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Figgetlen kinyvvizsgialoi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszadmolorol késziilt jelentés

Elvégeztilk az Erste Abszolit Hozamua Alternativ Alapok Alapja (tovdbbiakban az,Alap” )
mellékelt 2013. évi éves beszamolojanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszamolo a 2013
december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegh6l — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd
végosszege 675.433 E It, a mérleg szerinti eredmény 4.851 E Ft nyereség —, €s az ezen id6ponital
végzodd évre vonatkozd eredménykimutatasbol, valamint a szémviteli politika meghatarozo elemeit
€s az egyéb magyarazo informécidkat tartalmazo kiegészitéd mellékletbdl all.

A vezetés feleldssége az éves beszamoldért

Az Alapkezelé felelés az éves beszamoldnak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szémviteli elvekkel §sszhangban t6rténd elkészitéséért és valos
bemutatasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld sziikségesnck tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akéar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktol mentes
éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgald feleltssége

A mi felelosséglink  az  éves beszdmolé  véleményezése konyvvizsgadlatunk  alapjan,
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgédlati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozd ~ Magyarorszagon érvényes — térvények és egyéb jogszabalyok alapian hajtottuk végre.
Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint
hogy a kényvvizsgalatot Ggy tervezziik meg és végezziik el, hogy kellé bizonyossagot szerezziink
arrol, hogy az éves beszamold mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A konyvvizsgéalat magéban foglalja olyan cljdrasok végrehajidsatl, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamold akdr csalasbol, akar hibdbol eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatanak felmérését is, a konyvvizsgdlde megitélésétdl fiiggnek. A  kockazatok ilyen
felmérésekor a kdnyvvizsgdld az éves beszdmolo Alapkezeld 4ltali elkészitése és valds bemutatisa
szempontjdbol relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat
tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kazott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap bels6
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban foglalja
tovabbd az alkalmazott szamviteli politikak megfelel6ségének és az Alapkezeld altal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamold atfogé prezentdlasanak értékelését
is. Meggybzodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels alapot
nytjt kdnyvvizsgaldi véleményiink megadédsahoz.,



Vélemény

Véleménylink szerint az éves beszamold megbizhat6 és valds képet ad az Erste Abszolut Hozamu
Alternativ Alapok Alapja 2013. december 31-én fennall6 vagyoni és pénziigyi helyzetérol,
valamint az ezen idéponttal végz6dd évre vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben
foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az lizleti jelentésrol

Elvégeztikk az Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja mellékelt 2013. évi éves
beszdmoldjahoz kapesolddd, 2013. december 31-i forduldnapra vonatkozé évi lizleti jelentésének a
vizsgélatat.

Az Alapkezel6 felelos az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért. A mi
felelésségiink az tizleti jelentés és az ugyanazon izleti évre vonatkozd éves beszamolo
Osszhangjanak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az {izleti jelentés és az éves
beszamol6 §sszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett informaciok attekintését.

Véleménytink szerint az Erste Abszolit Hozamid Alternativ Alapok Alapja 2013. évi iizleti
jelentése a 2013. évi éves beszdmol6janak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2014, 4prilis 18.

A - e
Forgacs Gabriella Forgéacs Gabriella
Alpine Gazdasagi Tandcsado Kamarai tag konyvvizsgald
és Konyvvizsgalo Kft.
1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvéantartasi szam 003228

Nyilvéntartasi szam 001145



Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Fszkozik (aktivik):
A. |Befektetett eszkzik - -
I |[Frtckpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Erékpapirok éntékelési kiilonbozete - -
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgdeszkdzik 394 661 673516
I. [Kévetelések - -
1. [Kovetelésck - -
2. |Kévetelések értékveszése (-) - -
3. |Kiilféldi pénzériékre sz016 kivetelések ériékelési kiilonbozete - -
4. [Forintkbvetelések értékelési kiilonbozete s b
1. |{Frtékpapirok 394 659 673516
1. |Frtékpapirok 391 385 669 007
2. |Frtékpapirok értékelési kiilonbozete 3274 4 509
a) [kamatokbdl, osztalékokbol 280 -
b) |egyéb 2994 4509
1. Pénzeszkbzik 2 -
1. |Pénzeszkdzik 2 -
2. |Pénzeszkizik ériékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv iddbeli elhatdrolasok 2 z
1. |Aktiv iddbeli elhatarolas - -]
2. |Aktiv idébeli elhatdrolas értékvesztése (-) - -
D. |Szirmaztatott igyletek értékelési kiilonbozete - 1917
Iszkizik (aktivik) dsszesen: 394 661 675 433
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 342 586 674567 |
I. [Indul6 téke 372411 717034
1. |Kibocsatolt befektetésijegyek névériéke 120 947 763 781
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) 13 378 419 158
3. |Eloz6 évek forgalma alapjén azév eleji indulo téke 264 842 372411
1. |Tékevaltozis (t6kendvekmény) 29 825 42 467
1. |Visszavasarolt befekietési jegyek bevonasi értékkiilinbozete 1159 29523 |
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbizete 8732 50 168
3. |El6z6 ¢vek befektetésijegy ériékkiilonbozete 6251 1321
| 4. |Ertékelési kitlsnbozet tartaléka 3274 6425 |
5. [Eloz6 évek eredménye 7593 31777
6. |Uzleti évi eredmeénye 24 184 4851
F. |Céltartalékok - -
G. [Kotelezettségek 51821 612
I |Hosszi lejdrata kistelezettségek - -
1. |Révid lejarati kitelezettségek 51821 612
11 [Kiilfs1di pénzértékre sz016 kitelezetiségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passzv idébeli elhatdroliasok 254 254
Forrisok (passzivik) dsszesen: 394 661 675433

1138 Budap

Budapest, 2014, aprilis 18.
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Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I.  |Pénzigyimiiveletek bevételei 40 066 25012
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 56 499 14 196
IIl. |Egyéb bevételek = 5
IV. [Miikodésikoltségek 7 668 5 880
V. |Egyéb raforditasok 83 85
V1. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok C g
VIIIL. [Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény - 24 184 4 851
Budapest, 2014. aprilis 18. Erste Alapkezeld zrt.

1138 Budapes

Wﬁmf 24-26
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Lrste Abszoliit Hozami Alternativ Alapok Alapia

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zit. ] 2013, december 31.



Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

1. Az Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Klipper Alapok Alapjarl a PSZAF EN-HVTTE-39/2010. szamn hatérozata alapjan
2010. aprilis 02-ai hatallyal Erste Nyiltvégii Abszolat Hozamt Részvény Szarmaztatott Alapra médosult,
majd 2013. oktéber 07-t61 a PSZAF H-K-111-634/2013. szamit hatdrozata alapjan Erste Abszolat Hozamu
Alternativ Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Abszolit Hozam( Alternativ Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal ujdn létrehozott, nyiltvégti értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szima, kelte

Lajstromszam: 1111-217
PSZAF hatérozat szama: E-I11/110.509-1/2007.
PSZAF hatarozat kelte: 2007, 4prilis 17.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételdiéi (2007. aprilis 17-t81) hatarozatlan ideig ferjed.

Befcktetési jegyek elballitasa

A befekietési jegyek alapcimlete | Ft, azaz gy forint. A befekitetési jegyek névreszdloak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitasra, i gy fizikai kikérésiikre nincs lehetéség,

A portfolid lehetséges elemei

Az Alap potencialis befektetési teriilete a hazai és nemzetkdzi részvények és kdtvények, a devizak tovabba a
hazai bankbetéiek, valamint mindezekre vonatkozd szarmaztatot gyletek. A hagyoméanyos befekietési
alapoktol a széles eszkdztaron 1l abban tér el, hogy nem csak emelkedd, de es6 piacon is van lehetbsége
hozamot elérni. Az alap portfolidja kialakitasa sordn elsésorban forintban, curéban, dolarban valamint
OLCD tagéllomok devizaiban nomindlt befektetési eszkiszoket alkalmaz. Az alap a befektetési tevékenysége
sordn a kiilénboz6 devizdkban hataridés poziciot is felvehet.

Az Alap célja az allampapirok altal biztositott hozamna] magasabb hozam eclérése addicionalis kockazat
vallalisa mellett. Az Alap a részvény tranzakcidi sordn clsésorban a magyar részvénypiacon elérhetd
eszkdzbkre koncentral, de a portfolié elemei kéziil nem zarja ki az OECD tagdllamok piaci kockazatait
meglestesité egyedi részvényeket, ETF-cket vagy részvény indexeket sem. A tdbblethozam elérésének
¢rdekében a részvénypozicidk kialakitasanal az Alap részvényceket vasarol (long pozici) és azokat tartja,
vagy az alap részvényeit eladja, illetve mds befektetSktsl részvényeket kolesonkér és a kolesonkért

Erste Alapkezels Zrt, 2 2013, december 31,



Erste Abszoldt Hozamil Alternativ Alapok Alapja

részvenyeket eladja (short pozicid). A részvénypozicié kialakitdsa hataridés tigyletek eredményeként Is
létrejohet.

Az alap deviza pozicidin keresztil megprébalia kihasznalni a devizak (elsdsorban az eurd) forinttal
szembeni arfolyammozgasat. A deviza poziciok létesitése soran az alap vasarolhat devizaban nominalt
katvényeket is, illetve prompt és hataridds forint és/vagy deviza miiveletekkel (véte! vagy eladas) is alakithat
ki deviza poziciot. A derivativ pozicidk lehetnek fedezeti jellegiick vagy a kockdzat felvalalasat megcélzoan
tisztan spekulativok is.

2013. oktéber 718! a Feliigyelet H-KE-111-634/2013. szam0 hatdrozata alapjan megvaltozott az alap
hefektetési politikdja:

Az Alap célja, hogy barmilyen piaci kériilmények kozott képes legyen pozitiv hozam elérésére, ezzel kivald
kiegészitd eleme lehet minden portfolionak. Ezt a célt olyan kollektiv befekietési értékpapirok — elsésorban
szarmaztatoll alapok — vasarlasaval kivanja elérni, melyck nem csak az arfolyamok emelkedésébdl, hanem
azok esésébll is tudnak profitilni. Az Alap eszkdzeit csak tokeerés és nagy tapaszialattal rendelkezd
alapkezelok dlfal kezelt kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti, melyek portfolié menedzserei t5bbéves,
kiegyensiilyozott teljesitményt mutatnak, Az Alap minden devizakitettségét forintra fedezi, igy a deviza
arfolyamvaltozas hatisa az sszieljesitményre elhanyagolhatd - kivételt Jelenthet azonban, ha a piaci
kdrnyezet megvaliozasa miatt az Alapkezelé atmeneti idére a fedezet részleges (a devizakitettség 50%-4t el
nem éré mértékit) feloldisard! dént.

Az Alap a stabil teljesitmény érdekében jelentdsen diverzifikdlja a kockazatot: egyrészt befekietések kozsit
szamos piaci szegmens (részvények, piaci indexek, kamatozo értékpapirok, devizaparok, nyersanyagok, stb.)
képviselteti magat, masrészt az Alap eszkozeinek 20%-at meghaladdan egy-egy eszkozt nem kivan tartani,
azonban el6forduthat, hogy ettdl bizonyos esetekben eltér. Az Alap eszkozeinek legalabb 80%-dt
kollektiv befektetési értékpapirokban tartja, egyedi értékpapirokat nem vasarol, eszkdzeinek
legfeljebb 20%-4t tarthatja hitelintézeti betétben.

Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zirt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird§ u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Forgalmazé iigynike

ERSTE Bank Hungary Zit. Fidkhalozata

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2013. december 31.



Erste Abszoliit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezelkrol és a kollektiv befekietési
formakro] sz6l6 2011. évi CXCIIL torvény XX. fejezete rendetkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: ALPINE-Gazdasagi Tanacsadd és Konyvvizsgald Kit.
Székhelye: 1026 Budapest, Pasaréti Gt 59.

Cégjegyzékszama: 01-09-068660

MKVK nyilvantartasi szam: 001145; PSZAF nyilvantartasi szam: T-001145
Eljare kényvvizsgalé neve: Forgacs Gabriella

Lakcime: 2096 Urdm, Karokatona u. 7a/l

MKVK nyilvantartési szam: 003228; PSZAF nyilvantartasi szam: E-003228

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét alairo személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrl. igazgatésagi tag
Lakeime: 1052 Budapest Bécsi utea 5. 1. em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A kdnyviteli szolgaltatasok kirébe tartozé feladatokat ellatisaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MEKVK nyilvantartasi szam: 005074

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1, Kdnyvvezelési és beszdmoldsi kitelezeltség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelr] szolé 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eléirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettés kényvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezeljitk. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Gsszesitését, tovabba biztositiuk az éves beszamoléd készitési
kdtelezettség teljesitéséhez szitkséges informaciokat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptdri évvel.
A mérleg forduldnapja: 2013, december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2014. januar 31.

2.2. Ertékelési modszerek
Az Alap eszkdzeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezeldkrd! és a kollektiv befektetési formakid sz6l6

2010, évi CXCIL torvény, valamint 215/2000. évi kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt ériékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2043, december 31.



Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Kévetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentelt, visszairdssal ndvel( Osszegében
kertiinek kimutatasra,

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
czen eszkozik beszerzési értékét ¢s az - értékelés napjdra meghatarozott piaci ériék €s a beszerzési érték
kiilonbdzetébd! adodo - értékelési kiilonbdzet Osszegdt.

Az Criekelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbol, oszialékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfoliGjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értckelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkbzik: ltra sz616 betétben vagy éven belilli lejdratra ekttt betétben tartott likvid eszkdzok
eriékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezé értéken

Aktiv iddbeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mufatjuk ki a mérlegben

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken muiatjuk ki a mérlegben

Kiifoldi pénzértékre sz6lé6 kivetelések, pénzeszkozék és kotelezettségek: a méricg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek ériékelésre a mérlegben

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitése

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg forduldnapjan nem 41 fenn kévetelése.

3.2 Erlékpapfmk

Az érickpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap wlajdonadban levé értékpapirok bekeriilési ériékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kizott
kiilonbozeteét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2013. december 31,



Lrste Abszolit Hozami Alernativ Alapok Alapja

o , X . . Beszerzési Deviza  Friékkal drf, L, Fordulé napi Deviza
Lrtékpapir negnevezés Dearabszdn L, e Pilaci éridk . .
érick © et kal-bél piaci drfolvam driodvam
AEGON Atticus Alfa Derivative Fund 13412868 29999999 HUPF 180 034 30180013 2250079 o
Citadelia Szarmaztatout Alap WETS9 333099 NUR 376977 33 776976 1 476344 -
;oncerde Columbus Szamuaztatott .
Concorde Columbus Szammztato 26164737 39999998  LUF 610077 40670075 1 554385
Betektetdsi Alap . 1.00
“oncorde VM Abszolit Befekiotési
Loncorde bszolfd Befekietest o020y 35900907 HUF 1290 103 36,690 101 2.156560
Alap 100
Frste Rovid Kotvény Alap 5622914 16000002 HUF 228 290 16228 292 2886100 -
Erste Tokevedelt Kamatoptimum Alap iziIg4s8 16 000 (X0 HUF 164 811 16164 811 1.333900 00
Erste Takovedett Likviditasi Alap 17411214 2687331 HUF 62207 26,935 549 1.547023 -
Brste Tokevedett Pénzpiaci Alip  © 58917339 120296092  HUE 116255 120412348 2196507 -
OTP Supra Szanmazatolt Alap 11169810 . 40699995  HUP 4423 - 40744418 3647727 -
Plating Pi Szamazatolt Befektetési ' '
Platina Pi Szamaatott Befektetési 100136 3939995 HUF 578 904 39078919 3633986
alap "B" sorozu : 1.00
Erste Furo Pénpiaci Befekietési Alap §974 2987119 EUR - 17567 2969 552 1.114500 oo
0.
BlackRock Strategic Fund - Burope: _
etack slimfegic Fund - Bawopean 80 . 3061007¢  FUR 405 861 3101593} 124360000
Absohit Retum Fund ) 20691
BNY Meilon Giobal Funds pic Fund 41 892 14702226 - FUR 160 198 14872 424 1195700 .
).
Franklin Tempieton Global Total
ki Tempieton Global Tota 1521 $582839  BUR 235 247 § 818 086 19.530000
Return fund : 29691
JPMargan Finds Systenetic Alpha 1700 56234898 LUR 322 004 56 556 901 112050000 61
‘5
LIBW Pro-lund Credit 1 400 45840273 BUR - 224208 45616 065 109, 740000 496,01
Loomis Sayics Multisectar Income 3248 M75974  EUR 260737 14976 711 13530000
Fund 206.9]
MLIS-Masshail Wace TOPS UCITS
MLIS-Marshall Wace TOPS UCT) 1000 3$319241 RUR - 81962 35237279 118680000
Fund 29691
Morgan Slanicy Invesument Funds ¢ 52935428 FUR - 263504 2671 834 35.480000
Diversified Alpha Plus Fund ; 296.91
Osszesen 669 007 485 4508798 673516 284

3.3. Pénzeszkozok

Az Alap pénzeszkozok mérlegsora a latra 2616 bankszamia 2013, december 31-i egyenlegét mutatja 1 elt
értékben,

3.4. Sajdt tdke

34.1. Indulé t6ke

Az indulé 16ke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (717.034 eFt), kiilén részletezve a targyév clején forgalomban levd befektetési jegyek névértékét
(372411 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsétott (763.781 el't) és visszavaltott befektetési jegyck
névértéket (419.158 elt).

3.4.2. Tokevdltozds

3.4.2.1. Befeketési jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkillonbozetbdl szérmazd (Skevaliozds
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A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilénbszet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltisakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamériéke és névértéke kdzotti kilonbozet.

A targyévben visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 29.523 eF(, az
eladott befektetési jegyek értékkiilonbizetébdl eredd tdkevaltozas — 50.168 elt, mig az eldézd évek
befekietési jegy forgalmabol eredd tkecsdkkenés 1.321 elt,

3.4.2.2. TSkevaltozas értdkelési kitlonbizet miatt

sy

Az crickelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfolidjaban levd eszkdzok drickelési
kitlonbozetének osszege (6.425 eF1).

3.4.2.3. Tbkevdliozds az elézd iizleti évek eredménye és a tdrgyévi eredmdénye miatl

Az elz6 tizleti évek eredménye 31.777 eFt veszieség, mig a targyév eredménye 4.851 ¢ Ft nyereség,.

3.5 Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6, Kotelezettségek

Az Alapnak hosszii lejdrath kételezettsége nincs.
A rovid lejdrath kételezettségek (612 ¢ Ft) mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (589 el't), és a
Feliigyelettel szembeni kitelezetiséget (2013. 1V, negyedévi feliigyeleti dij 23 eFt) tartalmazzak.

3.7, Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013, évi audit dij nem szamlazott dsszegét (254 eFy).
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4. Eredménykimutatashoz kapesolodo kiegészitések

Az Alap2013. évi bevételei

adatok exer {forinthan

Ebbot pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ot
hevétel
Pénzitgyi miiveletek bevétele tsszesen 25012 25012
~ Kamatbevétel pénzintézettdl 150 150
- Ertékpapirok kamatbevétele 9089 9089
- Részvények osztalékbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 15 636 15 636
- Realizalt deviza arfolyanmyereség 137 137

- Hatéridés miiveletek nyeresége

Eevéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 2013, évi koltsegei, raforditasai

adatok czer forintban

EbbéI pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas kiltségek, raforditisok

Pénziigyi mitveletek riforditisa dsszesen 14196 14 196
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamveszesége 12322 12322
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 380 380
- Hataridds miiveletek veszlesége 536 536
« Brickpapirok kidlesnzési dija 958 958
Miikddési kiliségek dsszesen 5 880 5 050
- Alapkezeldi dij 515 439
- Letdtkezeldi dif 599 512
- Forgalmazasi dij 2911 2498
- Bank és nyomtatvany kiliség 2 2
- Kényvvizsgaldi dij 508 254
- Feliigyeleti eljarasi di} - -
- Megbizasi dij 1315 1315
- Keler efjarasi dij 30 30
Fgyéb raforditas dsszesen 85 62
- Feliigyeleti dij 85 62
Az Alapiizleti eredménye 4 851

Erste Alapkezeld Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
] l.'S'mlfésos tevékenységhol szirmazo pénzeszkiz- 40 081 . 57677
viltozis 7
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 3131 - 13789
3 2. Elszamelt amortizdcio + - -
4 3. Elszamolt értékvesziés s visszalrds + - -
3 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 4239 3151
0 5. Céltartalékképzés és felhasznalas kiildnbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések éridkesftiésének, bevaltasd 15610 6 087
8 7. Befektetett eszkozok dllomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgdeszkozok allomanyvaltozasa + - -
10 9. Rovid lejaratt kotelezettésgek allomanyvaltozdsa 51543 |- 51209
i1 10, Hosszl lejdrata kdtelezettségek dllomanyvaliozasa - -
2 1. Aktiv id6beli elhatarolisok allomanyvaltozdsa + - -
13 12. Passziv idébeli elhatérolasok allomanyvaltozasa + - -
14 13. Szarmarztatott tigyletek értékelési kitlonbozetének v ) - - 1917
5 II’. Befcktetés’i tev'ékenységb('il szarmazo ) 140 075 266 303
pénzeszkiz-valtozas
16 13. Ertékpapirok beszerzése - - 6662446 |- 5824015
17 14. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 6515244 33539072
18 15. Kapott hozamok + 7127 18 640
[ ll’l. Pé’nziigyi miiveletekbét szirmazo pénzeszkoz- 99 996 323 978
valtozas
20 16. Befekietési jegy kibocsatas + 112215 713 613
21 17. Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport - - -
22 18. Befektetési jegy visszavasarlisa - - 12219 - 3890635
23 19. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 20, Hitel, illotve kilesdn felvétele + - -
25 21. Hitel, illetve koleson torlesztése - 7 - -
26 22. Hitel, illetve kikeson utan fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkoz valtozas 2 - 2
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6. Portfdlio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve 2013.10.07-t61
Alap korabbineve:
Lajstromszina:
Alapkezeld neve:
Letétkezeld neve:

NEL szamilas tipusa:

Targynapi cszkdzériék Targy +1 napon késziil

Erste Nyiltvégi Abszolid Hozamd Alternativ Alapok Alapia
lirste Nyilivégii Abszolat Hozami Résavény Szrmuaviatolt Alap

1111-217
Erste Alapkescld Znt
Erste Bank Hungary Zit.

Targynap eszkozallomany

Targynapidarfolyamadatok
Targynapibefektetési jegy forgalmi adatok felhasmalisaval

Tarpynap (1)

2013.12.31

Sajad (ake:

674 620 557

gy jegyre untd NE:

0.9408

Darabszam:

717033 569

A targynapi netto eszkizérték meghatdrozdsa:

Ateljes
1. KOTELFZETESEGER Osszeg/lrick portiolio
arnyaban(%)
171 Hilelaliomany (Gsszes): Hitelexd Futamidd - (.00%
0.00%
i/2, Lpyéb katelezetiségek (Gsszes ) 866 767 0.13%
Alapkezeldi dij miatt 75215 0.01%
Letétkezelti dij miatt 87 750 0.01%
Bizomanyosidij miatt - £.00%
Forgalm. ktg. miatt 426 236 0.06%
PSZAF dij miatt 23586 0.00%
Kényvvizsgdlati dij miatt 254 000 (1.04%
Kazadtételi kig, miatt S L
Reklamkig. mialt - 0.00%
Kolisépkeént elszamol epy el 1étel nsal - 0.00%
Egydh - nemkdllség alapu - kitelezetiség - 0.00%
1/3. Céltantalckok (Gsszes ) 0.00%
G.00%
i/4, Passzv idobeli elhatdsoldsok (0sszes): - 0.00%
0.00%
Kételezetiségek dsszesen: 860 767 0.13%
i, 82K OZOK Ossrep/lnck (%)
1I/1. Folyoszimla, készpénz (sszes): ! 0.00%
Erste Bank Zrt HUF szamia | 0.00%
/2, Layéb kivetelés (Bsszes): - 0.00%
0.00%
11/3. f.eko1o1l bankbetétek (bsszes): Bank Futamidd - 0.00%
/3.1, Max. 3 N0 lekotésti (Bssres): - 0.00%
0.00%
11/3.2 3 honapnii hosszabb lekdtésiy (Gaszes): - 0.00%
0.008%
i1/4 Ertékpapirok (Gsszes): Megn. Devizancm Méviték 673 570 693 99.84%
11/4.1 All:un;mp irok (bsszes): - 0.00%
| 0.00%
A1 IKotveények {Bssaes ) - G00%
i 0.00%
i1/4.1.2. |Kincstirjegyek (¢sszes): - 0.00%
! 0.00%
1i/4.1.3. [Epyeb jegybankképes ép. (Gsswes): - 0.00%
/.14, |Kilfsidi dllampapirok {Gsszes ) - 0.00%
| 0.00%
Lrste Alapkezel6 Zit. 10 2013. december 31,
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11/4.2. Gazdalkoddiés egydb hilelviszonyl megiestesité ¢p - 0.00%
H/4.2. 1 [Téusdére bevezetett (Bsszes): - 0 00%%
| | 0.00%

1i/4.2.2. [Kilfsldi kotvények (Gsszes): - 0.00%
| | 0.00%

/423, [Tozsdén kivili (ssaes): - 0.00%
| I 0.00%

11/4.3. Részvények (6ss528): - 0.00%
1431 [Tézsdére bevezetelt (Gsszes); - 0.00%
| | (.00%

11/4.3.2. 'KuliBldi résavéayek (Gsszes): - (1.00%
! | 0.00%

i1/4.3.3. [Toesdén kivitli (osszes): - 0.00%
| I 0.00%

11/4.4. delzaloglevelek (6sszes): - (1.00%
117441, {Tozsdére beveselell (6552es): - 0.00%
| i 0.00%

11/44.2. [Téusddn kiviili (Osszes): - 0.00%
] | C00%

11/4.5. Befekietdsi jegyek (6sszes): 673 370 693 99.84%
1i4.5.1. [Tozsdére beverzetlelt (Bsszes ): - 0.00%
0.00%

N/4.5.2. [Toesdén kivilli (bsszes ): 673 570693 99.84%
Erste Rivid Kotvény Alap HUF 5622 91400 16228 202 2.41%

Erste Tokevédetl Pénupiaci Alap HUIF 58 917 339.00 129412 348 19.18%

Erste Buro Pénapiaci Alap EUR 8974.00 2969 551 0.44%

Acgon Atticus Alfa Derivative HUr 13 412 868.00 301343516 4.47%

BNY Mellon Global Funds ple Fund EUR 41 892.35 14 872 424 2.20%
BlackRock Stestegic Fund-Furopean Absolut Retum Fund ELR 840.00 31015931 4.60%

Citadelia Szrmaztatott Alap | LUF 22 875 659.00 33 785 898 5.0i%
Concorde Colombus Szmwatotl befekietési Alap HUF 26 164 737.00 40725 465 6.04%
Concorde VM Abszolat Bofekietési Alap HUF 17013 253.00 36 708 679 5.44%

JP Morgan Funds Systenatic Alpha FLIR 1 760.060 36 356 9014 8.38%

Irste Tokevédedt Kamatoptimum Alap HUF 12 118 458.00 16 164 811 2.40%

LBBW Pro-Fund Credit EUR 1 400.00 43 620222 6.76%

Loomis Sayles Multisector Income Fund EUR 324803 14 957423 2.22%
MLIS-Marchall Wace TOPS UCITS Fund LR 1 000.00 35252124 5.23%

Mosrgan Stanley Investment Fund Diversified Alpha Plus Fund EUR 5000.00 52671 834 7.81%

OTP Supra Ssrmaratott Alap I HUI 11 169 810,00 40 734 141 6.04%

Platina i Szirmaztatott Befekietésialap "B" sorozat HUIF 11001 396,00 40 006 500 5.93%

Frankii Templeton Global Total Retur Fund LEUR 1 520,71 8818084 1.31%

Ersie Tokevédets Likviditasi Alap HUF 17411 214.00 26 935 549 3.99%

/4.6, Kirpotlasijegy (Gsszes): - 0.00%
0.00%

11/5. Szirmaztatoil tgyletek (5sszes): 1916630 (.28%
1751, Forward Ggyletek (6ssxes )y 1916630 0.28%
Torward cladasi pozici6 nyitdsa BURIUI 268 810 0.04%

Torward cladisi pozicid nyitdsa EURHUF 445 551 0.07%

forward cladéasi pozicid nyitasa BURHUFE 448 937 0.07%

lorward eladdsi pozicio nyitdsa FURHUF 337062 0.08%

forward cladiisi pozicié ny#asa FURMHUF 215670 0.03%

/5.2, {Opciok (Bsszes): - 0.00%
| | 0.00%

11/6. Aktiv iddbeli elbatdarolasok (Gsszes): - 0.00%
! { 0.00%

Eszhbuik dsszesen: G675 487 324 100.13%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato i 2 ; Arany
R e Erték 20131231,
) : sajit toke 674 567

Tékestruktira (1. 99.87%
Okestruktira (1. forrasok 675 433 ’
% P idegen toke 866
Tékestruktara (1. 0.13%
SR forrésok 675 433 ’
Likviditas fotpoesadial 673516 _ 110051.63%
rovid lejatati kitelezettség 612

. ,

Bevete'aranyos eredmény 4 851 19.39%
eredmény bevételek 25012

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovébeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkozeértéken torténd  visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval —biztositja a  befektetok
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetszéleges id6pontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jov6beni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. 4prilis 18. Erste Alapkezeld Zrt. '
38 Budapest, Népflirdd u. 24'}8

S

Erste Alapﬂf;{eiﬁ Zrt.
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UZLETI JELENTES
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1. Agazdasagl folyamatok riévid Attekintése, az ‘Alap befektetési politikajara haté tényezék
2013, 1. negyedév

Az clsd negyedévi arfolyamok eszkozoszidlytol és régioto! fiiggsen vegyesen teljesitetiek. Szembeting, hogy az
Lurdpan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nytijtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégiai papirokat tomorits Nasdaq 8,21%-0s, mig a japin Nikkei
19.27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények drfelyam-alakulasar reprezentald MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az isméthodd valsagokkal sOjtolt eurd zdna vezetd indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogo eurdpai index a DJEUSO mutatd 0,45 %%-kal
csGkkent. Szintén csokkenés volt megfigyelhetd a fejlodé piaci indexck negyedéves teljesitményében (MSCI En.; -
1,92%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régids
indexektdl 15-20%-kal elmaradé teljesitményli magyar tézsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisebb
mértékben csdkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az ¢lsé negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
névekmeény méridke jelentdsen mérséklddott, ig ra MAX és a CMAX is 2,5% kazeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonylalansag fennmaradasat jof mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév vépére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjdra esett, és az amerikai [0 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozds, mig a ciprusi
vélsdg nyoman a negyedév végére az eurd a dolldrhoz képest gyengilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk epyiranyl valtozast (arany.. -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvinvalé, hogy az elmult idészakban Ciprusto] volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tava hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kzelebbro! is megvizsgaini.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfédsszege hétszerese az orszig éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ¢z a
ket érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 miltiard eurds segitséggel hizhatod ki a csddbdl. Az Eurdpai
Bizottsdg -~ a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kdzepén tgy dontdtl, hogy a bankrendszer
megmeni¢sére abban az esetben folyésit 10 milliard eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard euronyi sajat hozzajarulast,
Az Eurdpai Bizottsag els6 kirben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasdval teremtse elé. Exzt a javaslatot a ciprusi
parfament elutasitotta, majd késébb elogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 curdnal magasabb
dsszegil bankbetétekre vetnék ki és a differencidlt, 0%-80%-o0s ad6é méricke még, fliggne altol s, hogy melyik banknal
kerlilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagésztonzésral hatirozott a Japin jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dotlar értékdi allampapir piacon toriénd visszavasarlasat apritisi doniésével kdzel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick mellett a BoJ megduplazia és exzel 2%-ra emelte az inflacids céljat {febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekitl a gazdasagi ndvekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektel6i komyezet viltozésat vizsgiljuk, gy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasdgi
publikaciok alapjén lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mértcke 2,8% volt. Ez ax Jjelenti, hogy
hosszit idoszak 6ta most eldszor volt a ,headline” inflacié a 3%-o0s jegybanki kozeptavi cél alatt. A tavaly év végén
meg 5,0%-o0s mértékit 12 hénapos inflacios mutato ilyen nagysag csokkenésél részben indokolta a bazishatas
kovetkeztében a szamitashol ,kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a Jjanuari rezsiarestkkentds hatdsa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvilagot Jatott a tavalyl GDP sfatisztika is. A magyar gazdasag
reafteljesitménye 2012 1V, negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csokkenést produkalt az eléz6 évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzék 0 korili tefjesitményt varnak, mig a kormdny virakozasa 0,9%-0s
boviilés,

Februdr kbzepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejli dllampapirl. Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonlé futamidej roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsdtas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még jgy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kditvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében fubickold amerikai intézményi befektettk jegyezték le. A
dollarktvény kibocsatas s a folyamatban levd valtozé kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatashol Osszegylilt 1,5
milliard eurd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamalszintje is
dsszevethetd a 3% korili/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi védohaléra a magyar Kormany meglatasa
szerint mér nincs is szilkség, mely az IMF térgyaldsok berekesziésében és az IMF fotdrgyalé (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 6ltott.,
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2013. 11, negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében mdjus kozepéts! valtozas volt megfigyethetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betdltd FED 16bb jegybankardnak azon nyilatkozatai véltotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovébeli csokkentését vagy esetleges megszilntetését vetitettek elbre. Ennek hatasara - a befekieték
kockazati éhségének cstikkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemeltkedtek, mig a t8zsdék addigi emelkedése
meglort. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megdllapithato, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetG amerikaj vagy a német tozsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexck melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartoit német vagy amerikal piachoz tartoznak, majus kdzepétol altalaban csokkend iizemmodra
kapcsoitak. 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 likviditdstengerben flirdd Nikkei 10,32%-kal ért 16bbet mint az elsd negyedév végén,
Lzzel szemben a CETOP negyedéves viltozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DJEUSO atfogd curdpal mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-of. A magyar index, mely az eimalt mésfé!
évben a wbbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesttményt ért cl.

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-4t elveszteite, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az euréhoz
keépest Iényegeében nem valtozots, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly viltozas allt be. A jovében szitkiild likviditdssal
kapcsolatos befektetdi felelmek hatdséra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kdvetkeztében az
amerikai 10 ¢ves futamidejl allampapir hozam jlnius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kidtvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedeit. A kockézatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen ugy a kockazatmentes kamatlabak (US ¢s
német allampapirthozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig janiusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kodzelébe futott fel.

A fentiekbél is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekietdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potlolagos hikviditas valtozasdval kapcsolatos vérakozdsok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév soran 1obb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dolliros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar dsszegll véllalati kotvényvasarlast megeélz0 mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati éhség cstkkenésének lehettiink a szemtanti. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkandlkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacid nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nines veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/mdjus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felftiggesziésre kerilljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacids nyomas, és a viszonylag magas, bar csokkend tendenciaji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik,

Ha a magyar gazdasdg redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az eldz6
¢évi -1.7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kbvetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben méar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatas. A nepyedév/negyedév adat alapjan clsé olvasatként dgy tiinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
allasa és a recessziobol valo kilabaldsa megkezdodétt, azonban ha a szdmok migé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen iddjaras miatt rendkivill gyengén teljesitd mezégazdasagi
kibocsatds javult 27,6%-kal (Ev/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erésodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklddott az elozd negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belil nagysagrendileg,
60%-os sullyal jelenlevd szolgdltatisok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedévinegyedéves javulé adatok mdgott még nem annyira egy organikus névekedés hizédik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekciénak [ehettlink a szemtaniii. A tavolabbi névekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzasi rita semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rata az
ezredfordulé kornyckén még 25% kortil volt és jelenlegi ériékével mar messze elmarad a (obbi Visegradi orszag 20%
folowi ratajatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyérielmiinek ldtszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetdsi hidnyt
hosszatavon is a 3%-os hatarériéken belil tartsa. Ennek az elkdtelezetiségnek az eredményeként az Furépai Bizottsag a
junius 21-¢n tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmaéra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fennallé wilzott deficiteljards alol. A kormanyzati clkotelezettség a koltségvetési hidnycé!
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurépai Bizottsag javaslatat
kovetben, de még az ECOFIN tlése eléit a Korméany dontott a készpénzfelvételi ilteték dupldjara (0,6%-ra)} emelésérdl,
a céges tulajdon mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabbd az Onkormanyzatoktd! dtvallalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adéral {amit késobb
felvdltott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).
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A hazal makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflicio egyérictmilen pozitiv meglepetést jelentett, A majus/majusi
mutato },8%-os értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozis (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelents aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5.0%-0s5 év/éy
inflacios mutaté jelentds csdkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszté hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidijcsokkentés is koriilbelil
0,8%-0s mériékben visszafogta a ratdt. Az inflécios mutatot a KSH GDP statisz(ikdjabol ismert haztartdsok redl
togyasztisanak csdkkenése szintén javithatta,

2013. HL negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkbzosztalyto] és régiotol szinte tiggetlentil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke &ltaldban mérsékelt befektetdi optimizmusré] tantiskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozsili
negyedéves teljesitményt nyijtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvényck arfolyam alakulasat reprezemtald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlods piacok dtlagos teljesitményét reprezentdld MSCH Emerging index
3,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogé amerikai (dzsdemutaté az S&P 4,69%-0s, a technolégiai papirokat
tomaritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbd) csak az amerikai DJIA (+1,48%} index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirekié] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév sordn [,90%-ot veszitett
értckébol.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazddott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaméan az olaj ardnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erosodéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az e}z
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé nivekedést produkaltak. fgy a MAX ¢s a CMAX is 2,5%
kortili negyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biztositott likviditds mennyisége
cstkkentésének megkezdését még ethalaszto FED déntésre a lokalis cstcsukhoz képest 20-30 bazispontol esd
fefletpiaci allampapir hozamok fgy a harmadik negyedév vegere elbz6 negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozaméban sem voll
lényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet. A 10 ¢éves futamidejil magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt,

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbol is kitiint, az elmult negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovabbi,
legaldbb rovid id6tavon beliil torténd fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgdljuk, ugy
megallapithato, hogy a nyari - gazdasagi hirek és események tekinietében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozo események szeptemberre koncentralédtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévites
alakufasa szempontjabol meghatdrozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejdre mandatumahoz kapesolodott, Az amerikai kozgazdasz-korokon belill megoszté személyiséenek szamito Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrél valo lemondésa volt. A Jjelentegi monetaris politikdnal joval megszoritébb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelndkként aposztrofaltdk, igy lemondasara a
piacok feliélegeztek. Ezt a megksnnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemzok altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét Jatjak a piaci szereplék,

Summers jegybank clnokjeldlti elallasat szeptember 18-an a 9-1 aranyn FED dontés kiveite, melynek értelmeében az
elézetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeplemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 milliard dollaros ériékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetéen emelkeds trendjében meglatasunk szerint meghatarozé volt a fejlett altamok Jjegybankjai
altal biztositott likviditas béség, fgy a FED dontést kévetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potlolagos dollar kinalat rovidtavon tovabbra sem fog csékkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  1.30-r6l 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenii Jjegybanki Allampapir vasartasok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban csokkends volt megfigyelheté (10 éves hozam 3,0%-rél 2.7-re
csiikkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread 1ényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6l 1,8%-ra valtozott.
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus tobbségli
feisGhaz nem fogadta ¢l a demokrata tobbségii alsohaz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koliségvetést. Az elutasitds oka
az dltaldnos egészségbiztositas bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kaltségvetds nélkiil mitkodik azt
okozta, hogy oktdber 1-t6l 800.000 kdzalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, dgy az lathato, hogy a negyedév sordan tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gyOgyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktudlis tozsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajdnlatot tett az Lgis részvények felvasartasara, mely varhatoan a térsasag tézsdei Jelenlétének megsziinéséhez veret.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovobeli egytittmitkodést is befolydsolé vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
[0 évre jogerSsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez kapesolodoan - Sanader 10 millio eurcs
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnsk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyité jogkér MOL altali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esctleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egylittmiikdésen, Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatésdra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgdljuk, tgy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szdmdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmilt években
Jelentds veszteséget szenvedett el, s6t dsszességdhen is veszieséges volt - a Iépés varhatdan tjabb jelentds potlolagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kermanyzati Iépések (kiilonadd, deviza hiteles arfolyamgét,
tranzakeiés ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor 6sszesitett mérlepfédsszege
csBkkent, illetve a kalfsldi anyabankok a hazai leanyaik szaméra nydajtott, 2008. végén még dsszesen 10,000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitetiségiiket) is kozel a felére cstkkentették, és tobb kilfoldi tulajdoni
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operdcidja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogolt hazai aktivitisat mutatja, a kiilonadokkal terhelt agazatok beruhazasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkoziés -30%, energetikai szekior -25%), mely altalanossagban is (tikrdzédik az alacsony, mindossze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhaz4si rataban. ‘

2013 1V, negyedéy

A harmadik negyedével kovetben a tkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megligyelhetd. Az eldzd negyedéves
indexemelkedést kovetben a negyedév sorén egyfajta konszoliddcio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teliesitményt, mig a {ejl6dé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutatiak fel.

A hazai folyamaiok kéziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mér a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik., Az éviév inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bir a csékkenést jorészt a rezsidr csdkkentést okozo kormanyzati intézkedések okoziak. Lzen feliil 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 inflacio és a fejlent piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csbkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzoket is meglepd kamatvagasat kvetden az utobbi idészakban megnovekedett azon
elemz6i talalgatdsok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurépai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamaténak
csokkentésevel a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovdbbi gazdasagdsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belil gazdasagi novekedésrdl még nem lehet beszélni, sot az elbrejelzések szerint az eurd-
zona az idei ¢vben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge europai kildtdsokkal szemben - az BECB 2013-ra
vonatkozéan az Eurépai Unié esetében minusz 0,4 szazalékos realvaltozast jelzett elore - az USA esetében az elemzok
mar 2% koritli éves nivekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedds is
meglehetdsen meggy6z6. Természelesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvalositott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hidny mdra 4% alatti atlagos ériékre cstkkent.
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A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globalis gazdasagi névekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014-18] egy széles alapon nyugvo lassu fellendiilés
kezd6djon meg az euro zéndban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatdan az euro z6na export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztoi kereslet
ndvekedésében is Tassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetdris dszt6n2z6s
lehetdségeit ¢és eszkozeit vizsgalva egyértelm, hogy a novemberi kamatvagast kdvetden az Eurdpai jegybank
hagyomdnyos monetiris eszkbztdra mar meglehetosen besziikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomdnyos jegybanki eszkozok alkalmazasa ujbol jelent6sebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jovibeli térnyerése kapesan kiemelend az a tény, hogy az ECB 4ltal a gazdasdg dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében ¢s 2012. februdrjaban) megszervezett, egyenként $00-500 milliard eurd osszegll LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett oleso forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandekndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szamara egy a gazdasagi
novekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukeiokndl kedvezébb feltételii (alacsonyabb kamatozasy és/vagy hosszabb
futamidejl) finanszirozasi lehetéség bevezetését jelentheti, ami jabb tamogatast adhat a pénz-, és 18kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének nivekedésén keresztiil a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy ljabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe veheto hitelkonstrukeioval allna elé az ECB, gy az olesé és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak végasa, amivel végsé soron az ECB dltal a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott oleso forrasnak a realgazdasagba 16rténéd kihelyezését dsivagy pénz és
tékepiacokra aramlasat segitenck el6. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz ¢s t8kepiacokra dramlds
esetében pedig a vagyonhatason keresztli] megemelkedd beruhazassal/fogyasziassat segithetné a GIDP novekedését,

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD 6sszegli FED eszkdzvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
virakozasaikba bedraztik, igy, a jovébeli likviditas szikilést elére vetitd vélekedések erdsddeése sem okozott negativ
piaci reakciokat.

ia a hazai adaiokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio ¢s a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett Jehetdvé, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-os szinten zdrta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagdsok jopossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 3,75%-o0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az euréval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szik savol és - minddssze 2%-0s éves
gyengilléssel — a decembert is 296.9f-en zarta. A kamatvagasok ellendre a kiilfoldick altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok alloméanya is szinten maradi. Az év sordn a kiillfoldi befektetdk 5000 milliard foring kéroli
volumenben tartotiak magyar &llampapirt és a 2013. év végi zaré dllomanyuk is szinle megegyezett az eldzé évi végi
alloménnyal (4994 milliard illetve 4995 milfiard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazaj toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévit megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményl mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentald BUX index az elmult
negyedevben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal.
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithat6, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-0s%
negyedéves viltozasatdl,

2. Az Alapkezel6 miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kivetkezett be. A 2009. évi twlajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Managemen{ GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tdriént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tutajdondban allo tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktirdjat. A
tulajdonosvéltozds a Tarsasdg miikdését, tzictpolitikdjat, az iigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolydsolja,
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A Tarsasag iranyitasi struktirdjaban véltozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés valtozas 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 novelni kezelt portfolidinak
szamét. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztendében az Alapkezel6 tovabb bivitette 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 kategoridban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (1ij név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek 4talakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabbé az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolut Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. okt6ber 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvég(i Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégi Kézép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven mikddik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvéltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezel6 két zirtvégii 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 és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-dn beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyamidn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezddértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
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 6sszértéke
469 milliardos allomanyrél év végére 752 milliardra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +60,2%-0s nivekedésnek 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 szerepl6vé Iépett el.

A vagyon ¢s portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfolidk voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositéi portflié dllomany is jelentés 26,2%-o0s nvekedést 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 allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés ardnya nott,
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