusi helyzet hosszabl tavii hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kizelebbrél is megvizsgdini,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfttsszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy kortilbeliil 15-17 milliard euros segitséggel hiuzhaté ki a csédbél, Az Europai
Bizotisag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen -~ marcius kizepén gy domatt, hogy a bankrendszer
megmentéscre abban az esetben folyosit 10 milliard eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Buropai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajérulasanak tetemes részét az orszaghan elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mérickli megadoztatasaval teremise elo. Bzl a javastatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldést, hogy az adét csak a 100.000 curdnal magasabb
Osszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencidlt, 0%-80%-o0s ado mértéke még fliggne attdl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét ethelyezésre,

A negyedev soran a nem konvencionalis gazdasagszionzésrdl hatdrozott a Japén jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar értékti allampapir piacon 1611énd visszavasarlasat aprilisi dontésével kdzel 80 millidrd dollarra emelte. A
fentiek mellett a BoJ megdupldzta és ezzel 2%-ra emelte az inflicios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat virja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kbrnyczet viltozasat vizsgaljuk, Ggy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasigi
publikaciok alapjan tathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Fz azt jelenti, hogy
hosszi id6szak ota most elészor volt a headline” inflacid a 3%-o0s jegybanki kézéptavii cél alatt, A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékii 12 honapos inflacids mutaté ilyen nagysagu csokkenését részben indokolta a bazishatds
kovetkeztében a szamitasbol | kifut¢” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsidresokkentés hatdsa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 1-es év utolsé negyedévvel sszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s cstkkenést produkalt az elézé ¢évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtoél az elemzok 0 koriili teljesitményt varnak, mig a korméany varakozdsa 0,9%-os
bovillés.

Februar ktzepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii alfampapitt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonio futamidejii roman kibocsatasé és
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hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kiboesatdsi hozamot eredmeényezett. A
kotvényeket (6bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében [ubickolo amerikai intézményi befektetdk jegyezték le. A
dolldrkatvény kibocsatds és a folyamatban levé valtozo kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol dsszegyull 1,5
millidard euré mar nagyrészt fedezi a valasziasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszingje is
dsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi véddhalora a magyar Korméany meglatasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF targyalasok berekesziésében és az IMF f8targyald (Varga Mihdly)
Nemzelgazdasdgi miniszteri kinevezésében is testet 81161

2013. 1. negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében mdjus kozepétd] valtozas volt megfigyelhetd. A valtozést az amerikai
Jjegybank szerepét beoltd FED tibb jegybankdérdnak azon nyilatkozatai vahotdk ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esctleges megsziintetését vetitettek elore. Ennek hatasara - a befektetdk
kockdzati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kistvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megéllapithato, hogy a piacok reakcija nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvéltis eddig jobbéara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétdl altalaban csokkend tizemmodra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben furdd Nikkei 10,32%-kal ért tibbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozésa minusz 6,77%, az MSCI EM fejl6dé piaci indexé minusz 10,89%, de
meég a DIEUS0 atfogd curdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfél
¢vben a 18bbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatolt a 2013. masodik negyedévében kissé korrigdlt &s
+6,53%-0s teljesitményt ért el

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esctt, és 2013.
masodik negyedévében az ériékének 22%-4t elvesziette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollér az euréhoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat,

A kitvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly véltozas 4llt be. A jovoben szitkiils likviditassal
kapesolatos befektetdi félelmek hatdsara a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kdtvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok katvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeziében az
amerikai 10 éves futamidejii 4llampapir hozam junius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamaok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedick. Ennek hatasdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel,

A fentiekbd] is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potlolagos likviditas valtozdsaval kapesolatos véarakozdsok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév sordn t8bb
alkalommal is felmertlt az amerikai jegybankarok részérét a 2012 6szén megkezdett, sszesen havi 45 milliard doflaros
allampapir vasarlast ¢s 40 milliard dolldr dsszeglt vallalati kotvényvasartast megeélzo mennyiségi lazitasi program
{QE3) volumenének mérséklése, a befekletdi kockazati ¢hség csokkenésének leheitiink a szemtanoi. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkilliség 6,5% {6161 marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szilkség arra, hogy a program felfliggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdaségban nincs komoly inflacios nyomds, és a viszonylag magas, bar csokkend tendenciaji
munkanélkilliségi rata is mdg viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsd negyedévében - az eléz6
¢vi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP viltozast kdvetden - a gazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/iév alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéher képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedévinegyedéy adat alapjan els6 olvasatként tigy tiinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa s a recessziobo! valo kilabalasa megkezddditt, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is tthatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idéjaras miatt rendkivill gyengén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdsddést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékiodott az elézo negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-os sullyal jelenlevé szolgdltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csdkkent. Sajnos a szdmokbdl az latszik,
hogy a negyedévinegyedéves javulé adatok magott még nem annyira egy organikus névekedés hizodik meg, hanem
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jelenleg inkdbb csak a gyenge bézis miatti korrekeidnak Jehettiink a szemtanii. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzdsi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
ezredfordulo kdrnyékén még 25% korill volt és jelenlegi éridkével mar messze elmarad a tobbi Visegrddi orszdag 20%
folotti ratajadl...

A kormanyzat tdrekvéseil nézve egyérielmiinek latszoit a Kormany szdndéka arra, hogy a koltségvetési hidanyt
hosszitavon is a 3%-os hataréri¢ken beliil tartsa. Ennck az elkitelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizofisag a
Jjunius 21-én tartott pénzilgyminiszteri forum (ECOFIN) szamadra javasolia, hogy Magyarorszigot vegyék ki a 2004-cs
EU csatlakozasunk ofa fennallo tizott deficiteljards aldl. A kormanyzali elkGtelezetiséy a koliségvetési hidnycél
tartasara - és természetesen az EDP aléli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése elétt a Kormany dontétt a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a cdges {ulajdoni mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd ado és a banyajaradék megemeldsérdl,
tovabba az Onkormanyzatoktdl dtvallalt banki addssag utan a bankok dltal fizetendtd 7%-os adorol (amit késébb
felviltott egy kozel kétszer akkora volumenti, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kitelezettség...).

A hazaj makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyértelmien pozitiv meglepetést jelentett. A méajus/majusi
mutatod 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzii varakozas (2,0%), bar kismériékben meghaladia a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/éy
inflacios mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kies6
tavaly janudri AFA emelds inflacid gerjeszté hatasa, illetve a kormdnyzati 10%-os rezsidijesdkkentés is koritlbelii]
0,8%-0s mértckben visszafogta a ratat. Az inflacidos mutatét a KSH GDP statiszeikdjabol ismert haztariasok real
fogyasztasanak cstkkenése szintén javithatta.

2013, 111, negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztdlytdl és régidtd] szinte fuggetlenill emelkedtek, ¢s az arfolyam
elmozduldsok mértéke altaldban mérsékelt befektetdi optimizmusrd] taniskodott. A negyedéves részvényindex
tefjesitményeket vizsgdlva szembetling, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozéiti
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejiédé piacok atlagos teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogdé amerikal tGzsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a (echnoldgiai papirokat
Bmoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7.98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci irendbd] csak az amerikai IJIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektél mozgatott magyar BUX index csokkent ¢s a negyedév soran 1,90%-o! vesziteft
értékébol.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj drdbo) a negyedév végére kidrazddott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamén az olaj drdnak 5%-0s esését eredményezie. A szepiemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koritli erdsddéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexeck kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradi, és az eldzé
negyedévi teljesitményekkel nagysdgrendileg megegyezé novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2.5%
koriili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokalis csicsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézé negyedévvégi szintjiik kozelébe sitllyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet. A 10 éves fitamidejii magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt,

Mint ahogy a fentickben részletezett drfolyam alakuldsokbol is kitlint, az elmult negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvéast a korabbl monetaris expanzio tovabbi,
legaldbb rovid id6tavon beliil 16riénd fennmaradasa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, ngy
megallapithatd, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozd eseményck szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan Ki kell emelni az amerikai likviditas béviiés
alakulisa szempontjabol meghatarozé eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejaro manddtumahoz kapesolédott. Az amerikai kbzgazdasz-korakon belill megoszté személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrol valé lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikandl joval megszoritobb
elveket valld Summerst a piaci varakozasok a kévetkezd amerikai jegybankelnskként aposzirofalték, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek, Ezt a megkdnnyebblilést tdmogatta, hogy a héja” Summerst a legesélyesebb poziciéban a
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jelenlegi FED alelnok, a piaci elemzik altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,ga_famb” Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokosét [atjak a piaci szereplik,

Summers jegybank elndkjelolti elallasdt szeptember [8-4n a 9-1 ardnyt FED diintés kdvette, melynek értelmeében az
eldzetes piaci varakozéassal ecllentétben az amerikal jegybank nem csékkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 83 millidrd dollaros érickpapir vasarlasdnak Ssszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozd volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztosftott likviditds biség, igy a FED dontést kéveid piaci reakciok is érthetvé valnak, Annak kdvetkeztében,
hogy a jovobeli potldlagos dellar kindlat rovidtdvon tovdbbra sem fog cstkkenni, a dollar gyengtiléssel reagalt
{(EURUSD 1,30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a fovabbi hasonlé volumenil jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
csokker), és mivel az amerikai-német allampapirok kézistt a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6l 1,8%-ra véltozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus tébbségil
felsbhaz nem fogadta el a demokrata tobbségli alséhaz altal beterjesztett 2013/2014 évi kiliségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiziositas bevezetését megceélzé Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadoft, de csak 2014-
ben életbe Iépd epészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkill miikddik azt
okozta, hogy oktéber 1-t61 800,000 kézalkatmazott és koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, 0gy az lathaté, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az FEgis pydgyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktualis t6zsdei arsavol 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasdrldsdra, mely varhatoan a tarsasag tzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovébeli epytittmikddést is befolyasolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatésdgok - a
16 évre jogerosen elftélt voit horvat miniszterelndk mér lezdrult peréhez kapesolodoan - Sanader 10 millié eurds
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvéat hatosagok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyito jogkdr MOL altali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosedésa alapjaiban valioztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyittmikoddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadla a nemzetkozi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, Ogy nem fekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétd]. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
Jelentds veszieségel szenvedett ef, 56t dsszességdben is veszleséges volt - a [épés varhatoan ijabb jelentds potloiagos
veszieséget okoz. A bankokkal Kkapesolatos eddigi kormdnyzati Iépések (kislonado, deviza hiteles arfolyamgat,
cstkkent, illetve a killfoldi anyabankok a hazal lednyaik szdmara nyjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 millidrd
forintos finanszirozasukat (¢s czzel a forrds agi kitettségiiket) is kivzel a felére csokkentették, és tobb kilfsldi tulajdend
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéscire az operdcitja visszavagasaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitdasdt mutatja, a kilonaddékkal terhelt agazatok beruhazasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkdzlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tikrozodik az alacsony, mindossze 18%-os GDP
ardnyos hazai beruhdzasi ratdban.

2013 IV. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetben a t8kepiacokon egyfajla megnyugvas volt megfigyelhetd. Az eldzd negyedéves
indexemelkedést kovetten a negvedév sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhatd, amiker a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlédd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kézeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozii} fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folymmatosan fennmaradi, és
mar a magyar gazdasag nbvekedése is beindulni Htszik. Az év/év inflacid a decemberi adatok alapjan méar csak 0,4%
voll, bér a csikkendst jorészt a rezsiar csdkkentést okozd kormanyzati indézkedések okoztdk. Ezen feliil még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emefkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNIB szamara tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalc¢kra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyenglilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tigy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagasat kdvetden az utdbbi idészakban megndvekedett azon
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elemzoi taldlgatasok gyakorisaga is, melyek szerind az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4llo O/N betéti kamatanak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamdt a negativ tartomanyba vigja. Az egyérielmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovabbi pazdasdgisztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belill gazdasagi ndvekedésrd! még nem lehet beszélni, sét az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben lovabbra is recesszioban marad. A pyenge eurdpai kiatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Furdpai Unid esetében minusz 0.4 szdzalékos redlvaliozast jelzett elbre - az USA esetében az elemzok
mar 2% koroh éves novekedésre szamitanak, és az amerikal harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggydz6. Természetesen a gyenge eurépai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvaldsitott kolségvetési kiigazitistol, melynek eredménycként a kordbban az egyes orszdgokban
akar 10%-o0s (Spanyolorszig (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010) 30,8%!, sth.) koliségvetési
hidny mara 4% alatti atlagos ériékre cstkkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elem=z0k altal vart idei évi globalis gazdasdgi novekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremtédik annak az esélye, hogy 2014-t61 egy széles alapon nyugvd lassi fellendiilés
kezd6dijon meg az euro zénaban is. A globalis gazdasagi fellendillés kapcsén varhatoan az euro zona export biviilése
folytatodni fog, mely kapacitds bdviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulasiban és a fogyasziai kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kildtasok mellett a monetaris dszibnzés
lehetdségeit és eszkozeit vizsgdlva egyértelml, hogy a novemberi kamatvdgdst kovetden az Eurdpai jegybank
hagyoméanyos monetaris eszk@ztdra mar meglehetdsen besziikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a joviben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazdsa 0jbol jelentsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkézok
jovobeli témyerése kapesan kiemelendd az a tény. hogy az ECB altal a gazdasdg oszionzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012, {februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 miltiard eurd dsszegéi LTRO hitelek
kézel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették, Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogdit az all,
hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrdl felvetl olcsé forrdssal wdtdk kivéaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részieges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB koribbi eszkozei a gazdasdg élénkitésében jelenleg mdr csak az credeti
szandékndl kisebh mériékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szdmara egy a gazdasagi
novekeddst elisegitd, a korabbi L TRO konstrukcidknal kedvezibh feltételii (alacsonyabb kamatozdst és/vagy hosszabb
futamidejil} finanszirozasi lehetdsép bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatdst adhat a pénz-, és tdkepiacoknak,
iltetve a vallalati hitelezés volumenének névekedésén kevesztill a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy jabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrokeiovat dllna eld az BECB, dgy az oleso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vagdsa, amivel végsd soron az ECB alial a
kereskedehmi bankek szdméra biztositolt olesd forrdsnak a redlgazdasigba 10rénd kihelyezdsét ésivagy pénz és
tékeptacokra dramlasdt segitenck clé. Lz a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és t6kepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztitt megemelkedt beruhdzassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedését.

Fontos nemzetkézi fejlemény volt a havi 85 milliard USD 6dsszegli FED eszkdzvasarlasi program volumenének
csbkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejétél szamitow, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozasaikba bearaztik, igy, a jovébeli likviditas sziikiilést eldre vetitd vélekedések erdsidése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflécio és a fejlett gazdasdgokban meglevd alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagdsok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csdkkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az eurdval szemben tébbnyire tartotta a 290-300 forint kozdtti sziik savol és - minddssze 2%-os éves
gyengililéssel ~ a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a killfldiek altal birtokolt forinthan
kibocsatott atlampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a kilfdldi befektetdk 3000 miliidrd forint koriili
volumenben {artottak magyar atlampapirt és a 2013, év végl zard allomdnyuk is szinte megegyezett az eldzd évi végi
alloméannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmilt negvedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes feljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasit reprezentalé BUX index az elmalt
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kitvényindexck koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazal piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatél.
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9.2. Az Alapkezel6 miikodésében bekiovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kivetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetéen a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kizvetett tulajdonaban 4llo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢és vagyonkezelési ilizletdg infrastruktargjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Téarsasag irdnyitasi struktirajaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi korében
jelent6s valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta névelni kezelt portfdlidinak
szamat. Ev végén a Térsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb baévitette 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 futamidejii kitvény kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megyviltozott (4j név: Erste Tékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Vialogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkivetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
tél az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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

A 2013-as ¢év folyaman az Alapkezelt befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-os kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezo
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok 6sszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
miésodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon ¢és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés legerételjesebb huzémotorja a
DPM portféliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok alloméanya az év sordn 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomény is jelentds 26,2%-0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
dllomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya not.
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