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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt. részére!

Elvégeztiik az ERSTE Alpok Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az
Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5-6. pontjaiban talalhato szamvitelei adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIII. tdrvénnyel
osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé véljon az akar csaldsbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitdsoktol mentes éves jelentés

elkészitése.

A kényvvizsgdld feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idOszak végi leltardnak, valamint az adott idoszakban elszdmolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények €s
egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgilatot Gigy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibas allitasoktol. A
konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockdzatainak
felmérését is — a mi megitélésiinkt6l fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az ¢éves jelentés
gazdalkodé egység altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol relevans bels6 kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozoéan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését.
Meggyodzddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt
kényvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.

Velemény

Véleményiink szerint az ERSTE Alpok Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap 2013.
december 31-ével végzddd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezel6krol és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL toérvénnyel Osszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamoldsra.

Egyéb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18
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Erste Alpok Nyiltvégi Téke- és Hozamvédett Befekietési Alap 2013, éves jelentése

1. Az Erste Alpok Nyiltvégi Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap (toviabbiakban: Alap)
rivid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap Magyar Posta Garantalt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 1. néven indult, mely a PSZAF
EN-III/EA-11/2009. szamit hatarozata alapjan 2009, j0lius 09-ei hatdllyal Magyar Posta Nyiltvégti Téke-
¢s Hozamvédett Befekietési Alapra valtozott. Az Alap neve 2013. februdr 1-t6] Alpok Nyiltvégi
Toke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alapra modosult a Feliigyelet H-KE-ITI-36/2013. szamu
hatarozata szerint. Az Alap jelenlegi neve 2013. oktober 7-161 Erste Alpok Nyiltvégii Téke- és
Hozamvédett Befektetési Alap, melyet a Feliigyelet H-KE-111-602/2013. szamt hatdrozatdval
engedélyezett.

Az Alap rividitett eineverése

Lrste Alpok Toke- és Hozamvédett Alap

Az Alap tipusa, fajtija

2009. julius 09-161 az Alap fajidja zart végi befektetési alaprol nyilt vépl befekietési alapra valtozott, tipusa
valtozatlanul Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal titjan létrehozott értékpapir befektetési alap

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a 2009. julius 09-¢i atalakulasatol hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Szckhelye: 1138 Budapest, Népfiird§ u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Erste Alapkezeld Zit. 1



Erste Alpok Nyiltvégli Téke- és Hozamvédett Befekfetési Alap 2013. éves jelentése

Forgalmazd

Erste Befektetési Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjepyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkézérték szamitais tipusa 2013.01.31-ig

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziill  Targynap — | napi eszkdzdllomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval
2013.02.01-t61
Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 2



Erste Alpok Nyiltvégli T6ke- és Hozamvédett Befektetési Alap

2013. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAré eszkozérték

Az eszkozok

Z.aro eszkozérték

Az eszkozik

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %BI 2.2118 ar‘:& nyléban 2013%.); 2.3[)! a 1{1 ny}:i ban
(Ft) (Vo) (Fo) (%)
OSSZES ESZKOZ 267 616976 100.37% 430 199 287 117.98%
Banki egyenlegek 195 858 318 73.45% 266 856 922 73.18%
| Pénzforgalmi szdmla egyenleg ] 0.00% 1586 836 0.44%
Lekdtott bankbetét 195 858 318 73.45% 265 270 086 72.75%
Atruhizhaté értékpapirok 75 937 656 28.48% 96 569 098 26.48%
Hitelviszonyt megtesiesitéy értékpapirok 75 937 656 28.48% 96 569 098 26.48%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 29 959 335 11.24% 49990010 13.71%
Allamkstvények 45978 321 17.24% 46 579 088 12.77%
Allami garancidval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kistvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kitlfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tbzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvénvyek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befeldetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvéglt alap befektetdsi jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégil alap befekletési jepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek -4 178 998 ~1.57% 822 376 0.23%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek -4 178 998 ~1.57% 822 376 0.23%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb szdrmaztatott iipyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyeéb eszkozik 0 0.00% 45 950 891 18.09%
Befektetési szdmla cgyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Ligvéb kivetelések 0 0.00% 05 930 891 18.09%
KOTELEZETTSEGEK -974 744 -0.37% ~65 565 705 -17.98%
Hiteldallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -974 744 -0.37% -1 150 814 -0.32%
Alapkerzelti dij -47 016 -0.02% =70 530 -0.02%
Forgalmazdi dij =266 423 -0.10% -399 672 -0.11%
Letétkezeldi dij -14 667 -0.01% -21 943 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij <629 795 -0.24% 635 000 -0.17%
PSZAT dij -16 843 -(1L01% =23 669 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kofelezettség 0 0.00% -64 414 891 ~17.67%
NETTO ESZKOZERTEK 266 642 232 160.00% 364 633 582 100.00%
Befekietési jegyek darabszdma 19 936 26 329
Egy jegyre juto nettod eszkozérték 13 375 13 849
Erste Alapkezeld Zrt. 3




Lrste Alpok Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befekietési Alap

2013. éves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forpalomban 1évé befektetési jegyek szama 2013.12.31-én 26329
4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkbzérték
Zgy befektetési jegyre esd nettd eszkbzérték 2013.12.31-én (F1) * 13 849

5. A befektetési alap dsszetétele

Adatok forintban

Erték a
, . Bruttd piaci rortfolié
Megnevezés Tétel neve . 'p. ’ porto
ertek eszkdzeinek
aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzett ftrultzhato érickpapirok 0 0.00%
0.00%
Mis szabilyozett piscon forgalmazott Strulidzhatod értékpapirek 0 0.00%
0.00%
A kizelmualtban forgalomba hozoti airuhdzhaté értéhkpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyeb Atrulizhato értékpapirok 0 (.00%
0.00%
Hitelviszonyl megtestesitd eriékpapirok 96 401 186 26.47%
Alamkatveny REPHUN 20$4/01/29 Turoban desominait 46 514 856 12.76%
Az MNB, az Eurdpai Kézponti Bank,
vagy az Europai Linid mas tagallamanak jegybankja altal
kibocsatolt, hitelviszonyl megtestesitd értékpapir MNB140108 14 99G 010 4.11%
Az MNB, az Europai Kozponti Bank,
vagy ax Eurdpai Unid mas tagallaménak jegybankja altad
kibocsatoty, hitelviszonyl megtesiesitd értékpapir MNB140115 34 956 320 9.59%

Netté eszkozérték

364 479 865

2013.12.31-én zarolt értékpapirok allomanya

Ertékpapir megnevezés

Neévérték

MNB140115

20 0006 000

Erste Alapkezels Zrt. 4




Erste Alpok Nyiltvégii T6ke- és Hozamvédett Befektetési Alap

2013, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

1. Pénziigyi milveletek bevételei 28 361 52293
1 Pénziigyi miiveletek raforditasai 6 459 32 925
HI. Lgyéb bevételek - -
IV. Mikadési koltségek 5292 6 380
V. IZgyéb raforditasok 74 89
V1. Rendkiviili bevételek - -
VIl | Rendkiviili raforditdasok - -
VIiL | Fizetett, fizetendd hozam - -
1X. Targyévi eredimény 16 536 12 899

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatdsa

adatok ¢xzer forinthan

Ebbél pénziigyileg realizali

Megnevezés Osszes bevétel ;
bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele tsszesen 52293 51610
- Kamatbevétel pénzintézettsl 5144 4 461
- Ertékpapirok kamatbevétele 5314 5314
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 41 41
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 15 887 15 887
- Hatdridés igyletek arfolyamnyeresége 25907 25 907

Erste Alapkezeld Zrt,




Erste Alpok Nyiltvégti Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap

2013, éves jelentése

adatok exer forinthan

Megnevezés Osszes koltség, raforditas 151;3)?:5222::%an:;gd:f;sl(ﬁ{éit

| Pénziigyi miiveletek rdforditasa dsszesen 32 925 32 925
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 366 360
- Realizalt deviza drfolyamveszieség 16 595 16 595
- Hatdridds tgyletek arfolyamvesziesége 15964 15 964
Miikddési kiliségek dsszesen 6 380 5253
- Alapkezeldi dij 769 728
- Letétkezeldi dij 248 227
- Forgalmazasi dij 4526 4126
- Hirdetés, kdzzététel koltsége - -
- Bank és nyomtatvany kéltség 107 107
- Konyvvizsgaléi dij 035 -
- Tozsdei bevezetés dija

- T6zsdei forgalomban tartasi dij - -
- Felligyeleti eljarasi dij - -
- KELER eljarasi dij 65 65
Egyéb raforditis dsszesen 89 65
- Felligyeleti dij 89 65
- Egyéb raforditds - -

| Nett6 jovedelem | 12899 |

Az Alap Tutamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozériékének emelkedésén keresziiil mérhetd. A befekietSk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

Adatok forintban

Megnevezes 2013.12.31
Targyiddszakban eladott befekietési jegyek szama F79 610 000
Téargyidoszakban visszaviltol befektetési jegyek szama -113 730 000
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete -40 506 631

Eladott befekietési jegyek értékkilinbdzete

63006017

Ertékelési kitlonbdzet tartaléka

636 813

Uzleti évi eredmény

12 898 639

Erste Alapkezeld Zrt. 6



Erste Alpok Nyiltvégil Toke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alap

2013. éves jelentése

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesdkkenése

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Ertékelési killtnbizet tartaléka 1505 641 636 813
Ertékpapirok allomanya 72 436 442 04 938 807
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 3107 428 [ 527 379
Kévetelések allomanya ) | 536 000
Kovetelések értékelési kilonbozete ) .
Pénzeszktzok dlloménya 192 971 978 267 680 722
Pénzeszkdzok érickelési kislonbizete (devizaart. valtozashol eredo kisl.) ] [ 987 270
Szarmaztatott lgyletek értékelési kiilénbizete 1 601 787 1 101 704

Kételezettségeknek értékelési kiilonbizete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juto netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6z6 hiarom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma

. . . Nettd eszkdzérték
(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juté
netté eszkozériék

2010.12.31 429 476 876 12 034
2011.12.30 325 236 892 12 582
2012.12.28 266 642 232 13 375

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Alpok Nyfltvégil Toke- &s Hozamvédetl Befektetési Alap

2013. éves jelentése

8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirdsa a targyididszakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbél eredd kételezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség Eszkozérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 452 700 -1 454 650
2013.01.31 USDHUF 200 000 679 077
2013.02.28 EURHUF 552700 -1 514 125
2013.02.28 USDHUF 200 000 -845 846
2013.03.29 EURHUF 100 600 =125 800
2013.03.29 USDHUF 200 000 -3 128 088
2013.04.30 EURHUF 300 000 235 800
2013.04.30 USDHUF 798 705 2906 487
2013.05.31 EURHUF 300 000 384 931
2013.05.31 USDHUF 798 705 2643 469
2013.00.28 EURHUF 301 060 -1 169 605
2013.06.28 USDHUF 798 705 -3 330 788
2013.07.31 EURHUF 309 391 -2 228 993
2013.07.31 USDHUF 798 705 -691 322
2013.08.30 EURHUF 308 531 -2 344 524
2013.08.30 USDHUF 798 705 -1 787 720
2013.09.30 EURHUF 353643 -136 952
2013.09.30 USDHUF 798 705 -397 726
2013.10.31 FURHUF 3530643 2200422
2013.10.31 USDHUF 798 705 6757771
2013.11.29 EURHUF 157 065 -303 357
2013.11.29 USDHUF 798 705 1 458314
20131231 EURHUF 157 065 115727
2013.12.31 USDHUF 400 000 706 649

Erste Alapkezel6 Zit. 8




Lrste Alpok Nyiltvégii Toke- &s Hozamvédett Befektetési Alap 2013. ¢éves jelentése

9. A befektetési alapkezelo mitkidésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasdgi folyamatok rovid ittekintése, az Alap befekietési politikajara haté tényezik

2013. 1. negyedév

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkozosztalytél és régiowl fiiggben vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurépan kiviili fejlett piaci indexek cgységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nyGjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat t6maritd Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményl tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-atakulasit reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlods valsagokkal stjtolt eurd zéna vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az 4tfogé eurdpai index a DJEUSO mutato 0,45 %-kal
cstikkent. Szintén csbkkenés volt megfigyelhets a fejlddd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCH Em.; -
1,92%), illetve a régids tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexekt8l 15-20%-kal elmarado teljesitményli magyar t6zsdeindex 2013. elsé negyedévében mdr csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az elsé negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a negyedéves
névekmény mértéke jelentdsen mérséklodatt. gy a MAX és a CMAX is 2,5% kazeli negyedéves hozamot ért ¢l, Az
eurdpai bizonytalansdg fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztosagos befektetési helyszinnek szamito Németlorszag 10
¢éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietésitkre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
villsag nyoman a negyedév végére az eurd a doliarhoz képest gyengiill. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyt valozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvalé, hogy az elmilt idészakban Ciprustél volt hangoes a
piac. Tekintette] a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, érdemes Iehet ezt a problémat kézelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfodsszege hétszerese az orszdg éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
ket értek nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeltil 15-17 milliard eurds segitségge! hiizhaté ki a csddbsl, Az Furdpai
Bizottsag ~ a sajtdhirek szerint a németekkel az élen - mdrcius kozepén Ggy dontdtt, hogy a bankrendszer
megmentéscre abban az esetben foly6sit 10 milliard curdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizottsag elst korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii mepadoztatasival feremtse eld. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotla, majd késobb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 eurdnal magasabb
dsszegll bankbetétekre vetnék ki ¢és a differencialt, 0%-80%-0s adé mértéke még fiigane attdl is, hogy melyik banknal
kertilt a betét elhebyezésre.

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasagiszionzésrol hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar értékii allampapir piacon 16rténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kézel 80 milliard dolldrra emelte, A
fentiek mellett a Bol megduplazia ¢s czzel 2%-ra emelte az inflicios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasagi ndvekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetéi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, ugy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan ldthatjuk, hogy 2013. februarban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi idGszak Ota most eloszor volf a headline” inflacié a 3%-os jegybanki kozéptavi cél alait. A tavaly év végén
még 5.0%-0s mértékli 12 hénapos inflacios mutaté ilyen nagysdgd csokkendsét részben indokolta a bazishatas
kijvetkeztében a szamitasbol ,kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a Janudri rezsiarestkkentés hatisa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot Jatott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar pazdasag
redlteljesitmeénye 2012 1V. negyedévében a 2011-es év utolso negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s cstkkenést produkalt az ¢léz6 évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtél az elemzék 0 korili teljesitményt varnak, mig a kormdny véarakozdsa 0,9%-os
béviilés,
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Februar kizepén a magyar allam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejli Allampapirt, Az frissen
kibocsatott kitvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonls futamidejii roman kibocsdtasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még gy is meglehetosen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett, A
kotvényeket t8bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetdk jegyeziék le. A
dollarkotvény kibocsatds és a folyamatban levd valtozd kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatésbal dsszepyitlt 1,5
milliard euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozds kamataval, igy ez utébbi védéhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mdr nincs is szitkség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF f6targyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet altait.

2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétsl valtozas volt megfigyelheté. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betolté FED tobb jegybankéranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek eldre. Ennek hatésara - a befekietdk
kockazati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emefkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teliesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelked6 trend oldalazédsba vagy enyhébb cstkkendsbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kézepétsl altalaban csokkend tzemmaodra
kapesoltak. Ezen hatasok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben flirdé Nikkei 10.32%-kal ért tobbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves véltozdsa minusz 6,77%, az MSCl EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DJEUSO atfogd eurépai mutatéd is esett a negyedéy sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfél
¢vben a 16bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigadlt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el,

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékénck 22%-at elvesztette, mig a crude rfolyama ofdatazast mutatott. A dollar az euréhoz
képest Enyegéhen nem valtozott, tartotta az 1,30 korili kurzusat.

A kdtvényhozamok tekinteiében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovében szitkills likviditassal
kapesolatos befektet6i félelmek hatdsara a legbiztonsagosabb befekictésnek minésitett amerikal és német kotvényck
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennck kovetkezidben az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam junius végére a mércius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett, A kockézatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen ugy a kockazatmentes kamatlabak {US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkeditek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-~1g, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A ferdickbdl is egyérietmiien latszik, hogy a negyedév soran a befektetsk figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levé
potlolagos likviditds valtozdsaval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév sordan (6bb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankéarok részérél a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doflaros
allampapir vasarlast ¢s 40 milliard dollar dsszegii vallalati kotvényvasdrlast megeélzo mennyiségi lazitasi program
(QL3) volumenének mérsékiése, a befekietdi kockazati éhség csokkendsének lehettiink a szemtanti. Korabban a Fed
azit hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az infldacié nem ¢ri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mésodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
méjus/majus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiggesziésre kertiljon, hiszen az
amerikai gazdasigban nincs komoly inflaciés nyomds, és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencidji
munkanéikitiségi rdta is még viszonylag jelentds tartalékkai rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgdljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedéveben - az elézd
évi -1,7%-05, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP véltozast kévetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/év alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds, A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa €s a recessziobol vald kildbalasa megkezdédott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbsl a 2012-ben a kedveztlen idSjards miatt rendkiviil gyengén teljesits mezdgazdasigi
kibocsatds javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (6v/év 4,2%) erésodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklidott az eldzd negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
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60%-o0s stllyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy & negyedév/negyedéves javulé adatok mogdit még nem annyira egy organikus novekedés huzodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettiink a szemtan(i. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhazasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. FEz a rata az
ezredforduld kdrnyékén még 25% korill volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratajatol...

A kormanyzat torckvéseit nézve egydrtelminek latszolt a Kormény szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hossziitavon is a 3%-o0s hatarértéken beliil tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Lurdpai Bizotisag a
janius 21-én tartold pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmdra javasolta, hogy Magyarorszigot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk &ta fennalld tilzotr deficiteljaras alol. A kormanyzati elkitelezeftség a koltségvetési hianycél
tartdsdra - és természetesen az EDP aléli kikerillésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisag javaslatat
kdvetden, de még az ECOFIN iilése eldtt a Kormdny déntotl a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdoni mobilielefonokon folytatolt beszélgetések utan fizetendd add és a banyajaradék megemelésérsl,
tovabbd az Onkormanyzatoktdl atvallalt banki adéssag utan a bankok dltal fizetendd 7%-o0s adorél (amit késabb
felvéltott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok kéziil azonban az inflacio egyériclmilen pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutald 1,8%-03 értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szinién pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/év
inflacios mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjeszté hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidijestkkentés is koriiibeliil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacidés mutatot a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartasok real
fogyasztasanak csokkendse szintén javithatta.

2013. 111. negyedéy

A harmadik negyedévi drfolyamok eszkbzosztalytdl és régidtdl szinte fiiggetleniil emelkediek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrél tanaskodott, A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy a fejlett piaci indexek egységesen poritiv, 5-10 szazalék kozodi
negyedéves teljesitményt nydjtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentald
MSCT World Free index is 7,5%-kal, mig a fejiéd6 piacok dtlagos teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai 10zsdemutato az S&IP 4,69%-0s, a technologiai papirokat
tomoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0%, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutaini. A
fejlett piaci trendbOl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye légott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirekt6l mmozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
értekébol.

Ha az &rupiacokat vizsgaljuk akkor lathaté, hogy az olaj 4rdbd] a negyedéy végére kidrazddotl a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamén az olaj aranak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
dresés eflenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erostdéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az eldzd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortli negyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biztositoti likviditds mennyisége
csOkkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esé
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eltzd negyedévvégi szintjiik kizelébe stillyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedével. A 10 éves futamidejit magyar
benchmark szeptember 30-an 3,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett drfolyam alakulasokbdl is kitiing, az elmilt nepyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvdst a kordbbi monetdris expanzid tovabbi,
legaldbb rovid iddtavon belil toriénd fennmaraddsa tdmogafta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, agy
megallapithatd, hogy a nyéri — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatirozé események szeptemberre koncentralédtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakuldsa szempontjabol meghatarozé eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 elején
fejaré mandatumahoz kapesolodott. Az amerikai kozgazdasz-korokon beliil megoszté személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésré! vald lemondasa volt. A jelenlegi monetéris politikanal joval megszoritobb
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elveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kévetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofaltak, igy Jemondasara a
piacok feliélegeziek. Ezt a megkdnnyebbillést tamogatta, hogy a Lhéja” Summerst a lepesélyesebb pozicioban a
jelenlegi FED alelndk, a piaci elemzok altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb | galamb™ Janet
Yelien viltja, akiben ,Helikopter” Ben pénzigypolitikai elveinek hilséges drokosét latjak a piaci szereplék,

Summers jegybank elnbkjeltlti elallasar szeptember 18-dn a 9-1 aranyd FED dontés kévette, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozissal ellentétben az amerikai jegybank nem csdkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarlasi programjdban meghirdetett havi 85 millidrd dollaros értékpapir vasarlasanak osszegét. Mivel az elmult
¢években a piacok alapveten emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatarozd volt a fejlett allamok jegybankjai
akal biztositott likviditas bdség, fgy a FED dontést kivetd piaci reakeiok is érthetdvé valnak. Annak kdvetkeztében,
hogy a jovébeli potidlagos dollar kindlat révidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6! 1.35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenii jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelhetéd (10 éves hozam 3,0%-r6l 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kizétt a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r61 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus tobbségii
felsdhaz nem fogadta el a demokrata t6bbségil alséhaz altal beterjesztett 2013/2014 évi kbliségvetdst. Az elutasitis oka
az altalanos egészségbiziositds bevezetését megedlzé Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe Iépd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkill miksdik azt
okozta, hogy oktéber 1-16] 800.000 kozalkalmazoit és kiztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasdgot vizsgaljuk, gy az lathatd, hogy a negyedév sordn tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Lgis pgyogyszergydr tobbségi tulajdonosa az aktudlis tdzsdei drsdvot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlatot telt az Egis részvények felvasarlasara, mely véarhatoan a tarsasig 16zsdei jelenléiének megsziinéséhez vezet.
Mésrészt fontos €s a MOL-INA jovibeli egyiittmitkodést is befolyasolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerdisen elitéle volt horvat miniszterelntk mar lezarult peréhez kapesolodéan - Sanader 10 millio eurds
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatésagok gyantja
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti irdnyité jogkdér MOL altali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA straiégiai egyiittmikadésen. Hernddi Zsolt
ellen - a horval megkeresés hatasara - az Iderpol is kiadta a nemzetk6zi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, ugy nem tekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismdéielt megmentésétél. A Bankrendszer szamdra - mely a Kormanyzati intézkeddsek miatt az eimult dvekben
Jelentds veszieséget szenvedett el, sét Gsszességében is veszteséges volt - a KEpés varhatoan Gjabb jelentés potldlagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati lépések (killonado, deviza hiteles arfolyamgat,
cstkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szdméra nyujtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszfrozasukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és tobb kilfoldi tulajdont
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operdcidja visszavagasdval reagalt, Altalaban a multinacionglis cépek
visszafogott hazai akiivitdsat mutatja, a killonadokkal terhelt dgazatok beruhdzdsi volumenének éves valtozdsa is
{(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tiikrozodik az alacsony, mindéssze 18%-os GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedével kdvetben a 16kepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd, Az elzd negyedéves
indexemelkedést kivetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhate, amikor a
fejlett piaci részvényindexck egy kicsit erfsebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexek inkabb a
stagnéalashoz kozeli allapotot mutatiak fel,

A hazai folyamatok koziil fontes kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, ¢s
mér a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csdkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordan a magyar gazdasag is javuld teliesitményt mutal. A bazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejleft piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamdra tovabbi kamatvagasokat teit lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szézalékra csdkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelenids gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kézepén is 300Ft alatt maradt.
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Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, vgy azt lthatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepé kamatvagdsdt kivetden az utébbi idészakban megndvekedett azon
elemz6i talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurépai jegybank a jelenleg 0%-on dll6 O/N betéti kamatanak
cskkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyérielmit tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monectdris politikanak a tovabbi gazdasagdszitnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikozben az EU-n belil] gazdasigi nbvekedésrd] még nem lehet beszélni, s6t az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozéan az Burdpai Unio esetében minusz 0,4 szdazalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzok
mar 2% korili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggydzo. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvalositott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) [5,6%; frorszég (2010} 30,8%!, stb.) koltségvetési
hidny mara 4% alatti atlagos érickre csokkent,

A 2013. évi gyenge LU adatokkal szemben az clemz8k altal vart idei évi globdlis gazdasagi ndvekedési tem
gyorsuldssal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014181 egy széles alapon nyugvé lassi fellendiilés
kezdddjon meg az euro zénaban is. A globalis pazdasagi fellendiilés kapesan varhatéan az euro zona export bovillése
folytatodni fog, mely kapacitas bovitlésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztéi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge europai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris 6sz{dnzés
lehetdségeil ¢s eszkdzeit vizsgilva cgyértelmii, hogy a novemberi kamatvagast kévetben az LFurdpai jegybank
hagyoményos monetdris eszkdztara mar meglehetosen beszikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa Gjbdl jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jovobeli témyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a pazdasdg dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében ¢s 2012, februdrjaban) megszervezetl, egyenként S00-500 milliard eurd dsszegii LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogout az &ll,
hogy a 201 [-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrdl felvett olesé forrdssal tudtak kivéltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozei a gazdasdg élénkitésében jelenleg mdr csak az eredeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részl. A gyenge gazdasigi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kibasznalatlansaga azonban az eurdpai jegybank szamara egy a gazdasagi
novekedést eldsegitd, a kordbbi LTRO kenstrukeioknal kedvezibb feltételii (alacsonyablb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozdsi lehetOsép bevezetését jelentheti, ami djabb tamogatast adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének nivekedésén keresztitt a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az eurépai nagybankek dltal igénybe vehetd bitelkonstrukcidval dllna elé az ECB, 0gy az olesd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vdagasa, amivel végsé soron az ECRB altal a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott olcsd forrasnak a redlgazdasagba (6rténé kihelyezését ésivagy pénz és
tékepiacokra dramlasat segitenék eld. Ez a vallalati hitelek esetében kdzvetlenill, a pénz és tékepiacokra aramlds
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhdzassal/fogyasziassal segitheiné a GDP novekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD osszegli FED eszkizvasdrlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozdsaikba bedraztak, igy, a jovibeli likviditas sziikiilést eldre vetitd vélekedések erdsddése sem okozott negativ
piaci reakciokat,

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacié és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szdméra a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-os szinten zérta az évet. Tovdbbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész ¢vben csdkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat cstkkentése sordn a
forint az euréval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szitk savol és - mindossze 2%-o0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta, A kamatvagasok ellenére a kilfdldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a killfsldi befektetdk 5000 milliard forint kdrali
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év vépi z&ré alfomanyuk is szinte megegyezell az eldz0 évi végi
allomannyal (4994 milliard iHletve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentaldé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %e-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejtt MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven belilli papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.
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A hazai piacon tevékenyked$ ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely Jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol,

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban 4ll6 tarsasdga, mely
stratégiai irdnyftdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési tUzletdg infrastruktirgjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasag iranyitasi struktirdjaban valtozas nem kdvetkezett be a tavalyi évben. A Térsasdg tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012, év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfélidra tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasdg harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6zd
év végén.

A 2013-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bvitette befektetési alapjainak palettdjat. 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 Globéal Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Globél Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl kertiltek dtalakitsra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013, augusztus 1-én médosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritdsi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolit Hozamu Részvény Szédrmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-té1 befektetési
politikat véltott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli K6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégli Kzép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvéltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezeld két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsz(int és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritdsi Alap 2013.
szeptember 3-4n beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periddus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezdéértékrél egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 1j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok sszértéke
469 milliardos alloményrol év végére 752 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kszonhetd. A befektetési alapokban kezelt llomany +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A névekedés legerdteljesebb hizémotorja a
DPM portfolidkezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfolidk dllomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 26,2%-o0s ndvekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 millidrdra ndvekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynévekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok élloménya nodtt, a magén
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés ardnya nott.
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