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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zit. részére:

Elvégeztiik az ErsteTékevédett Kamatpotimum Nyiltvégl Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap™y mellékelt 2013. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban taldlhatd szamviteli adatainak
a konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az EBrste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban™vezetés™) felelés ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formékrdl szolo 2011. évi
CXCIH. t6rvénnyel Gsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztasaért, a kezelési kéltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értckelése alapjan (orténd elszdmolasaért, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar
csalasbél, akar hibabol eredd 1ényeges hibds allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.,

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink ennck az éves jelentésnek, kiillonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idoszakban
elszamolt  kezelési  koliségeknek a  véleményezése  konyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — térvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az ctikai
kévetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot Ggy tervezzikk meg és hajtsuk végre,
hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a Iényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgalat magdban foglalta olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrdl, A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akéar csalasbél, akar
hibabol eredd, lényeges hibds 4llitasai kockéazatainak felmérését is — a mi megitéléstinktol
fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeltiik, hogy olyan
kényvvizsgdlati eljardsokat tervezhessiink meg, amelyek az adott koriilmények kazott
megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap bels6é kontrolljanak hatékonysagdra vonatkozoan
véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalta tovdbba az alkalmazott szdmviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értckelését.

Meggybzodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgéalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nydjt konyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz.



Vélemény

Véleménytink szerint az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvéglh Befektetési Alap
2013, december 31-ével végz6do6 évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol
a Befektetési alapkezelékrol és a kollektiv befektetési formakrol szolé 2011, évi CXCIIL
torvénnyel Osszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kitelezettségek
leltarral aldtdmasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizdrélag az eléz6ekben felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Békéscsaba, 2014. aprilis 18.
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Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap 2013, éves jelentése

1. Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutat:isa

Az Alap neve

Erste Toékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Tokevédett Nyugdij Nyiltvépi Befektetési Alap

A névvallozast jovahagyo Feliigyelett hatdrozat széma ¢s kelte: EN-II/TTE-135/2010; 2010. aprilis 06.
A névviltozas 2010. aprilis 07-én 1épett hatalyba

Az Alap roviditett einevezése

Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gitjan [étrehozott, nyiltvégil értékpapir befekietési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasha vételétdl (2009. oktdber 21-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezelo

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Lirste Alapkezeld Zrt, 1



Lrste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap 2013. éves jelentése

Kinyvvizsgila

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgdlatardl a befektetési alapkezelokrd! és a kollektiv befekietési
formakrol szolé 2011, évi CXCHI. t6rvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Menyhért és Tarsa Konyvvizsgald, Pénziigyi Tandesadd Kit.
Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy ut 35. 1/11.

Cégjegyzékszama: 04-09-004258

MKVK tagsdgi szam: 001233; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001233/98
Hitelesitd konyvvizspald neve: Gyurkéné Bondar Anna

Lakcime: 5672 Murony, K6rosi Csoma Sandor u. 22.

MKVK tagsagi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsitési szdm: E-002794/01

Netto eszkézérték szamitas tipusa 2013.08.29-ig

Térgynapi eszkozérték Targy 1 napon késziil Targynap — 1 napi eszkozallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznéalasdval

2013.08.30-t01

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Térgynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt., 2



Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befekietési Alap

2013, €ves jelentése

2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkézeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAro eszhizérték

Az eszhkizok

ZAard eszkozérték

Az eszkbzok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf,
Megnevezés 201%.); 228 arf’myl:iban 20131231 ari‘mylzib;:n
(Ft) (%) (Ft) (%)
(OSSZES ESZKOZ 20 391 641 578 100.12% 103 523 535 813 100,20%
Banki egyenlegek 7 087 488 455 34.80% 33 624 600 507 32.55%
 Pénzforgalmi szdmla egyenieg 0 0.00% 33 802 976 0.03%
Lekoioit bankbetét 7 087 488 455 34.80% 33 590 797 531 32.51%
Atruhazhaté értékpapirok 14 102 339 600 69.24% 68 493 034 986 66.30%
Hitelviszonyr megtestesits értékpapirok 14 084 323 854 69.15% 67 177 797 685 65.02%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 1 697 528 400 8.33% 11 989 098 000 11.60%
Allamkotvények 6464 484 134 31.74% 55058 430 422 53.29%
Allami garanciaval rendelkez6 kotvények 3922311320 29.08% 130 269 263 0.13%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzdloglevelek 0 0.00% 0 (3.00%
Kuloldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.80% 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 ériéhpapirok 18 015 746 0.09% T 315237 301 1.27%
Nyiltvégii alap befektetdsi jegye - Hazai P8 015 746 0.09% 0 0.00%
Nyilvégl alap befekieiési jegye - Kiilfoldi ¢ 0.00% 1315237 301 1.27%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek =761 914 222 -3.74% 1029 263 866 1.00%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek =761 914 222 ~3.74% 1 029 263 866 1.00%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott ligyletek { 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszhdztk -36 272 255 ~0.18% 376 636 454 0.36%
Befektetési szamla egyenleg =36 272 255 -0.18% 0 0.00%
Egyeéb kovetelések 0 0.00% 376 636 454 0.36%
KOTELEZETTSEGEK 23479117 -0.12% -210 549 796 -0.20%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -23479117 -0,12% -125 258 587 -0.12%
Alapkezeldi dij -2 973 037 A.01% -16 171 757 -0.02%
Forgalmazoi dij -16 847 207 -0.08% -91 639 955 -0.09%
Letétkezel6i dij -2 134 488 -0.01% ~11 610492 -0.01%
Konyvvizsgalai dij -374 754 0.00% -381 000 0.00%
PSZAF dij -1 149 631 0.01% -5 455 383 -0.01%
Kozzéiételi kiltség 0 0.00% 0.00%
Egvéb kitelezettség 0 4.00% -85 291 209 -0.08%
NETTO ESZKOZERTEK 20 368 162 461 100.00% 103 312 986 017 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

16315717 925

77453 578 317

Egy jegyre jutd neitd eszkivzérték

1.2484

1.3339

Erste Alapkezel6 Zrt,
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévd befekietési jegyek szama 2013.12.31-én ‘ 77453 578 317
4. Az egy hefektetési jegyre esé netto eszkozérték
Bgy befektetési jegyre esd netié eszkozérték 2013.12.31-én r 1.3339

S. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

. Frték : tolic
Bruttd piaci Erték a portfolio

Megnevezés Tétel neve crték eszkdzeinek
arianyaban

A tizsdén hivatalosan jegyzett dtrubdzhatd ériékpapirok 0 0.00%
(0.00%

Mas szabdlyezott piacon forgalmazofl ftruhdzhaté értékpapirok G 0.00%
0.00%

A kiizelwilthan forgalomba hozott atrubdzhato értékpapirok 0 .00%
0.00%

Egyébh dfrubdzhaté értékpapirok 1315237302 1.27%

Befekicitsi jegy rste Euro Pénzpiaci Befekictési Alap 1315237302 1.27%

Hitelviszonyt meglestesité értékpapirok 67 177 797 681 05.02%

EGT-allam aital garantalt, vagy olyan

nemzetkizi szervezet dltal kiboesitolt, vagy

garantalt ériékpapir, amelynek egy vagy tobh

EGT dam is tagja MEB 2016/05/31 Buroban denominill 130 269 263 (3. 13%

Allamktveny REPHUN 2014/01/29 Buroban denominalt 2778 177291 2.69%

Allamkotvény REPHUN 2005/02/03 USD-ben denominalt 9624 120 390 9.32%

) Prémium {uro Magyar /\liamk(‘)!vény 2015/X

Allamkotvény Iiuroban denominait 1 827 601 551 1.77%

Prémium Euro Magyar /\Ilal))k(ﬁlvélly 2016/X
Allam&otvény Euroban denominalt 7 599 794 461 7.36%

Allamkatvény

Allamkiilvény

Az MNB, az Eurapai Kozpomti Bank.
vagy az Luropai Lnio mas tagaliamanak
Jegybankja altal kiboesalott, hitelviszonyt
megiestesitd értékpapi

Az MNB, az Furdpai Kozponti Bank,
vagy az Hurdpal Unid mas tagallamdanak
Jegybankia altal kibocsatott, hitetviszonyt
meglestesitd érickpapir

Prémium Euro Magyar Allamkotvény 2016/Y
Zuroban denominait

2015/3 MAK

MNB140108

MNI3140G115

32 873 501 693
355235432

31.82%
0.34%

6995 338 000

4993 760 000 4.83%

Netto eszkozériék

103 312 986 678

2013.12.31-én zarolt értékpapirok dllomanya

Ertékpapir megnevezés

Névérték

REPHUN 2014/61/29  Euroban denominalt
2015/8 MAK

1 500 000
300 000 GO0

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidiszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2012,12.31 2013.12.31

I. Pénziigyi miiveletek bevételei 2924 831 6 577 837
1L Pénzilgyi mitveletek raforditasai 1 067 758 2954 062
HIL Egyéb bevételek I 14
V. Miiksdési koliségek 205 384 781 722
V. Egyéb raforditasok 3524 13417
VI Rendkiviili bevételek -
VII. i Rendkiviili raforditasok -
VIH. | Fizetett, fizetendd hozam -
IX. Targyévi eredmény 1 648 166 2 828 650
Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok exer foristban

Megneverzés Osszes bevétel 1Ebbé1 pénzitgyileg realizalt
bevéiel

Pénziigyi milveletek bevétele Gsszesen 6 577 837 6531 652
- Kamatbevéte! pénzintézeiis! 209 146 162 961
- Ertékpapirok kamatbevétele 1 554 893 | 554 893
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 811 121 811121
- Realizilt deviza arfolyamnyeresége 1715 875 1715875
~ Hatarid6s tigyleick arfolyamnyeresége 2286 802 2 2806 802
Egyéb bevételek 14 14
- Egyéb bevétel i4 14

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap
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Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas kisltségek, raforditisok

Pénzitgyi mitveletek raforditdsa tsszesen 2 954 062 2 954 062

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Brtékpapirok arfolyamvesztesége 16 006 16 006
- Realizalt deviza arfolyamvesztesége 551718 551718
- Hatéridos {igyletek arfolyamvesztesége 2 386 338 2 386338
Miikoédési kiltségek Gsszesen 781 722 661 920
- Alapkezel6i dij 104 866 88 695
- Letétkezeldi dij 75289 63 678
- Bank és nyomtatvany koliség 275 275
- IKbnyvvizsgaldi dij 762 381
- Feliigyeleti eljarasi djj - -
- Forgalmazasi dij 544 243 502 604
- Megbizési dij 6287 6287
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 13417 8017
- Feltigyeleti dij 13417 8017
- Egyéb raforditas - -

2 828 650

Neftd jovedelem

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyck nettd eszkozértékénck emelkedésén keresztiil mérhets. A befekteték a befektetési jegy
visszavalidsakor realizaljak az elért értiékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Térgyidészakban eladott befektetési jegyek szama

79 608 363 768

Targyidészakban visszavaltott befekietési jegyek szama

- 20957500 128

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete

- 6 033 189277

Eladott befektetdsi jegyek ériékkiilonbozete

23 717790 494

Ertékelési kitlonbozet tartaléka

897 341 049

Uzleti évi eredmény

2 828 650 340

Lirste Alapkezels Zrt.
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A befektetések értékniévekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012,12.31 2013.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

334208 110 897 341 049

Ertékpapirok 4lloménya

13270 141 512 68358221 117

Ertékpapirok értékelési kitlonbozete

738191 712 134 813 875

Kovetelések allomanya

210 884 831 376 636454

Kovetelések értékelési kiilonbozete

Pénzeszkozok allomanya

7221 886 261 33 845 152 221

Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizaarf. valtozasbdl eredd kiil.)

208 131 158 |- 266 736 692

Szarmaztatolt Ugyletek érickelési kitlonbbzete

6i2 114 760 1 029 263 866

Kotelezettségeknek értékelési kitlonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkdzértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkbzértékének

alakuldsa a megeléz6 harom év végén

Eszkozerték érvényességi datuma

. , . Netto eszkdzértek
(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkzérték

2010.12.31 6 143 136 885 10632

2011.12.30 12 384 885 988 11234
") .

2012.12.28 20 368 162 461 1.2484

Erste Alapkezels Zrt, 7
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a tirgyidészakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvallalas Hsszegét

Nyitott hatiridés eladasi pozicick

Eszkozérick érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség Eszkizérték (HUF)
2003.01.31 EURHUF 75427 292 337 781 842
2013.01.3] USDHUF - -
2013.02.28 EURHUF 82 804 756 238 754 (684
2013.02.28 USDHUYF - -
2013.03.29 EURHUF 89799311 306 024 634
2013.03.29 USDHUF 2 894 508 4660112
2013.04.30 EURHUF 103 057 091 179 804 440
2013.04.30 USDHUF 7319 838 17704 225
2013.05.31 EURHUF 117 373 371 364 829 416
2013.05.31 USDHUF 9399212 9 590 451
2013.06.28 EURHUF 124 924 713 36 147 030
2013.00.28 USDHUF 13 574 545 47245 317
2013.07.31 EURHUF 147 630 751 481 790 083
2013.07.3] USDHUF 16 683 663 20112 767
2013.08.30 EURHUF 159 130 242 16 774 795
2013.08.30 USDHUF 20 057 280 63 598 442
2013.09.30 EURHUF 169 454 118 439419614
2013.09.30 USDHUF 29 348 531 47 459 465
2013.10.31 EURHUF 188 499 769 1219137 950
2013.10.31 USDHUF 30 155 963 45393 803
2013.11.29 EURHUF 206 685 969 235094 739
2003.11.29 USDHUF 47 307 363 5757 081
2013.12.31 EURHUF 216 593 769 780 598 645
2013.12.31 USDHUF 47307 363 248 665 221

Erste Alapkezeld Zit. 8
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9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisdra hato fontosabb tényezék bemutatasa

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

2013, 1. negyedéy

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkizosztalytol és régidtol fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kivilli feflett piaci indexck egységesen pozitiv, 10 szézalék koriili teljesitményt nytjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat tsmoritod Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19.27%0s teljesitményt tudott felmutatni, A globalis fejletipiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentald MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédé valsagokkal siijlott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az édtfopd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
cstkkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesftményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régids
indexektdl 15-20%-kal elmaradd teljesitményil magyar t6zsdeindex 2013. olsé negyedévében mar csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentdsen mérséklédott. Igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
curépai bizonytalansdg fennmaradésat joI mutatja, hogy a biztosagos befekietési helyszinnek szamité Németorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos érickével féléves mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szaméra a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljdvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamédban nem volt iényeges véltozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt, Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lthatunk egyiranyi véltozast {arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befekietdi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanvalé, hogy az elmalt idészakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekimettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kdzelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérleglfdosszege hétszerese az orszig éves GDP-iének (Magyarorszag csetében ez a
ket érték nagyjabs] megegyerik) csak egy koriilbelil 15-17 milliard eurds segitséggel hizhatd ki a csodbol. Az BEurdpai
Bizoutsdg — a sajtohirek szerint a németekkel az élen - marcius kozepén gy dontdit, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esethen folyodsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard ewronyi sajat hozzdjarulast.
Az Lurépai Bizotisag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzéjarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megaddztataséval teremtse eld, Ezt a javaslatol a ciprusi
parlament clutasitotta, majd kés6bb elfogadott egy olyan megoldést, hogy az addt csak a 100.000 eurdnal magasabb
Osszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még flipgne atidl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét ethelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasdgdsztonzésrdl hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidrd dollar értékii allampapir piacon torténd visszavasarlasat aprifisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick metlett a Bol megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflicios céljat (febr/ebr €ény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi novekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetéi kornyezet valtozdsat vizsgaljuk, Ggy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februdrban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi id6iszak 6ta most eldszir volt a Jeadline” inflacié a 3%-os jegybanki kiizéptava cél alatt. A tavaly év végeén
még 5,0%-0s méréklt 12 hoénapos inflaciés mutatd ilyen nagysdgii csokkenését részben indokolta a bizishatas
kovetkeztében a szamitasbol ,kifuto” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcsdkkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasdg
realteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 2011-es év utolsé negyedévvel sszevetve 2,7%-kal cskkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP [,7%-0s csokkenést produkalt az clézd évi adatokhoz képest. Az idei ¢év
tekintetében a magyar gazdasagiol az elemzdk 0 kérili teljesitményt varnak, mig a kormany varakoziasa 0,9%-os
bévitlés.

Februdr kézepén a magyar allam 3,25 millidrd dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamideji allampapirt. Az frissen
kibocsatott kdtvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejii roman kibocsatasé és
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nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatds feldraval, azonban az alacsony amerikai dllampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezs (5 dvie 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezets, A
kitvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickold amerikai intézmeényi befektetdk jegyezték le, A
dollarkatvény kibocsdtas és a folyamatban levé véltozé kamatozash 3 éves eurés PEMAK kibocsatisbol dsszegyiilt 1,5
miliiard eurd méar nagyrészt fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Gsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozds kamatdval, igy ez utobbi védohalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mdr nincs is szitkség, mely az IMF tdrgyalisok berekesztésében és az IMF fotargyalé (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet G1tott.

2013. 11, negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepétdl valtozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betslté FED 16bb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovébeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek eldre. Ennek hatisdra - a befektetdk
kockazati ¢hségének csokkendsével - az amerikai kotvényhozamok megemelkediek, mig a t6zsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megaliapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emeltkedd trend oldalazisba vagy enyhébb csokkendsbe valtott, addig azon t6zsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétd] altalaban csékkend fzemmodra
kapesoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2.36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves véltozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejl6d6 piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSY atfogd eurdpal mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmilt masfel
évben a (6bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013, mésodik negyedévében kissé korrigalt és
+0,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az 4rupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oidalazast mutatott. A dollar az eurdhoz
képest Iényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kitvényhozamok tckintetében azonban egységesen komoly valtozds allt be. A jovoben sziikiild likviditassal
kapesolatos befekietdi féleimek hatasdra a legbiztonsagosabb befektetésnck mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kévetkeztében az
amerikai 10 éves futamideji dllampapir hozam junius végére a méarcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kétvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszigok
kitvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ggy a kockazatmentes kamatlibak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kzelébe futont fel.

A fentiekbdl is egyériclmben latszik, hogy a negyedév sordn a befektetk figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levé
potlolagos likviditas valtozdsdval kapcsolatos véarakozasok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
dllampapfir vasarlast és 40 milliard dollar dsszegii vallalati kdtvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QL3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockédzati Shség csdkkendsének lehetiiink a szemtanti. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mfg a munkanélkilliség 6.5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mdsodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesziésre kerliljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomds, ¢és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencigji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az elbzb
¢vi «1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP viltozést kdvetden - a gazdasapg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
éviév alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elséd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsitdas. A negyedév/negyedév adat alapjén elsd olvasatként agy tinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa és a recessziobol vald kilabaldsa megkezd6dott, azonban ha a szamok mogé nézink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbd]l a 2012-ben a kedvezdtien iddjards mialt rendkivill gyengén teljesité mezdgazdasdgi
kibocsdtas javalt 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitéiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdsddést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklddott az el6z6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belil nagysagrendileg
60%-0s siiilyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0.8%) csbkkent. Sajnos a szamokhd! az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogon még nem annyira egy organikus ndvekedés hizédik meg, hanem
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jelenleg inkdbb ecsak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettink a szemianii. A tavolabbi novekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rdta semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredfordulé komyckén még 25% koritil volt és jelenlegi értékével mar messze elimarad a 8bbi Visegradi orszag 20%
folstti ratajatsl...

A korményzat torekvéseit nézve egyértelmiinek {dtszott a Kormdny szindéka arra, hogy a kéltségvetési hidnyt
hosszitdvon is a 3%-o0s hatarértéken beliil tarisa. Ennek az elkdtelezettségnek az eredményeként az Burépai Bizotisag a
finius 21-én tartott pénziigyminisztert forum (ECOFIN) szdméra javasolta, hogy Magyarorszigot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fennallé tilzott deficiteljaras alél. A kormdnyzali elkdtelezettség a koltségvetési hianycé!
tarfasara - ¢s természetesen az EDP aloli kikertilésre - abban is megmutatkozou, hogy ax Eurdpai Bizottsdg javaslatat
kivetben, de még az ECOFIN iilése eldtt a Kormany dométe a készpénzfelvételi itleték duplajara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges tulajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd add és a banyajaradék megemelésérsl,
tovabb4 az Onkormanyzatoktd! atvallalt banki adossag wtdn a bankok altal fizetendd 7%-o0s adérol (amit késsbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenil, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettsép...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziit azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutaté 1,8%-0s értcke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzti varakozds (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilis/aprilisi 1,7%-os adatot. A tavaly év végén még 5.0%-o0s évidy
inflaciés mutatd jelentds cstkkenésében komoly szerepe voll olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesztd hatasa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij csokkentés is koriilbelil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratit. Az infliciés mutatot a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartdsok real
fogyaszidsanak cstkkendse szintén javithatta.

2013. 111, negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkozosztalytol és régi¢iol szinte fuggetleniil emelkedtek, ¢s az drfolyam
elmozduldsok mértéke aftaldban mérsékelt befektetdi optimizmusré! taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozotti
negyvedéves teljesiunényt nydjtottak. Ennck soran a globdlis fejleit piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlddé piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogo amerikai tdzsdemutaté az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
Wmaoritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIA (+1,48%) index teljesitménye i6gott ki, mig a vallalati (MOL) és
gardasagpolitikai (OTP) hirektd] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitelt
érickebol.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj 4rabdl a negyedév vépére kidrazodot! a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeplember folyaman az olaj ardnak 5%-o0s esésél eredményezie. A szeptemberi
aresés ellenédre azonban a Brent és Crude is 5% korilli erGsodéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyaina a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett. |

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézi
negyedévi teljesitményekkel nagysdgrendileg megegyezd novekedést produkdltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a poétlélagosan biztositott likviditds mennyisdge
csOkkentésének megkezdését még clhalaszté FED dontésre a lokalis cstcsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjiik kozelébe stllyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1.78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamdban sem volt
enyeges valtozis, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részietezett arfolyam alakuldsokbol is kitiint, az elmile negyedév sorén a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzid tovéabbi,
legalabb rovid id6tdvon beliil torténd fennmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, tay
megallapithato, hogy a nyari — gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatirozd események szepiemberre koncentralddiak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditds bovités
alakulasa szempontjabol meghatdrozd eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejard mandatumahoz kapesolddott. Az amerikai kbézgazdasz-kortkdn beliil megoszto személyiségnek szamité lLarry
Summers FED elndk-aspirans jellésrdl vald lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikanal joval megszor{idbb
elveket vallé Summerst a piaci varakozdsok a kivetkezd amerikai jegybankelndkként aposztrofaltak, {gy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a Jegesélyesebb pozicidban a
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Yellen viltja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hitséges orokosét 1atjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjelolti clallasat szeptember 18-dn a 9-1 ardnytt FED déntés kovette, melynek értedmében az
elézetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkizvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros érickpapir vasarlasanak Gsszegét. Mivel az elmdlt
években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglitasunk szerint meghatérozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas béség, fgy a FED dontést kdvetd piaci reakciok is érihetévé véalnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potlolagos dollar kindlat révidtdvon tovébbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6l 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenil jegybanki allampapir vasarlasok
kivetkeztében az amerikai kitvényhozamokban csdkkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6l 2,7-re
csokkent), ¢s mivel az amerikai-német dllampapirok kiizott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német &llampapirhozam is 2,0%-r4] 1,8%-ra valtozott,

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai kiltségvetési év végén a republikanus tobbségi
felséhaz nem fogadia el a demokrata tobbségii alsdhéaz dltal beterjesztett 2013/2014 évi kiltségvetést. Az elutasitas oka
az dltaldnos egészségbiziositds bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kaltségvetés nélkiil mikodik azt
okozta, hogy oktober 1-t6] 800.000 kdzalkalmazoll és kztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, gy az lathat, hogy a negyedév soran tdbb fontos corporate hir is megjelent,
Egyrészt az Lgis gyOgyszergyar tobbségi tulajdonosa az akiudlis tozsdei drsavot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarldsra, mely varhatdan a tirsasag tdzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Misrészt fontos €s a MOL-INA jovébeli egyiittmitkodést is befolydsold vallalati hir volt, hogy a horvét hatésagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horval miniszterelnsk mar lezdrult peréhez kapcesoléddan - Sanader 10 millié eurds
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MO elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatésagok gyantja
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti iranyité jogkor MOL altali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyltimiikodésen. Hernadi Zsolt
elien - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogaté parancsot,

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, tgy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétd]. A Bankrendszer szaméra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
jelentds veszteséget szenvedelt e, s61 sszesséeében is veszteséges volt - a Iépds varhatoan Gjabb jelentds poticlagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi korményzati lépések (kilonadd, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Osszesitett mérleg{ossszege
csokkent, ilietve a killfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamdara nydjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forinfos finanszirozasukat (¢s ezzel a forras agi kitettségitket) is kozel a felére csokkentetgk, és wbb killfoldi tulajdona
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operdcidja visszavagdsaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aklivitasat mutatja, a kiilonadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkdzlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossdgban is tiikedzédik az atacsony, mindossze [8%-o0s GDP
aranyos hazai beruhdzési ratéban.

2013 1V, negyedéy

A harmadik negyedévet kiivetden a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megligyethetd, Az eldzd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacio volt az d@rfolyamokban tapasztalhatod, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erfsebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexek inkabb a
stagnaldshoz kozeli allapotot mutattak fel,

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasdg novekedése is beindulni ltszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mér csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészl a rezsidr csokkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztdk. Ezen felid még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben, Az alacsony inflacié és a fejlett piacokon is afacsony jegybanki alapkamat az
MNDB szdmdra tovabbi kamatvigasokat tett lehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgdljuk, tigy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kivetden az utobbi idészakban megnovekedett azon
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Lsokkuntuswo! a‘;eg,ybankl buuek hozamat a negmv 131 toményba vagja. Az coyér ielmu tény, hogy a Julcnleg 0,25%—
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasagdszténzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikozben az EU-n beliil gazdasdgi novekedésrdl még nem lehet beszélni, s61 az eldrejelzések szerint az eurs-
z0na az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzik
mar 2% korlili éves novekedésre szdmitanak, ¢és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-os GDP névekedés is
meglehetdsen meggy6z6. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem Iehet elvonatkoztatni az EU tagorszigok
altal mar ez iddig megvalositott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményekent a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszig (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetesi
hiany mara 4% alatti dtlagos értékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék altal vart idei évi globalis gazdasagi novekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremttdik annak az esélye, hogy 2014-181 egy széles alapon nyugvéd lassu fellendillés
kezddédjon meg az euro zénaban is. A globélis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zona export béviilése
folytatédni fog, mely kapacitds béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javuldsdban és a fogyasztdi kerestet
nivekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurépai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dszionzés
lehetiiségeit és eszkozeit vizsgdlva egyérielmil, hogy a novemberi kamatvagast koévetéen az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkdztdara mar meglehetdsen besziikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovdben a
nemhagyomanyos jegybanki eszk6z0k alkalmazdsa Gjbol jelentGsebb teret kaphat. A nemhagyoményos eszkozok
Jjovibeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag Oszténzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében €s 2012, februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegli LTRO hitelek
kozel felét a felvevl kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsdkkentek, és a kereskedelmi bankok méar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg miér csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflaciés rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkbzok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurOpai jegybank szimara egy a gazdasagi
ndvekedest eldsegitd, a kordabbi L TRO konstrukcioknal kedvezdbb feltételli (alacsonyabb kamatozast és/vagy hosszabb
futamidejti) finanszirozdsi Jehetdség bevezetését jelentheti, ami wjabb tamogatast adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a villalati hitelezés volumenének novekedésén keresztiil a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy Gjabb
az eurdpai nagybankok &lal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval allna el az ECB, tgy az olesé és kedvezd jegybanki
bitelek logikus kicgészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vdgasa, amivel végsé soron az ECB alal a
kereskedelmi bankok szémara biztositott olesé forrdsnak a redlgazdasagba torténé kihelyezését ésfvagy pénz és
10kepiacokra aramlasat segitenck eld. Ez a vallalati hitelek esetében kizvetlenill, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatdson kereszilll megemelkedd beruhazassal/fogyasztassal segitheiné a GDP novekedését,

Fontos nemzetkdzi feflemény volt a havi 85 milliard USD 6sszegll FIED eszkozvaséarlasi program volumenének
cstkkeniése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétsl szamftolt, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk méar a
varakozasaikba bearaztak, igy. a jovobeli likviditas sziikiilést elore vetitd vélekedések eréisvdése sem okozott negativ
piaci reakcidkal.

ia a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacié és a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagésokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok Jjogossagat
indokolia az is, hogy az egész évben csokkend, az év eleién még 5,75%-0s jegybanki alapkamat cstkkentése soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozoii szitk sdvot és - mindossze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a kiilfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsdtott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év soran a kiilfoldi befekieték 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar dllampapirt és a 2013, év végi zar6 alloményuk is szinte megegyezett az clozd évi végi
allomannyal (4994 millidrd illetve 4993 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsal reprezentalo BUX mdu\ az elmukt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon fevékenykedd ingatlan befekictési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os

negyedéves valtozasatdl,
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban allé tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Téarsasdg miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirajaban valtozds nem kévetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfolidra tudta ndvelni kezelt portfélidinak
szamdt. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeléz6
év végén,

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bdvitette 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 megviltozott (1j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap névre viltozott. A korabbi Alpok Vélogatott
Alapja befektetési politikdja 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 Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
tél az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott €s Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven mitkaodik tovabb. 2013.12.30-dval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordan az Alapkezel6 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 Indexkévetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint ¢és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Toékevédett Megtakaritasi Alap 2013,
szeptember 3-dn beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezo hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékrol 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 aramlott be. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok sszértéke
469 milliardos alloményrdl év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-os ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerételjesebb huzomotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositdi portfoliok voltak. A DPM portfoliok alloméanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfélié allomany is jelentds 26,2%-o0s 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
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszldsaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztiri vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés ardnya nétt.
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