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Fiiggetlen konyvvizsgilo6i jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban az ,,Alap™) mellékelt 2013.
évi éves jelentés 2-6 pontjaiban taldlhaté szamviteli adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezelo Zrt. tigyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011. évi CXCIIL térvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral valo alatimasztisaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjéan torténd elszdmolasaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csalasbol,
akér hibabol eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgald feleldssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és
kotelezettségek id6szak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati
Standardok €s a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabéalyokkal
dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek,
valamint hogy a konyvvizsgélatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossagot szerezziink
arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszamoloban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrol. A Kivalasztott eljarisok - , beleértve az
éves jelentés akar csalasbol, akdr hibabol eredd, lényeges hibas 4llitasai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktol fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység altali elkészitése
¢és val6s bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgilati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsé kontrolljanak hatékonysagéara vonatkozoan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat
magéaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését.

Meggybzodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6é és megfelelé alapot nydjt
konyvvizsgdldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap 2013. december 31-ével
végzddo évre vonatkozo éves jelentése minden Iényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv
befektetési formdkrol szolo 2011. évi CXCIIL torvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szereplé
eszkdzok és kotelezettségek a leltarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az
Alap letétkezeltje altal adott értékelés alapjan kerilltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.
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Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap 2013, éves jelentése

1. Az Erste Stock Hungary Indexkivetd Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatiasa

Az Alap neve
Az Alap neve 2009, aprilis 25-16] Erste Dinamikus Alapok Alapiard] BErste Nyfltvégli Hazai Indexkdvetd

Részvény Befektetési Alapra médosult, mely 2013. okidber 21-vel a PSZAF H-KE-111-666/2013. szam
hatérozata alapjan Erste Stock Hungary Indexkiveté Részvény Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap rividitett clnevezése

Erste Stock Hungary Indexkévetd Alap

Az Alap tipusa, fajtija

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

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétsl (2006. aprilis 26-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Lrste Alapkezeld Zat.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezel6

ERSTE Bank Hungary Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26,

Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zit,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfirds u. 24-26.

Cégjegyzckszama: 01-10-041373

Neti6 eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozértek Targy +1 napon késziil Téargynapi eszkozallomany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes osszetétele

Az
Zaro eszkdzérték AI . ZAarG eszkozérick eszkdzok
. Targynap: e§zkozok Targynap: teljes
Megnevezés 2012.12.28 teljes portl. 2013.12.31 portf.
(Fty aranyiban (Ft) aranyiban
(%) %)
OSSZES ESZKOZ 2301421583  100.50% 2440083 189  100.11%
Banki egyenlegek 88 831 890 3.88% 102 663 431 4.21%
Pénzforgalmi szamla egyenieg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 88 831 890 3.88% 102 663 431 4.21%
Atruhazhaté értékpapirok 1 827022 906 79.79% 2337 264 761 95.89%
Hitelvisgonyt megtestesité' értékpapirok 0 0.00% 0 8.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkez8 kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 (0.00%
Lgyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzalogievelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 1 827 022 906 79.79% 2337264 761 95.89%
Hazai tézsdei részvények 1 827 022 900 79.719% 2337264 761 95.89%
Hazai OTC részvények 0 (.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollehtiv befekietési éridkpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kuilfaldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégil alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaziatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatolt dayletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszkozilk 385 566 787 16.84% 154 997 0.01%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 385 566 787 16.84% 154 997 0.01%
KOTELEZETTSEGEK -11 539 150 -0.50% -2 590 351 -0.11%
Hitelallomany O 0.00% 0 0.00%
Koltségek -2 460 039 -0.11% -2 585 054 -0.11%
Alapkezeloi dij 410 925 -0.02% -247 755 -0.01%
Forgalmazéi dij -1 180 674 ~0,05% -1 403 946 -0.06%
Letétkezeldi dfj ~302 528 -0.01% -301 310 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij -405 984 -0.02% -412 750 -0.02%
PSZAF dij -150 928 0.01% -159 293 0.01%
Kozzétételi kiltsép 0 0.00% 0 0.00%
Egyvéb kitelezettség 9079111 -0.40% -5 297 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 22898824331  100,00% 2437492838  100.00%
Befektetési jepyek darabszama 2 468 340 099 2226 630 585
"A" sorozat 1310901 995 0
"B" sorozat 1157 438 103 O
Egy jegyre juit nettd eszkozérték 1.0947
"A" sorozat 1.0520 0
"B" sorozat 0.7179 0 ]
Erste Alapkezeld Zrt. 2



rste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap 2013. éves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évd befektetési jepyek szama 2013.12.31-én 2226 630 585

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkbzérték

Egy befektetési jegyre es nettd eszkozérték 2013.12.31-én (Ft) 1.0947

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Exték a portfolio

Megnevezés Tétel neve Piaci érték s o

eszkizeinek arinyaban
A t0zsdén hivatalosan jegyzett dtrubizhato ériékpapirok 2 337 264 7061 95.89%
Részvény CIG Panndnia 18 030210 0.74%
Részvény Danubius térzsrészvény 10 230 000 0.42%
Részvény FHB A torzsrészvény 22 559 988 0.93%
Részvény Magyar Telekom térzsrészvény 280010442 11.49%
Részvény MOL torzsrészvény 755 450 250 30.99%
Részvény OFP i0rzsrészvény 723 440 900 29.08%
Részvény PannErgy NyRt. 6538 752 0.27%
Részvény Richter Gedeon Nyrt HUF 100 508 159 283 20.85%
Részvény Raba torzsrészvény 1 985 436 0.08%
Részvény Allami Nyomda 10 859 500 0.45%
Mas szabdlvozoti piacon forgalmazott dtruhdzhatsé értékpapirol 0 0.00%
0.00%
A kiizelmdaltban forgalomba hozott Atruhdiizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéh dfruliizhatd ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
Hitclviszonyl megtestesitd értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkozéreék 2 437 492 838

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezelt Zrt, 3
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

L. Pénziigyi miiveletek bevételei 507 132 440 562
I Pénziigyl miiveletek raforditasai 389 462 298 477
IH. Egyéb bevételek - -

V. Mikodési kéltségek 41 735 41 660
V. Egyéb raforditasok 605 698
Vi. Rendkivili bevételek - -

VI Rendkiviili raforditasok - -
VIHI. Fizetett, fizetendd hozam - -

IX. Targyévi eredmény 75 330 99 727

Az eredmeénykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatolk ¢xer forinthan

Ebbél pénziigyileg realizalt

Mepnevezés Osszes bevétel .
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 440 562 440 562
- Kamatbevétel pénzintézettol 5231 5231
- Ertékpapirok kamatbevétele 102 156 102 156
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 332 731 332731
- Realizalt deviza arfolyamnyereség - -
- Osztalékbevétel - -
- Ertékpapir kdlesonzés dija 444 444

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Erste Alapkezeld Zrt. 4
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Megnevezés Osszes koltség, raforditas El;:::;::;;g;?f’ﬁiﬁ%:é,dgl;f"

Pénzitgyi milveletek raforditisa dsszesen 298 477 208 477

- Pénzintézemek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok drfolyamvesziesége 298 477 298 477

- Realizalt deviza drfolyamveszieség - - -
Miikddési koltségek bsszesen 41 660 39234

- Alapkezeldi dij A sorozat 2552 2 305

- Alapkezeldi dij B sorozat 3171 3171

- Letétkezeldi dij 4 796 4 434

- Forgalmazasi dij A sorozat 14 463 13 059

- Forgalmazési dij B sorozat 3171 3171

- Bank és nyomtatviny koltség 2 2

- Konyvvizsgiloi dij 826 413

- Brtékpapfr tranzakciok megbizasi dija 12 649 12 649

- Keler eljarasi dija 30 30

Egvéb raforditis isszesen 6938 540

- Feliigyeleti dij A sorozat 497 339

- Feliigyeleti dij B sorozat 201 201

- Egyél raforditas - -
Nettd jovedelem 99 727

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekictésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettéd eszkdzériékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai
adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Téargyiddszakban eladott befekictési jegvek szama

3555720084

Targyiddszakban visszavaltott befekteldsi jegyek szama

-3 797 429 587

Visszavisdrolt befcktetési jegyek értékkislonbozete

628 113 762

Eladott befektetési jegyek értékkiilonbdzete

-325 054 349

Ertékelési kilonbdzet tartaléka

-139 184 470

Uzleti évi eredmény

99 727 569

Lirste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékestkkenése

adatok forintban

Megunevezés 2012.12.31 2013.12,31
Ertékelési kitlonbszet tartalcka 125972978 | 139 184 470
Frtékpapirok alloménya 1 956 920 398 | 2 476 449 234
Ertékpapirok értékelési kitlonbozete 129897492 | -139 184 473
Kovetelések allomanya 381 570 170 154 997
Kovetelések éreékelési killonbozete 3024 511 i
Pénzeszkozok dllomanya 88 831 890 102 663 431

Pénzeszkozok értékelési kitlonbdzete (devizadrfolyam valtozasbd) eredd kilonbozet)

Szarmaztatott iigyletek értékeiési killonbozete

Kotelezettségeknek értékelési killonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékénck és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékének
alakulasa a megelézé harom év végén

s ey . "A" sorozat "B" sorozat
Eszkozérték érvényesseégi cov icovre futh epy iesyre jutlo
diatuma "A" sorozat sajit gy Jnﬁté ] "B" sorozat sajat By ]ngt(') !
13 i Gke (K ' (3 7
f:ﬁ::;‘;;f‘:’;‘)’ toke {F't) eszkbzérték téke (K eszkizértek
P1 ) (Ft)
2010.12.31 2255115615 1.3434 589 878 474 0.9145
2011.12.30 1623009418 1.0520 1 228 532 612 0.7179
2012.12.28 F 310901995 1.0892 1 157438 103 0.7448

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirisa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalds dsszegét

Az alapnak targyidészakban szarmaztatott tigylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zst.
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9. A befektetési alapkezelé mitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisara hato fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezik

2013. L. negyedév

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkbzosztalytol és régiotol fiigeden vegyesen teljesitettek. Szembeting, hogy az
Eurdpan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nytjtottak. Ennck soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat tomérit¢ Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19.27%-0s teljesitményt tudott felmutatni, A globélis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentald MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlédé valsagokkal sijlott eurd zéna vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudoti emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csOkkent. Szintén csokkenés volt megfigyelheté a feflddo piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), tlletve a régids tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektd] 15-20%-kal elmaradd teljesiiményil magyar tézsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-os teljesitményt produkalt,

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentdsen mérséklsdott. Jgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztosagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
¢éves dllampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos érickével] féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a ktvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
vitlsdg nyomin a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az 4rupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az clsé negyedévben nem lathatunk egyiranyd valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1.29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmalt idészakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavit hatasaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrdl is megvizsgdlni.
ket értck nagyjabol megepyezik) csak egy korilbeliil 15-17 milliard eurés segitséggel huzhaté ki a csédbél. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen ~ marcius kozepén gy dontstt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eur6nyi sajat hozzajarulast.
Az Luropai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszigban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértckii megaddztatdsaval teremise eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotia, majd késobb clfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 curénal magasabb
Osszegil bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s add mértéke még fiiggne attd] is, hogy melyik banknal
kertilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasdgdsztonzésrol hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidrd dollar ¢rtékii allampapir piacon torténé visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 millidrd dollarra emelte. A
fentick mellett a Bol megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, nely
intézkedésekil a gazdasagi novekedsés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekieldi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, Ogy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év aremelkedés méricke 2,8% volt, Ez azt jelenti, hogy
hosszit id6szak ota most elsz0r volt a headline” infldcié a 3%-os jegybanki kozéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékii 12 hénapos inflacios mutatd ilyen nagysdgi csokkenését részben indokolta a bazishatds
kisvetkeztében a szamitasbol kifuté” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 2011-cs év utols6 negyedévvel Gsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
credmeényeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-os csokkenést produkalt az elézé évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemz6k 0 korilli teljesitményt varnak, mig a kormany vérakozasa 0,9%-o0s
boviilés.
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Februar kozepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 &s 10 éves futamidejil dllampapirt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlé fitamidejii roman kibocsalasé és
nagysagrendileg megegyezeit a nem EU tag szerb kibocsdtas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatdsi hozamot eredményezett. A
kotvénycket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetok jegyeztek le. A
dollérkdtvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozoé kamatozastt 3 éves eurds PEMAK kibocsatdsbo] 6sszegyiilt 1.5
mitlidrd eurd mdr nagyrészt fedezi a valasztésokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
osszevetheld a 3% koriili/alatti IMF finanszirozéas kamatéval, gy ez utdbbi védohaléra a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF f8targyald (Varga Mihaty)
Nemzetgazdasagl miniszteri kinevezésében s testet lotL.

2013. 11. negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kézepétd] vallozas volt megfigyelhetd. A vallozast az amerikai
Jegybank szerepét betshté FED 16bb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennck hatdsdra - a befekteték
kockazati ¢hségének cstkkenésével - az amerikai kdtvényhozamok megemelkedtek, mig a tozsdék addigi emelkedése
megldrt. A részvénypiacokat vizsgilva azonban megallapithato, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen cgységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német 16zsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kizepétd! altalaban csdkkend lizemmaodra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredménycként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2.27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért tbbet mint az clsé negyedév végén.
Ezzel szemben & CETOP negyedéves valtozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%. de
még a DIEUSO atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ol. A magyar index, mely az elmuilt masfél
évben a tobbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigait és
+0,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgdljuk, akkor az ldiszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az érickének 22%-dt elvesztette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollér az euréhoz
képest lényegében nem valtozotl, tartotta az 1,30 koriti kurzusat,

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovBben szitkiild likviditdssal
kapcsolatos befektet6i félelmek hatasra a legbiztonsdgosabb befektetésnek mingsitett amerikai és német kétvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidej(i dllampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kétvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladia, hiszen tgy a kockézatmentes kamatlabak (US és
német dllampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbél is egyértelmien ldtszik, hogy a negyedév sorén a befektetok figyelmének kizéppontjaban a piacokon levé
potidlagos likviditds valtozdsaval kapesolatos véarakozasok alllak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankdrok részérél a 2012 6szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dolfaros
allampapir vaséarlast ¢s 40 millidrd dollar &sszegli vallalati kitvényvasartast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(OE3) volumenének mérsékldse, a befekietdi kockazati éhség csokkenédsének lehettink a szemtandi. Korabban a Fed
azt hangoziatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folatt marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-of a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1.4%
mdjus/majus, munkanélkitliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacios nyomds, ds a viszonylag magas, bidr csokkend tendenciajin
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgdljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsd negyedévében - az elézd
évi -1,7%-0s, €s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP vallozast kévetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei els§ negyedévben mdr 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedévinegyedév adat alapjan elsé olvasatként ugy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa és a recessziobol valé kilabaldsa megkezdddott, azonban ha a szémok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvezbtlen idGjaras miatt rendkivill gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (¢v/év 12,3%), és az épit6iparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erésodést felmutatnia, mig
az ipari {ermelés 2,5%-kal mérsékl6dott az elézé negyedévhez képest (év/dv -3,2%), és a GDP-n belil] nagysagrendileg
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60%-o0s stilyal jelenlevs szolgdltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulé adatok mogott még nem annyira egy organikus ndvekedés hiizodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bdzis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanti. A tdvolabbi névekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar bervhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredfordulé kdrnyckén még 25% koril volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
10164t ratajatol...

A kormanyzat torekvéseil nézve egyérichmiinek Iatszotf a Kormany szindéka arra, hogy a koliségvetdsi hidgnyt
hosszitavon is a 3%-os hatdréricken beliif tarisa. Ennek az elkotelezettségnek az erediményeként az Eurdpai Bizotisdg a
Janius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszigot vegyék ki a 2004-¢s
EU csatlakozasunk ota fennalld tilzowt deficiteljards aldl. A kormanyzati clkdtelezettség a koliségvetési hianycél
tartasdra - és természetesen az EDP aloli kikeritlésre - abban is megmutatkozott, hogy az Furdpai Bizottsag javaslatat
kavetden, de még az ECOFIN iilése elbtt a Kormdny donisit a készpdnzfelvétedi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd add és a banyajaradék megemelésérél,
tovabba az Onkormanyzatoktdl devllalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendd 7%-o0s adérél (amit késébb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volument, 8sszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezettség,..).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflécio egyérielmilen pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutaté 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzédi varakozas (2,0%), bar kismériékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelent dprilis/aprilisi |,7%-0s adatol. A tavaly év végén még 5,0%-os évidy
inflacids mutato jelentds csdkkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi téleleknek, mint a bazishatds miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacié gerjeszté hatasa, illetve a korméanyzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbelil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflicidos mutatol a KSH GDP statisziikajabol ismert haztartasok real
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta,

2013. 111 negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol szinte fuggetleniil emeikedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke 4ltalaban mérsékelt befektetdi optimizmusré] taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetind, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv. 5-10 szdzalék kozitti
negyedéves teljesitményt nyajtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasdt reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlods piacok dtlagos tefjesitményét reprezentalé MSCIE Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév seran az atfogd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technologiai papirokat
10moritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japdn Nikkei 5,69%-0s teliesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikal DIIA (+1,48%) index teljesitménye logoti ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csdkkent ¢s a negyedéy soran 1,90%-ot vesziteit
értékébsl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor thatd, hogy az olaj arabot a negyedév végére kidrazodout a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj dranak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili ertsodésse] zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A barmadik negyedévben a hazai kotvényindexck kordbbi poziliv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, ¢s az elozi
negyedévi leljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkdltak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriii negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potidiagosan biztositott likviditas mennyisége
csbkkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokalis csicsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci dllampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére el6zd negyedévvégi szintjiik kozelébe sitllyedtek
(amerikal 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirek hozamdaban sem volt
Iényeges valtozas, a tizéves olasz llampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves f{utamidejii magyar
benchmark szeptember 3G-dn 5,83% volt,

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbdl is kitiint, az elmult negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetéaris expanzio tovabbi,
legalabb rovid idotavon beliil torténéd fennmaraddsa tAmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, gy
megallapithato, hogy a nyari — gazdasagi hirek ¢s események fekintetében is - uborkaszezon utén a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralddiak. Ennck kapesan ki kell emelni az amerikai likviditis bévités
alakuldsa szempontjabol meghatdrozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 elején
lejard mandatumahoz kapcsolodott. Az amerikai kdzgazdasz-korokon beliil megoszté személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrdl valé lemondasa volt, A jelenlegi monetaris politikdnal joval megszoritobb
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clveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kivetkezd amerikai jegybankelntkként aposztrofaltak, igy lemonddséra a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a Jegesélyesebb pozicicban a
Jelenlegi FED alelnk, a piaci elemzok altal a monetaris politika fekintetében joval engedékenyebb »zalamb™ Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szerepldk,

Summers jegybank elndkjeldlti elallasat szeptember 18-dn a 9-1 ardnyt FED dontés kévette, melynek értelmében az
clbzetes piaci varakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarldsi programjdban meghirdetett havi 85 milligrd dolldros ériékpapir vasarlasanak Usszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetoen emelkeds trendjében meglatdsunk szerint meghatérozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositotr likviditas biség, fgy a FED ddntést kdvetd piaci reakciok is érthetdvé valnak, Annak kivetkeztében,
hogy a jovébeli potidlagos dollar kinalat rovidiavon tovabbra sem fog cstkkenni, a doltar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1.35-re emelkedett), mig a fovdbbi hasonlé volumenii jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztcben az amerikai kotvényhozamokban csékkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rél 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovédbbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dltampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus tébbségl
fels6haz nem fogadta el a demokrata tobbségti alsohaz altal beterjesziett 2013/2014 évi koltségvetést, Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiziositas bevezetését megeélzé Obamacare néven elhiresitlt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben ¢letbe 1épd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkill mitkadik azt
okozta, hogy oktober 1-161 800.000 kizalkalmazott és koztisziviselé nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, dgy az lathaté, hogy a negyedév soran t6bb fontos corporate hir is megjelent,
Egyrészt az Egis gyégyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tozsdei drsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvisarlasara, mely varhatoan a tarsasag t6zsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovébeli egytittmitkddést is befolyasolé vallalati hir volt, hogy a horvét hatdsagok - a
10 évre jogerbsen elitélt volt horvdt miniszterelndk mér lezarult peréhez kapesoloddan - Sanader 10 millié eurds
megvesziegetése kapesan elogaté parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatéia ellen. A horvat hat6sagok gyaniija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyito jogkor MOL éltali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkodésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogatéd parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, gy nem tekinthetitnk el a svdjci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamdra - mely a Kornényzati intézkedések miatt az clmdlt években
Jelentds veszteségel szenvedett el, sot dsszessépében is veszieséges volt - a lépés varhatdan tjabb jelentds patiolagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormdnyzati #épések (kiilonads, deviza hiteles arfolyamegat,
ranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Bsszesitett mérlegfétsszege
csdkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nydjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 miliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forrds agi kitetiségtiket) is kozel a felére csokkentették, és tobb kilfsidi tulajdont
bank is a hazai gazdasdgpolitika lépéseire az operacitja visszavagasaval reagalt. Altaliban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitdsat mutatja, a kitldnadokkal terheit dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szekior -25%), mely altalanossagban is tikrozédik az alacseny, mindossze 18%-os GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 IV. negyedév

A harmadik negyedévet kévetben a t6kepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfligyelhetd, Az elbz6 negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév soran egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erfsebb feljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexek inkabb a
stagnéaldshoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koztil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradi, és
mdr a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az ¢v/éy inflicio a decemberi adatok alapjan mér csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozé korméanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamdra tovabbi kamatvigasokat tett lehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csdkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentés gyengitlését, az
BEURHUF kurzus december kozepén is 3001t alatt maradt.
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Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemziket is meglepd kamatvagasar kovetden az utobbi idészakban megniévekedett azon
elemz6i taldlgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Furdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatdnak
csdkkentésével a jegybanki betétek hozamdt a negativ tartomanyba végja. Az egyértelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikinak a tovabbi garzdasdgosziinzésére nrdr vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belill gazdasigi novekedésrél még nem lehet beszélni, sét az clorejelzések szerint az eurd-
z6na az idei évben tovdbbra is recesszidban marad. A gyenge curdpai kilatisokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szazalékos realvaliozast jelzeit elére - az USA esetében az elemzék
mar 2% korili éves novekedésre szdmitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-o0s GDP névekedés is
meglehetsen meggybz0. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az FU tagorszagok
altal mar ez idaig megvalositott koltségvetesi kiigazitastél, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszig (2009) 11,5%, Gérogorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hidny méra 4% alatti atlagos értékre cstkkent,

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék dltal vart idei évi globdlis gazdasagi névekedési ittem
gyorsuldssal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugve lasst fellendiilés
kezd8djon meg az euro zéndban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zona export boviilése
folytatédni fog, mely kapacitds béviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulasdban és a fogyasztoi kereslet
nivekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi pyenge ewrépai gazdasagi teljesiimény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris 6szi6nzés
lchetbségeit és eszkbzeit vizsgdlva egyértelml, hogy a novemberi kamatvigast kovetSen az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkbztara mar meglehetdsen besziikiilh. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyoméanyos jegybanki eszkozok alkalmazdsa Gjbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomdnyos eszkdzok
Jjovibeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag dsztdnzésére ez iddig két alkalommal
is (2011, decemberében és 2012. februdrjdban) megszervezett, egyenként 500-300 milliard eurd 8sszegth LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrél felveit oleso forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkizei a gazdasdg élénkitésében jelenleg miér csak az eredeti
szdandeknal kisebb mért¢kben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacids rdta (0,8%),
valamint a monetéris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szdmira egy a gazdasags
novekedést elésegitd, a korabbi LTRO kenstrukeiokndl kedvezdbb feltételts (alacsonyabb kamatozast és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozasi lehetdség beverzctését jelentheti, ami qjabb tdmogatast adhat a pénz-, és tdkepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tijabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukceioval llna el az ECB, {igy az olcsd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kicgészitése Jehet a jegybanki betétek kamatdnak végasa, amivel végsd soron az ECB 4ltal a
kereskedelmi bankok szdmara biztositott olesd forrdsnak a redlgazdasagba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra aramlasal segitenék cld. Ez a vallalati hitelek esetében kdzvetlentil, a pénz és (dkepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedd beruhdzassal/fogyasztdssal segitheiné a GDP nivekedését.

Fontos nemzetkézi fejlemény volt a havi 85 millidgrd USD osszegli FED eszkzvéasarlasi program volumenének
csikkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozasaikba bedraztak, igy, a jovébeli likviditas sziikiilést elére vetitd vélekedések erdsodése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fojlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szamara 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 kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat csokkentdse soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozoiti sziik savot és - minddssze 2%-os éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zérta. A kamatvagasok ellenére a kiilfoldick alial birtokoll forintban
kibocsatott allampapirok dllomanya is szinten maradt. Az év sordn a kulfoldi befektetok 3000 mifliard forint korili
volumenben tartottak magyar dllampapirt és a 2013. év végi zar6 dllomanyuk is szinte megegyezett az eldzs évi végi
dllomdnnyai (4994 millidrd illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgilva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyvedévét megallapithatjuk, hogy az indexck
vegyes teljesitményt mutattak. gy a hazai részvények drfolyam-alakulasat reprezentdlo BUX index az elmuls
negyedévben (1,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beltli papirekat is tartalmazd MAX Composite index éricke pedig 2,47 %-kal emelkedett.
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Erste Stock Hungary Indexkdvett Részvény Befektetési Alap 2013. éves jelentése

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithat6, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves véltozasatol.

9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kvetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg,.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban 4ll6 tarsasdga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktirdjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezel6 2012. év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfélidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeléz6
év végén,

A 2013-es esztenddben az Alapkezel6 tovabb bovitette 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 futamidejli kotvény kategéridban., Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvéltozott (4j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolut Hozam( Valogatott Befektetési Alap, Erste Globél Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl kerilltek atalakitasra, Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Vélogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én médosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t61 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktdber 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven mitkddik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezelé két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexktvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritdsi Alap 2013.
szeptember 3-4n beolvadt az Erste T6kevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomdnya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezd6értékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivald historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés dramlott be. Az Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 millidrdra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfélidkezelés és a biztositdi portfolick voltak. A DPM portfoliok dlloménya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositéi portfélié allomdany is jelentds 26,2%-os névekedést tudott produkalni, A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasiban a befektetési alapok dllomanya nétt, a magén
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezelés ardnya nott,
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