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Fiiggetien konyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvegeziem az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovibbiakban ,az Alap”,
ny.sz.1111-108) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban talalhatd szamviteli adatainak a
kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezel§ Zrt | ligyvezetése (tovabbiakban vezetés™) felelds ennck az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeltkrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szolo 2011, évi CXCIII. térvénnyel
Bsszhangban t6rténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatdmasztdsdért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezcléje 4ltal megadott értékelése alapjan
torténd efszamolasdért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart
ahthoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd 1ényeges hibas allitdsokté! mentes
éves jelentés elkészitése.

A kinyvvizsgald felelssége

Az ¢n felelésségem ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kitelezettségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszémolt kezelési
kéltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatom alapjan. Konyvvizsgilatomat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes -
torvények €s egyéb jogszabdlyokkal &sszhangban hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljek az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot gy tervezzem meg
&s hajtsam végre, hogy kellé bizonyossagot szerezzek arrdl, hogy az éves Jjelentés mentes-¢ a lényeges
hibas allitasoktdl. A kényvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és kbzzétételekrdl, A
kivalasztott eljdrdsok — beleértve az éves jelentés akér csalasbol, akar hibabo! ereds, lényeges hibas
allitasai kockazatainak felmérését is — az én  megitélésemtd] fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentds gazdalkodd egység altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegelem, hogy olyan kanyvvizsgdlati eljarasokat tervezzek meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjak. A konyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szamvitel
beeslések ésszerliségének az értékelését. Meggyézddésem, hogy a megszerzett knyvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyjt kényvvizsgaldi véleményem megaddsihoz.

Vélemény

Véleményem szerint az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, december
31-ével végz8d6 évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a  befektetési
alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz61 2011, évi CXCIIL tSrvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozak és kitelezettségek a leltarral aldtamasztottak. Az éves
Jelentésben bemutatott kezelési kdltségek az Alap letétkezel8je altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatom kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. 4prilis 18. o . f
T T z:: SRS
e U\ e e O e Lo 1A Aol O o
dr. Téth Ferencné ev. dr. T6th Ferencné
1078 Budapest, Marek J. u, 28. 111/24. kamarai tag konyvvizsgéld

nyilvantartasi szam 003372 nyilvantartasi szam 002549



Erste Nyiltvégi Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, éves jelentése

I. Az Erste Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Tokevédet! Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap kordbbi neve: Erste Nyiltvégii Pénzpiaci befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama és kelte: E-111-110.164-13/2009; 2009. aprilis 17.
A névviliozas 2009. majus 20-an Iépett hatalyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap kordbbi roviditett elnevezése: Erste Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan léirehozott, nyiltvégil értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2001, januar 10-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

Lrste Befekietési Zrt.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil  Targynap ~ 1 napi eszkdzallomany
Targynap — [ napi drfolyam adatok
Targynap — 2 napi befekletési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt, 1



Erste Nyiltvégil Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2013. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrisainak tételes osszetétele

Zaro) eszkozérick

Az eszkizok

Zaré eszkizéridk

Az eszkizok

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %3; 2.58 ar{inylziban 20]3%.); 2.3|)i ari’my[:flban
(Ff) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 58 606 910 930 100.11% 83 321 131 403 102.84%
Banki egyenlegek 41 373 191 821 70.67% 63 110 805 601 77.90%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0 0.00% 16 916 935 0.02%
Lekotott bankbetét 41373 19] 821 70.67% 63 093 888 666 77.88%
Atruhazhat6 értékpapirok 17 728 029 773 30.28% 17 870 353 655 21.69%
Hitelviszonyt megtestesitd ériéhpapirok 17 728 029 773 30.28% 17 568 273 025 21.68%
Diszkontkincstarjegyek 2 024 466 300 3.46% 741 894 250 0.92%
MNB kétvények 7 989 156 000 13.65% 9996 670 000 12.34%
Allamkotvények 6627812 742 11.32% 6 829 708 775 3.43%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 793 940 348 1.36% 0 0.00% |
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények O 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 292 654 383 0.50% 0 0.00%
KuHsldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvénpek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazal OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfsldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekierdsi érickpapirok 0 0.00% 2 080 630 0.00%
Nyiltvégit alap befektetési jegye - Hazai O 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégd alap befektetési jegye ~ Kiiifsldi 0 0.00% 2 080 630 0.00%
Zarivégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaziatott ligyletek -494 317 916 -0.84% 350 100 176 0.43%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tipyletek -494 317916 -0.84% 350 100 176 0.43%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaziatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkiizik 7 282 0.00% 2289 871 971 2.83%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 22 0.00%
Egyéb kavetelések 7252 0.00% 2289 871 949 2.83%
KOTELEZETTSEGEK -63 233 040 -0.11% -2 304 377 626 -2.84%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek ~62 831 780 -011% -99 835 867 -0.12%
Alapkerzeléi dij -8 349 739 -0.01% -13 361 304 -0.02%
Forgalmarzai dij -47 315 186 -0.08% =75 714 56 -0.09%
Letétkezelbi dij -2 997 342 -0.01% ~4 796 366 -0.01%
Koényvvizsgaloi dij -874 426 0.00% -889 000 0.00%
PSZAF dij -3 295 087 -0.01% -5 075 141 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettsép -401 260 0.00% -2 204 541 759 <2,72%
NETTO ESZKOZERTEK 58 543 677 890 100.00% 81 016 753 777 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

27782 729 129

36 884 363 385

Egy jegyre jutd netto eszkdzérték

2.107197

2.196507

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban lévd befektetési jegyek szima

Forgalomban [évé befektetési jegyek szdma 2013.12.31-¢én

36 884 363 385

4. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkozérték

Egy befekietési jegyre est nettd eszkozériék 2013.12.31-én (Fo)

2.196507

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Brutté piaci

Erték

a portfolié

Megnevezés Tétel neve ertek eszkdzeinek
aranyiban

A thzsdén hivatalosan jegyzett dtrubdzhato ériékpapirok 0 0.00%
0.00%

Mis szabdlyozott piacon forgalmazott dtruhizhato érickpapirok 0 0.00%
0.00%

A kiizehmilthan forgalomba hozott dtrubdzhatd ériékpapirok 0 0.00%
0.00%

Lgyéh Atrnhizhato érickpapirok 2 077 760 0.00%

Lirste Nyiltvégi Euro Pénzpiact
Iefektetési Afap l2uroban

Befektetési jepy denominglt 2677760 0.00%

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 18 052 851 388 22.18%

Allamkitvény 2015/B MAK 693 309 600 0.85%

AHamkotvény 2084/C MAK 9461 466 0.01%

."'\Ilalnkt‘ﬁ\fény REPHUN 2014/01/29 4651 485 587 5.72%

Allamkotvény REPHUN 2014/07/28 1466753912 1.80%

Allamkotvény 12140430 495 270 170 0.61%

Kincstarjegy 140625 246 564 633 0.30%

Az MINB, az llurcpai Kozponti Bank,

vagy az [Burdpai Unid mas tagallaméanak jegybankja altal

kibocsdtott, hitelviszonyl megtestesitd érickpapir MNB 140108 4 996 670 000 0.14%

Az MNB, az Eurépai Kozponti Bank,

vagy 4z Europai Unid mas tagallamanak jegybankja altal

kiboesdtot, hitelviszony! meglestesitd ériékpapir MNB3140113 5493 136000 6.75%

Netto eszkizérték

81 382 069 382

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkézei,

Erste Alapkezeld Zrt. 3




Erste Nyfltvégit Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidiészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I Pénziigyi miiveletek bevételei 4929223 9541 554
1. Pénziigyi miiveletek raforditésai 783 396 4777 927
HI. | Egyéb bevételek 1 I
V. | Mitkdési kéltségek 746 342 1008 354
V. Egyéb raforditasok 13 576 18 363
VI | Rendkiviili bevételek - -
VH. | Rendkivili raforditdsok - -
VIIIL ¢ Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. | Targyévi eredmény 3 385910 3736911

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forinthan

Ebbél pénziigyileg realizdlt

Megnevezés Osszes bevétel beyatel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 9 541 554 9217524
- Kamatbevétel pénzintézetil 1471 544 1147514
- Ertékpapirok kamatbevétele 910 733 910 733
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 20 842 26 842
- Realizalt devizadrfolyam nyereség 2 001 971 2 001 971
- Hatérids miiveletek eredménye 5130 4064 5 130 464
Egyéh bevélelek 1 )

- Egyéb bevétel

]

1

Erste Alapkezel6 Zrt.




Lrste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

2013. éves jelentése

adatok ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiiltség, raforditas kiltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditiasa dsszesen 4777 927 4777 927
- Pénzintézetnek fizetett kamat - ~
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 50996 50 996
- Realizdlt devizadrfolyam veszteséy 2040 822 2040 822
- Hatéridés miiveletek vesziesége 2 686 109 2686 109
Mitkédési kiltségek dsszesen 1008 354 913 5394
- Alapkezeldi dij 143 200 129 839
- Letétkezeldi dij 51403 46 609
- Forgalmazasi dij 811 464 735 750
- Bank és nyomtatvany kaliség 492 492
- Konyvvizsgdloi dij 1793 904
- Tézsdei ligyletek megbizasi dija - -
- Tozsdei forgalomban tartasi dij - -
~ Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 18 363 13 323
- Feliigyeleti dij I8 363 13 323
- Egyéb raforditas - -

| Netto jivedelem | 3736911 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékénck emelkedésén keresztill mérhetd. A befektetdk a befektelési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért ériéknévekményt,

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megneverés

2013.12.31

Térgyidészakban eladott befektetési jegyek szama

88 440 029 042

Targyidoszakban visszavéliott befekietési jegyek szama

-79451 342 924

Visszavdsarolt befekietési jegyek értékkiilonbizete

-92 383 675 856

Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete

102 682 179 156

Ertékeldsi kiilonbozet tartalcka

-433 852113

Uzleti évi eredmény

3736911433

Erste Alapkezeld Zit,




Erste Nyiltvégil Tokevédel! Pénzpiaci Befekletési Alap

2013. éves jelentése

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

adatok forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 344 799 136 433 852 113
Erté¢kpapirok dllomanya 17251 951 424 17 840 660 588
Lrtékpapirok értékelési kilonbozete 430 475 276 214 268 986
[(()Veleiések allol]}él]}’a 293 799 235 489 435 531
Kovetelések értékelési kilonbdzete ) )
Pénzeszkdzok allomdnya 41 246 283 430 63 660 434 877
Pénzeszkozok értékelést kiilonbozete (devizaarf. valtozasbél eredd kiil.) 298 358 607 -1 104 638 856
Szarmaziatott tgyletek ériékelési kitlonbozete 384 034 745 456 517 759

Kotelezetiségeknek értékelési kitlonbdzete nincs.

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

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkdzérték érvényességi datuma

(hénap utolsé munkanapja) Netté eszkozértck

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkizérick

2010.12.31

69 593 645 252 [.881845
2011.12.30 61 508 984 929 1.974862
2012.12.28 58 543 677 890 2.107197

Erste Alapkezeld Zrt, 6




Erste Nyfltvégh Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, éves jelentése

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségviallalas tsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciék

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkdz Mennyiség Eszkizérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 39615 456 -209 047 105
2013.01.31 USDHUF 77719372 265 188 301
2013.02.28 EURHUF 31 607 352 -94 145 358
2013.02.28 USDHUF 115719372 -661 300279
2013.03.29 EURHUF 48319 512 ~323 767
2013.03.29 USDHUF 136 860 880 -1 559 061 572
2013.04.30 EURHUF 61 692 481 -203 095 401
2013.04.30 USDHUF 145 171 864 -242 320211
2013.05.31 EURHUF 42 664 366 127 803 393
2013.05.3] USDHUF 180 489 130 200 983 224
2013.06.28 EURHUF 46 285 669 30 030 952
2013.06.28 USDHUF 201 372 843 -420 620 809
2013.07.3] EURHLUI 46 285 669 -102 474 067
2013.07.31 USDHUF 201 372 843 255781 251
2013.08.30 EURHUF 56 434 669 ~53 416615
2013.08.30 USDHUF 200 831 991 -523 284 470
2013.09.30 EURHUF 58 922 438 -26 910 243
2013.09.30 USDHUF 200 831 991 430 616 129
2013.10.31 EURHUF 61004 814 3756438 810
2013.10.31 USDHUF 198 961 694 1294 140 376
2013.11.29 EURHUF 42 630 658 -55 767 748
2013.11.29 USDHUF 200 820 394 -441 838 739
2013.12.31 EURHUF 42 925 638 59 261 460
2013.12.31 USDHUF 165 440 154 290 838 716

Erste Alapkezel6 Zit,




Erste Nyilivégil Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé mitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasiara hat6 fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasigi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikdjira haté tényezék

2013. L negyedéy

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkbzosztalytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kivildi fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korili teljesitményt nydjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat témorité Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudoit felmutatni, A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlédd valsagokkal siljlolt eurd zona vezetd indexe
a német DAX mdér csak 2,4 %-kal tudoti emelkedni, mig az atfogé eurdpai index a DIEUSO mutatdé 0,45 %-kal
csdkkent. Szintén csokkenés volt meafigyelhetd a fejlods piaci indexck negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexektd] [5-20%-kal elmarado teljesitményli magyar {dzsdeindex 2013, elsé negyedévében mdar csak kisebb
mériékben cstkkent. A BUX a negyeddv soran -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény méricke jelentdsen mérsékldott. gy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kitvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésitkre nem
fog realjdvedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozaméban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dolldrhoz képest gyengiilt, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirdnyd valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakwlasdt vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmiilt iddszakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintette! a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, érdemes lehet ezt a problémat kézelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfddsszege hélszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két értek nagyjabol megepyezik) csak egy koriilbeliif 15-17 milliard eurds segitséggel hizhato ki a ¢s6dbél. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtéhirek szerint a németekkel az élen - marcius kozepén uUgy dontott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjaruldsanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mérték{t megaddztatasaval teremtse elé. Fzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késtbb elogadott egy olyan megoldast, hogy az ad6t csak a 100.000 curénal magasabb
osszegli bankbetétekre venék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még fitggne atol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasagsszionzésrd! hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év elgji havi 40
milliard doltar ériékii allampapir piacon térénd visszavdsarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bol megduplézta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd] a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febe/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, tgy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikiciok alapjan ldthatjuk, hogy 2013, februarban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. £z azt jelenti, hogy
hossz0 idGszak Ota most el6szor volt a ,headiine™ inflacié a 3%-os jegybanki kozéptavi cél alatt, A tavaly év végén
még 5.0%-0s mértékdi 12 honapos inflacids mutaté ilyen nagysdgd csokkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkezteben a szamitasbol ,kifulé™ tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiar csokkentés hatdsa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév sordn napvilagot latott a tavalyt GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 IV, negyedévében a 2011-es év utolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynck
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s cstkkenést produkilt az elozé évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtél az elemzok O koridi teljesitményt vdrnak, mig a kormany véarakozasa 0,9%-os
boviilés.

Februar kizepén a magyar dllam 3,25 milliard doHar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii allampapirt. Az frissen
kibacsatott kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonld futamidejii roman kibocsatasé és
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hozamok miatt még gy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsitdsi hozamot eredményezetl, A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jegyeziék le. A
dollarkstvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozo kamatozasii 3 éves eurds PEMAK kibocsitasbol dsszegyiilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% kordli/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utébbi védéhadlora a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is szilkség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF fotargyalé (Varga Mihaly)
Nemzelgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 8161t

2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepéts! valiozas volt megligyelhetd. A valtozast az amerikai
Jjegybank szerepét beidlté FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jévobeli csokkentését vapy esetleges megsziintetését vetitettek eldre. Ennek hatdsira - a befektettk
kockazati éhségének csolkkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkediek, mig a tozsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgélva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvéltas eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon t6zsdeindexek melyek nem a
legbizionsagosabbnak tarlott német vagy amerikal piachoz tartoznak, majus kbzepétdl dHaldban csdkkend tizemmaodra
kapcsoltak. Ezen hatasok eredményeként 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 tobbet mint az elsé negyedév végén.
Hzzel szemben a CETOP negyedéves véltozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédo piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO atfogd curdpai mutatd is esell a negyedév soran 0,82%-ol. A magyar index, mely az elmalt masfél
¢vben a tobbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigdlt és
+6,53%-o0s teljesitményt ért ¢l.

Ha az arupiact grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, ¢s 2013.
miasoedik negyedéviben az értékének 22%-at elvesziette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az curdhoz
képest Iényegében nem valtozoll, tarlotta az 1,30 koriihi kurzusat.

A kétvényhozamole tekintetében azonban egységesen komoly valtozas alll be. A joviben szOkilo likviditassal
kapesolatos befelktetdi félelmek hatasara & legbiztonsdgosabb befekietésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kitvényhozamait is megemelte. Ennek Kévetkeziében az
amerikai [0 éves futamidejii dllampapir hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kitvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1.3%) emelkedett. A kockézatosabb orszigok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen ugy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel,

A fentickbd! is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potlélagos likviditas valtozasaval kapesolatos varakozasok afltak. Azt kovetéen, hogy a negyedév soran tobb
atkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankérok részérél a 2012 6szén megkezdett, 8sszesen havi 45 milliard dolldros
allampapir vasarlast ¢s 40 millidrd dollar dsszegii vallalati kotvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekietdi kockdzati éhség csokkenésének lehetilink a szemtanti. Korabban a Fed
azi hangoziatta, hogy mindaddig, mig a munkandtkiiliség 6,5% 16161t marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-of a
memyiségi Jazitds nincs veszélyben. A midsodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflicié 1,4%
majus/majus, munkanélkitliség 7.6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program feHlggesziésre keriilion, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacios nyomas, és a viszonylag magas, bér csokkend tendenciajd
munkanélkitliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsd negyedévében - az eldzd
¢évi -1,7%-0s, €s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kdvetden - a gazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei els6 negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recessziobol valo kilabalisa megkezd6dott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves nbvekedésb6! a 2012-ben a kedvezdtlen id8jaras miatt rendkivill gyengén teljesité mezégazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-o0s (év/év 4,2%) er6stdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az elézd negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-os stllyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbdl az tatszik,
hogy a negyedévinegyedéves javuld adatok mogott még nem annyira egy organikus ndvekedéds hizodik meg, hanem
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Jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettink a szemtanii. A tdvolabbi ndvekeddsi kilatasok
tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhdzasi rdla semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Bz a rafa az
ezredfordulo kornyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folvtli ratajatol...

A korméanyzat tOrekvéseit nézve egyérielmimek latszott a Kormany széndéka arra, hogy a koltségvetési hidnyt
hosszitdvon is a 3%-os hatarériéken belill tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Lurdpai Bizotisag a
Junius 21-¢én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagol vegyék ki a 2004-c5
EU csatlakozdsunk ota fenndllé t0lzott deficiteljaras aldl. A kormdnyzati elkotelezetiség a koltségvetdsi hianycél
tartasara - ¢s természetesen az EDP aloli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisdg javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése eldtt a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeték dupléjira (0,6%-ra) emeléséral,
a céges tulajdonu mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd adod és a banyajaradék megemelésérol,
tovabba az Onkormanyzatoktod! atvallalt banki adossag utdn a bankok altal fizetendd 7%-os adoré! (amit késébb
felvaltott ey kozel kétszer akkora volumenti, 6sszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetdsi kételezettséy...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflicio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A mdjus/majusi
mutato 1,8%-os értcke alacsonyabb volt mint az el6zetes elemzéi varakozas (2.0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd 4prilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
inflaciés mutatd jelentdés csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a béazishatas miatt kiesé
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszid hatasa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij esokkentés is koriilbeli]
0,8%-0s mértékben visszafogta a vatat. Az inflacidés mutatdt a KSH GDP statisztikajabol ismert haztartasok redl
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta.

2013. I1. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkizoszialytd! és régiotél szinte fliggetleniil emelkediek, és az arfolyam
elmozduldsok mértéke aHaldban mérsékell befektetdi optimizmusrél taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek epységesen pozitiv, 5-10 szazalck kozott
negyedéves teljesitményt nynjtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasdt reprezentald
MSCE World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlods piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCL Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az dtfogd amerikai 16zsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technolégiai papirokat
1omoritd Nasdaq 10.82%-o0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutatni, A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DHA (+1,48%) index tefjesitménye logott ki, mig a vallalati {MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirektdl mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitetr
eriekébol,

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj arabdl a negyedév végére kiarazédott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj dranak 5%-o0s esésél eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% karitli erdsodéssel zarta a negyedévetl. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-katl emelkedett,

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az elézd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd niovekedést produkaliak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
korithi negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétidlagosan biztositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokdlis cstesukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzé negyedévvégi szintjiik kozelébe silllyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges vallozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet. A 10 éves futamidejit magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbol is kitiing, az elmult negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd, Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovabbi,
legalabb rovid idétavon belill torténdé fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgdljuk, gy
megdllapithaté, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utin a negyeddévet
meghatdrozo események szeptemberre koncentrdlodtak, Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabol meghatarozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai Jjegybank elndk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapesolédott. Az amerikai kozgazdasz-korskan beliill megoszto személyiségnek szamité Larry
Summers FED elntk-aspirans jelolésré] valé lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikanal jéval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kivetkezé amerikai jegybankelndkként aposztrofaltdk, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkSnnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
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jelenleéi FED alelnk, a piaci elemz6k altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyeb-l_)m,,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnskjeldlti elalldsat szeptember 18-dn a 9-1 aranyll FED dontés kovette, melynek értelmében ax
elozetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkOzvasdrlasi programjdban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasariasanak dsszegét. Mivel az ehmilt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozé volt a fejlett &llamok jegybankjai
altal biziositott likviditds boség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetdvé véalnak, Annak kovetkeziében,
hogy a jovébeli potllagos dollar kindlat révidtavon tovébbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1,30-16] 1,35-r¢ emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volument jegybanki allampapir vasarlasok
kévetkeziében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3.0%-rol 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra véltozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végeén a republikanus tébbségfl
fels6haz nem fogadta el a demokrata tobbségil alséhéz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositas bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiill, 2010-ben etfogadott, de csak 2014-
ben ¢letbe I¢pd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg clfogadott kéltségvetds nélkiil mitkadik azt
okozta, hogy oktober 1-t6) 800.000 kozalkalmazott és k6ztisztvisels nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, gy az lathaté, hogy a negyedév sordn tobb fontos corporate hir is megjelent.
Lgyrészt az Lgis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az akiualis (6zsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinlen
ajanlatot tett az Lgis részvények felvasarlasara, mely varhatéan a tirsasig tozsdei jelentétének megsziinéséher vezet,
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovébeli egylittmitkodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvét hatdsagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelnsk mar lezarult peréhez kapesolodoan - Sanader 10 millic eurés
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnsk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatdsdgok gyanuja
szevint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyito jogkor MOL, altali megszerzésének cldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyittmitkodésen. Hemadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasigpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, tgy nem tekinthetink el a svijci frank
hitelesek ismételt megmentésétsl. A Bankrendszer szamdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatl az elmalke években
Jelentds veszieséget szenvedett el, s6t sszességében is vesztesépes volt - a lépés virhatdan Gjabb jelentés potlolagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (kiilonadd, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeios ado, 73mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor sszesitett mérlegfédsszege
csdkkent, illetve a kidfoldi anyabankok a hazai Jednyaik szamara nyujtott, 2008. végén még Osszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozésukat (és czzel a forrds 4gi kitetiségiiket) is koze! a felére csokkentették, és 15bb kiilfoldi tulajdont
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéseire az operdcidja visszavagasdval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogotl hazai aktivitasat mutatja, a kiilonadokkal terhelt 4gazatok berubdzasi volumendnek éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altaldnossagban s titkrozodik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhazdisi rataban.

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetden a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelheté. Az eléz6 negyedéves
indexemelkedést kivetben a negyedév sordn egyfajia konszolidécio voll az arfolyamokban tapasztathato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erésebb teljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli Allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy & negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mdr a magyar gazdasag novekedése is beindulni Htszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozé kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP |,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflécio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szimdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelent6s pyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt,

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECRB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagasat kivetden az utébbi idészakban megndvekedett azon
clemzii talalpatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurépai jegybank a Jjelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatanak
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cstikkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmit tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetaris politikdnak a tovabbi gazdasagdsztdnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belill gazdasagi novekedésrol még nem lehet beszélni, sét az elérejelzések szerint az eurd-
zOna az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurépai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unié esetében minusz 0,4 szazalékos redlvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzok
mar 2% koriili éves novekeddsre szamitanak. ¢s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-o0s GDP névekedés is
meglehetdsen meggydzd. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mér ez iddig megvalositott kiliségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gdrogorszdg (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetdsi

hidny mara 4% alatti 4tlagos érickre csdkkent,

A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az elemz8k altal vart idei évi globalis gazdasagi ndvekedési (item
gyorsuldssal azonban megteremtédik annak az esélye, hogy 2014-16] egy széles alapon nyugvé lassi feltendiilés
kezd6djdn meg az euro zéndban is. A globalis gazdasigi fellendiilés kapcesan varhatéan az euro zéna export béviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyaszioi kereslet
névekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpal gazdasagi feljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok mellett a monetiris dsztdonzés
fehettségeil és eszkozeit vizsgdlva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kéveten az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkdztdra mar meglehetésen besziikilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovBben a
nemhagyoményos jegybanki eszktzok alkalmazasa ujbol jelentGsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkézok
Jovobeli térnyer¢se kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB 4htal a gazdasag oszionzésére ez iddig két alkalommal
is (201 1. decembercben és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd eurd dsszegli LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizetiék. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a ptaci hozamok jelentds mértékben lecsdkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesd forrdssal tudtik kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszaflizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacios rita (0,8%),
valamint a monetdris eszkdz6k jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szamdra egy a gazdasagi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcidknal kedvezébb feltételi (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejil) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tdmogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
tlletve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy Gjabb
az europai nagybankok éltal igénybe vehet6 hitelkonstrukcioval allna elé az ECB, Ggy az olesd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak végésa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamdra biziositolt olcséd forrasnak a redlgazdasagba toreénd kihelyezését ésivagy pénz és
okepiacokra dramlésdt segitenck elé, Ez a vallalati hitelek esetében kozvetlenill, a pénz s 10kepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztitl megemelkedd beruhdzassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszegli FED eszkizvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejétdl szamftott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovébeli likviditas sziikiilést eldre vetitd vélekedések erdstdése sem okozotl negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasigokban meglevd alacsony
hozamkornyezet a jegybank szamara a negyedévben is 1ovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir & egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagdt
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat csékkentése sordn a
forint az eurdval szemben 1Gbbnyire tarfotta a 290-300 forint kozotti szitk savot és - minddssze 2%-0s éves
gyengitléssel — a decembert is 296.91-en zérta. A kamatvagdsok ellenére a kitlfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsdtolt allampapirok allomdnya is szinten maradt. Az év sordn a kilfaldi befektetdk 5000 millisrd forint kartli
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zard allomanyuk is szinte megegyezett az elz8 évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forine).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tdke-, ¢s pénzpiaci indexek elmalt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazan részvények drfolyam-alakulasdt reprezentalo BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kat csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

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

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténé bejegyzés 2009.
februdr 9-¢én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢s vagyonkezelési iizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvéltozas a Tarsasag miikidését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitési strukturajaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi kirében
jelentés valtozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén eclinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta nsvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovibb 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 futamidejii kotvény kategoriaban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (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 Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja ¢s az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek étalakitasra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én médosult, tovabbé az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolit Hozaml Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikét valtott és Erste Abszoliit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikét valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven mitkédik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikija megvaltozott és neve Erste Europai Részvény Alapok Alapjara médosult.

Az év soran az Alapkezel6 két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint ¢s beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-4n beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as ¢év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdéértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkez
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok 6sszériéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonhetd. A befektetési alapokban kezelt dlloméany +60,2%-0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyllvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelo részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
miésodik legnagyobb piaci szereplové lépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerételjesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢v eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok alloménya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya ndtt.
Erste Alapkezel0 Zrt.
1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26.

G =

Erste{ Alapkezeld Zrt.

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezel® Zrt. 13



