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I HK ADOCONTROLL Kényvel§ és konyvvizsgilé Kit,

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt. részére!

Bivégeztik az ERSTE Tdkevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves
jelentés 5-6. pontjaiban talathaté szamvitelei adatainak a kényvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Brste Alapkezeld Zrt, igyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelés ennck az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrol és a kollektiv befektetési formakrél szélé 2011, évi CXCII torvénnyel
Osszhangban tirténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkozdk és kitelezettségek leltarral vald
alatAmasztasaért, a kezelési kéltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akar csaldsbél, akar hibabo] eredd lényeges hibas allitdsoktél mentes éves jelentés
elkészitése,

A kinyvvizsgdlo felelissége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idGszak végi leltdranak, valamint az adott idGszakban elszdmolt kezelési
kéltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgilatunk alapjan., Kodnyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgélati Standardok és a kdnyvvizsgélatra vonatkozd —~ Magyarorszdgon érvényes — torvények és
egy¢€b jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitdsoktol. A
konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Gsszegekrod! és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akdr csalasbdl, akdr hibabol ered, lényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését s — a mi megitélésiinktél figgnek. A kockéazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdalkodo egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabsl relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljitk, hogy olyan komyvvizsgalati eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott koritimények
kozott megleleloek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysigdra
vonatkozdan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikdk megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését.
Megpydzidésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt
konyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.

Veélemény

Véleménylink szerint az ERSTE Tékevédett Alapok Alapja 2013. december 31-ével végzdd évre
vonatkozd é€ves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv
befektetési formakrol szol 2011, évi CXCIHIL tdrvénnyel Ssszhangban késziilt. Az éves jelentésben
szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiliek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizar6lag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18
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Erste Tokevédett Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Erste Tékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése

Erste TOkevédett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvinos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételété] (2011, mércius 22.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Szé¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazd

Lrste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkdzérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Téargynapi drfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

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

Zaro eszkbzérték

Az eszkdzok

ZAarod eszkdzértek

Az eszkiziok

, Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201%:‘;2.118 ar{’myi;ban 2013%.)12.??1 arjz’myléban
(F1) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 198 348 105 100.25% 254 974 962 100.20%
Banki egyenlegek i 0.00% 2 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg ] 0.00% 2 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 198 348 104 100.25% 254 974 960 100.20%
Hitelviszonpt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 (.00%
Allami garancidval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Viilalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzéloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kaifsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 (.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 (.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befeltetési éridhpapirok 198 348 134 100.25% 254 974 960 100.20%
Nyiltvégl alap befekteiési jegye - Hazai 22 630 166 i1.44% 254 974 960 100.20%
Nyiltvégi alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégil alap befekietési jegye 175717938 88.81% 0.00%
Szarmaztatotf iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opeiok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszhbziik 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenfeg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK ~491 800 -0.25% -510 842 -0.20%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 .00%
Kéltségek -491 800 -0.25% -510 842 -0.20%
Alapkezeléi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazoi dij 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezel6i dij ~26418 -0.01% -37 766 -0.01%
Kanyvvizsgilai dij -453 452 -0.23% ~~457 200 -0.18%
PSZAF dij -11 930 -0.01% -15 876 -0.01%
Kozzétételi koltsép 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettsép 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 197 856 305 100.00% 254 464 120 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 188 401 120 229799 813
Egy jegyre juto netté eszkoizériék 1.0502 1.1073

Erste Alapkezelo Zit.
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szdma

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2013.12.31-¢n 229799 813 }

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkizérték

Egy befektetési jegyre esd neitd eszkozériék 2013.12.3 1-¢n (I°1) 1.1073

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Erték a
Megnevezés Tétel neve Piaci érték pm_*.tfo'lié
eszkdzeinek
aranyaban
A tdzsdén hivatalosan jegyzett 4truhizhato ériékpapirok 0 0.00%
(.00%
Mas szabalyozot! piacon forgaimazoit dtruhdzhaté Cridkpapirok 0 0.00%
0.00%
A Kkiizelmiltban forgalomba hozott dtrubdzhatd érickpapirok 0 (.00%
0.00%
Egyéh atruhazhato ériékpapirok 254 974 960 10:0.20%
LZrste Tékevédedt Kamatoptimum
Befekietési jegy Nyiltvégii Befekietési Alap 200 120 020 78.64%
Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci
Befekietési jegy Befektetési Alap 54 854 940 21.56%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Netto eszkozérték 254 463 996

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzel.

Erste Alapkezeld Zrt. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a tirgyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok czer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.3%
1. Pénziigyi miiveletek bevételei 832 22 159
H. Pénziigyi miiveletek raforditdsai 16 -
I, | Egyéb bevételek . .
Iv. Miikadési koltségek 828 865
V. Eeyeb raforditasok 49 56
Vi Rendkivitli bevételek - -
VIL Rendkiviili raforditasok - -
VHI. | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 61 21238
Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa
adatok czer forinthan
s A ccrne i Ebb6l pénziigyileg realizalt
Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 22 1589 22 159
~ Kamatbevétel pénzintézeiidl 27 27
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 22132 22 132

- Realizalt deviza drfolyam nyereség

- Hataridds milveletek nyeresége

Egyéb bevételek

- Egy<b bevétel

Lrste Alapkezeld Zrt.
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adatok exer forintban

Megnevezés Osszes kisltség, raforditas

Ebb6l pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miveletek raforditasa dsszesen -

- Pénzintézetnek Nzetett kamat ~

- Ertékpapirok arfolyamvesztesége -

- Realizalt devizaarfolyam veszteség -

- Hatdaridés miiveletek vesziesége -

Miikodési kiliségek dsszesen 865 370
- Alapkezeloi dij - -
- Letétkezelti dij 389 351
- Forgalmazasi dij - -
- Bank és nyomtatviny koltség 3 3
- Konyvvizsgdloi dij 457 -
- Ertékpapir tranzakciok megbizdsi dija 16 16
Egyéb raforditis Gsszesen 56 41
- Felligyeleti dij 56 41
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 21238

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget 0jra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzéridkének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltasakor reaiizaljak az elért értékndévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezdés

2013.12.31

Téargyidészakban eladott befekietési jegyek szama

41 398 693

Téargyiddszakban visszavdltotl befektetési jegyek szama

Visszavasarolt befekletési jegyek értékkiilonbozete

Eladott befektetési jegyek €rtékkiilonbdzete 3 606 925
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 146 520
Uzleti évi eredmény 21238 304

Erste Alapkezelé Zrt. 5
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31 2013.12.31

Ertékelési kitlonbozet tartaléka

9776 093 146 520

Ertékpapirok &llomanya

188 572013 254 828 442

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

9 776 091 146 518

Kovetelések alfomanya

Kavetelések értékelési killonbozete

Pénzeszkozok allomanya

Pénzeszktzok ériékelési kitlonbozete (devizadrfolyam valtozasbél ereds kil.)

Szarmaztatott igyletek értékelési kitonbozete

Kotelezettségeknek értékelési killonbdzete nincs.

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

alakuldsa a megelézé harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Nettd eszkozérték

Egy befcktetési jegyre jutd
nettd eszkizérick

2010.12.31 . -
2011.12.30 181 779422 0.9820
2012.12.28 188 401 120 1.0502

8. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Az alapnak targyid6szakban szarmaztatott figylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zirt.
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9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsidra hato fontosabb tényez6k bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezik

2013, 1. negyedéy

Az ¢lsd negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytél és régiotol fiigpden vegyesen teljesitettek. Szembetéing, hogy az
Furdpan kiviili fejlett piaci indexek epységesen pozitiv, 10 szazalék korlili teljesitményt nydjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat (5moritd Nasdaq 8,21%-o0s, mig a Japéan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentdlo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlddd valsagokkal sujtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogé eurédpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkenés volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teliesitményében (MSCI Em.: -
[,92%), illetve a régids tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régids
indexektd! 15-20%-kal elmaradd teljesitményll magyar tozsdeindex 2013. elsé negyedévében mér csak kisebb
mértékben csdkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az clsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bér a negyedéves
novekmeény mértéke jelentdsen mérséklsdott. Igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansg fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjara esett, ¢s az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt Iényeges viltozas, mig a ciprusi
vilsdg nyomdn a negyedév vépére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitmeényét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirdnyl valtozast (arany.: -4,74%. brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvals, hogy az elmilt iddszakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, érdemes fehet ezt a problémat kozelebbral is megvizsgalni,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfodsszege hétszerese az orszdg éves GDP-jének (Magyarorszdg esetében ez a
két érték nagyjabol megegyevik) csak egy korilbelill 15-17 milliard eurds segitségeel hizhato ki a csédbsl. Az Eurdpai
Bizottsag ~ a sajidhirek szerint a németekkel az élen — marcius kbzepén figy dontot, hogy a bankrendszer
megmentéseére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Europai Bizoltsag elsd kdrben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjdrulasanak tetemes részét az orszaghban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozoui mértéki megadéztatasaval teremise ¢ld. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament clutasitotta, majd késébb elfopadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 eurénal magasabb
Osszegli bankbetétekre veinék ki ¢és a differencialt, 0%-80%-0s ado mértéke még fiiggne attol is, hogy melyik banknal
keritlt a betét elhelyezésre,

A negyedcév soran a nem konvencionalis gazdasagdsztonzésrdl hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar értéka allampapir piacon (6riénd visszavasartasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolldrra emelte. A
fentick mellett a Bot megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacics céljat (febi/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektdl a gazdasagi novekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezel valtozasat vizsgaljuk, 0gy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciék alapjan lathatjuk, hogy 2013, februarban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Fz azt jelenti, hogy
hossza idoszak 6ta most eloszor volt a headline” inflacié a 3%-0s jegybanki kozéptavi cét alatt, A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékilt 12 honapos inflacids mutatd ilyen nagysdgl cstkkendsét részben indokolta a bazishatds
kiivetkeziében a szamitasbol , kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiar csbkkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is, A magyar gazdasag
redlicljesitménye 2012 1V. negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csdkkendst produkalt az elézi évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdaségtol az elemzdk O koriilli teljesitményt varnak, mig a kormany vdrakozdsa 0,9%-os
bévillés,

Februar kdzepén a magyar allam 3,25 millidrd dollar értékben adott ¢l 5 és 10 éves futamidejli dllampapirt. Az frissen
kibocsdtott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejii roman kibocsatdse és

irste Alapkezelt Zrt. 7
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hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket t6bb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickold amerikai intézményi befekietdk jepyezték le. A
dolldrkotvény kibocsatds és a folyamatban levd valtozo kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol dsszepylilt 1.5
millidard euréd mdr nagyrészt fedezi a valasztdsokig szitkséges deviza igényi, és a bevont deviza forrdasok kamatszintje is
Gsszevethetd a 3% korili/alatti IMF finanszirozas kamataval, fgy ez utébbi véd6halora a magyar Kormany meglitdsa
szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF (drgyaldsok berekesziésében és az IMF fdtargyald (Varga Mihdly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet $itott,

2013. 1. negyedéy

A masedik negyedévben a piacok viselkedésében mdjus kizepétd] valtozas volt megfligyvelhetd. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét betolté FED 16bb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtottdk ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek eldre. Ennek hatasdra - a befektettk
kockédzati éhségének csdkkendsével - az amerikai kitvényhozamok megemelkedtek, mig a tbzsdek addigi emelkedése
megtoit. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megdllapithaté, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a némel 16zsdeindex esetében a trendvaltés eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb cstkkenésbe valtott, addig azon t6zsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kdzepétol altalaban csokkend tizemmaodra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdé Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsd negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves vallozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodo piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmdlt masfél
¢vben a tobbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s {eljesitmeényt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgéljuk, akkor az Jatszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az értékénck 22%-at elveszietie, mig a crude drfolyama oldalazast mutatoti. A dolldr az curéhoz
képest lényegében nem vallozott, tartotta az 1,30 korili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly véaltozds allt be. A jovOben sziikiild likviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatasdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kdtvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kdtvényhozamait is megemelte. Ennek kévetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejdi allampapir hozam jonius végére a mércius végi 1,.8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdpokét meghaladta, hiszen Ggy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német aliampapithozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasara az olasz 10 éves hozam
4,6%-1g, mig jiniusban a magyar 10 éves &llampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel.

A fentiekbol is egyértelmien 1atszik, hogy a negyedév soran a befekietdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levd
potldlagos likviditds valtozdsaval kapcsolatos vérakozasok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév soran tdbb
atkalommat is felmeritlt az amerikai jegybankdrok részérét a 2012 észén megkezdett, 8sszesen havi 45 milliard dolldros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar 6sszegil vallalati kdtvényvdsarldst megcélz6 mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befektetdi kockazati hség csokkenésének lehettiink a szemtanti. Kerabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% f5l61t marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ol a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mdsodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
mdjus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasdgban nincs komoly inflicios nyomads, és a viszonylag magas, bdr csokkend tendencidji
munkanétkiitiségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl {eljesitményé! is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az el6z
évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kivetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idel elsd negyedévben mdr 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan els6 olvasatként gy tiinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
alldsa és a recessziobot vald kildbaldsa megkezdddstt, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is Fthatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezodtlen idéjaras miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezdgazdasigi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikerillt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erosodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséki6dou az el6z6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belitl nagysagrendileg
60%-0s stllyal jelenlevd szolgaltatiasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbél az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulé adatok mdgdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés hizodik meg, hanem
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jetenleg inkébb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanii, A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rita semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rdta az
ezredforduld kornydkén még 25% kiwiil volt és jelenlegi érickével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folott ratajatol...

A kormanyzal tOrekvéseil nézve egyértelmiinek Htszott a Korméany szandéka arra, hogy a kdltségvetési hidnyt
hosszitavon is a 3%-os hatarértéken beliil tartsa. Ennck az elkdtelezettségnek az eredményeként az Burdpai Bizotisig a
Jjunius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN} szdmara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-¢s
EU csatlakozasunk éta fenndlld talzott deficiteljaras aldl. A kormanyzati elkételezettség a koltségvetési hianycél
tartdsara - ¢s természetesen az EDP aldli kikerlilésre - abban is megmutatkozot, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatit
kavetden, de még az ECOFIN tilése eldtt a Kormdny dontdtt a készpénzfelvételi itteték dupldjara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendé ado és a bdnyajaradék megemeldsérdl,
tovabba az Onkormdnyzatoktd] atvallalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendé 7%-os addérol (amit késobb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumen(, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kitelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatéd 1.8%-0s értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemz8i varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelenté aprilis/dprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s 6v/év
inflacids mutato jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kieso
tavaly januari AFA emelés inflacid gerjesztd hatasa, illetve a korményzati 10%-os rezsidij csokkentés is koriilbelii)
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatét a KSH GDP statisztikdjabdl ismert haztartdsok red
fogyasztasanak cstkkendse szintén javithatta.

2013, 111, negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkizoszialytdl és régiote! szinte fiiggetlenitl emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok méricke Altaldban mérsékelt befekietdi optimizmusrdl taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményekel vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett placi indexek egységesen pozitiv, 5-10 szézalék kozotti
negyedéves teljesitményt nyijtottak, Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakuldsat reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédé piacok atlagos teljesitményét reprezentalo MSCI Emerging index
5,00%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai tézsdemutaté az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
1Womoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japdn Nikkei 5,69%-0¢ feljesitményt tudott felmutatni. A
fejleit piaci trendbd! csak az amerikai DHA (+1,48%) index teljesitménye légott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpotitikai (OTP} hirekfé] mozgatott magyar BUX index csikkent és a negyedév soran |,90%-ot veszitett
Ertékébal.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj drahol a negyedév végére kidrazddott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj aranak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erdstdéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kat emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye toviabbra is fennmarads, és az eldzd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. fgy a MAX & a CMAX is 2,5%
korilli negyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeplemberi, a potldlagosan biztositott likviditds mennyisége
csbkkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokalis csficsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapi hozamok gy a harmadik negyedév végére eldzb negyedévvégi szintjik kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamdban sem volt
Iényeges valtozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet, A 10 éves futamidejll magyar
henchmark szeptember 30-an 5,83% volt,

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbd! is kitlint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd, Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetdris expanzid tovabbi,
legalabb rovid idétavon beliil torténd fennmaradasa tdmogatta, Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, ngy
megallapithaté, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozd események szeptemberre koncentralddtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakuldsa szempontjabol meghatdrozé eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elnik 2014 elején
lejaré mandétumahoz kapcsolodott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliil megoszté személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirdns jeldlésrd! valo lemondasa volt. A jelenlegl monetaris palitikanal jéval megszoritébb
elveket vallo Summerst a piaci varakozésok a kévetkezd amerikai jegybankelndkként aposztrofaltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a

Erste Alapkezeld Zrt. 9



Brste Tokevédett Alapok Alapja 2013. éves jelentése

Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikal elveinek hiiséges orokosét tatjak a piaci szereplok,

Summers jegybank elnokjeldlti eldllasat szeptember 18-an a 9-1 ardanyi FED déntés kveite, melynek értebmében az
elézetes piaci vdrakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csdkkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkbzvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 milliard dollaros ériékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglitasunk szerint meghatirozo volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositott likviditas béség, igy a FED dontést kovetd piaci reakcidk is érthetové vainak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos dollar kindlat rovidtivon tovabbra sem fog cstkkenni, a doblar gyengiiléssel reagalt
(HURUSD  L30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenl jegybanki allampapir vasarlasok
kivetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csokkends volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6] 2,7-re
cstikkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6l 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai kdltségvetési év végén a republikdnus tobbségii
fels6haz nem fopadta el a demokrata tobbségii alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi kiltségvetést. Az elutasitas oka
az altalnos egészségbiztositas bevezetését megeélzd Obamacare néven elhiresitlt, 2010-ben eHogadott, de csak 2014-
ben ¢letbe lépd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koliségvetés nélkiil miksdik azt
okozta, hogy oktdber 1-t61 800.000 kizalkalmazott és kiztisziviseld nem tudia felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, Ggy az ldthatd, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tézsdei arsavot 35-40%-kal meghalado szinien
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatoan a tarsasag 1dzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
Masrészt Tontos ¢s a MOL-INA jovibeli egylittmiikodést is befolydsolo vallalatd hir volt, hogy a horvit hatésigok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mér lezarult peréhex kapesolodoan - Sanader 10 millid eurds
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elntk-vezérigazgatoja ellen. A horvit hatésagok gyanija
szerint a megvesziegelés célia az INA feletti irdnyité jogkor MOL altali megszerzésének elisegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodésa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiitmikadésen. Hemadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kilatasail vizsgaljuk, tgy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormdnyzati iniézkedések miatt az elmalt években
jelentds veszteséget szenvedett el, s6t dsszességében is veszteséges volt - a 1épés varhatdan Gjabb jelentds patldlagos
veszleségel okoz, A bankokkal kapcsolatos eddigi korményzati 1épések (kiilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeios add, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszekior osszesitett mérlegfoosszepe
csokkent, illetve a kitlfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamdra nydjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milkiard
forinfos finanszirozasukat (és ezzel a forrds dpi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentetiék, és 16bb kiilfoldi twlajdoni
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operacidja visszavigasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitasat mutatja, a kilonadokkal terhelt dgazatok beruhazasi volumendnek éves viltozdsa is
(tavkdzlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dltalanossdgban is tikrdzodik az alacsony, mindossze 18%-0s GDP
ardnyos hazai beruhazasi rétdban,

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovetben a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelheld. Az elézd negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszoliddcio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlédo piaci részvényindexck inkabb a
stagnalashoz kézeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kéziit fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, ¢s
mar a magyar gazdasig ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacid a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd korményzati intézkedések okoztdk. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasag is javuld teliesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacseny jegybanki alapkamat az
MNB szdmdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetové, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzal¢kra csokkent, A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengllését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, dgy azt tthatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra véagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzbket is meglepd kamatvagasat kovetden az utdbbi iddszakban megnivekedett azon
elemzdi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on alio O/N betéti kamatanak
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csokkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyérlelmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasagosztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az £U-n belil gazdasagi ndvekedésrt] még nem lehet beszélni, sét az eldrejelzések szerint az eurd-
zona az idei ¢évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilatasokka! szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unio esetében minusz 0.4 szazalékos redlvaltozdst jelzett eldre - az USA esetében az elemzik
mar 2% korilli éves nivekedésre szamitanak, ¢s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydzd. Termdszetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztani az EU tagorszagok
ahal mar ez idaig megvalositott koliségvetési kiigazitastdl, melynek eredmeényeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany madra 4% alaiti atlagos éri¢kre cstkkent,

A 2013. évi gyenge IEU adatokkal szeimben az elemzdk altal vért idei évi globalis gazdasagi novekedési titem
gyorsulassal azonban megferemtddik annak az esélye, hogy 2014-161 egy széles alapon nyugvo lassu fellendiilés
kezdddjon meg az euro zonaban is. A globélis gazdasdgi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zona export bdviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztoi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpal gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris 6szténzés
lehetdségeit és eszkozeil vizsgalva egyértelmli, hogy a novemberi kamatvagéast kovetden az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetiris eszkGztdra mar meglehetdsen beszikiilt. Bz azt eredményezi, hogy a jovoben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazdsa Gjbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB 4ltal a gazdasdg dsztdnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februarjdban) megszervezelt, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegli L'FRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mdar visszafizették. Az LTRO hitelek részbent visszafizetése moégott az all,
hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentis mértékben lecsikkentek, és a kereskedelmi bankok mér sok
esetben a piacrol felvett olesd forrassal tudtak kivaltani az ETRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részieges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkdzei a gazdasig élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szdmara egy a gazdasagi
novekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezibb feltételll (alacsonyabb kamatozasy és/vagy hosszabb
futammidejii) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami Ujabb tdmogatdst adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumendének nivekedésén keresziiil a redigazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy 0jabb
az europai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukeidval dllna el az ECRB, dgy az olesd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betélek kamatdnak vagdsa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szémdéra biztositolt olesé forrdsnak a redlgazdasdagba torténd kihelyezését ésfvagy pénz és
10kepiacokra dramlasit segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kdzvetlenill, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatdson kereszitil megemelkedd beruhdzassal/fogyasztassal segithetné a GDP ndvekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszeglhl FED eszkozvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétdl szamitolt, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovobeli likviditas sziikilést clére vetitd véickedésck crdstdése sem okozott negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgdljuk, akkor az alacsony magyar inflacid és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkodrnyezet a jepybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir €s epyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolfa az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csdkkentése soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szitk sdvot és - minddssze 2%-0s éves
gyengiiléssel - a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvdgasok cllenére a kiilfvldiek altal birtokolt forintban
kibocsatot! allampapirok dllomédnya is szinten maradt, Az év sordn a kiilfvldi befektetok 5000 mitliard forint koriili
volumenben tartoitak magyar allampapirt és a 2013. év végi zard dliomanyuk is szinte megegyezett az ¢l6zd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint),

Szegmensenként vizsgdlva a hazal toke-, és pénzpiaci indexek elmiit negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes leljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %o-kal emelkedett.

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

Az elmilt évben a Tarsasig tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdar 9-én tortént meg,.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {izletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés véltozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztendbben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategéridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (1j név: Erste Toékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezel6 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozami Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek dtalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikidik tovabb. Szintén 2013. oktdber 7-
t6l az Erste Nyiltvégii Kézép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloméanya folyamatosan ¢s dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezé hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezdoértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Gsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon é€s portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A nivekedés legertteljesebb huzémotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portféliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztosit6i portf6lio dllomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 millidrdrél 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nét.
Erste Alapkezeld Zrt
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