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Fiiggetlen kényvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt, részére

Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban
»az Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjdban taldlhatdé szamviteli
adatainak a konyvvizsgalaiat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelés ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezel6kr6l és a kollektiv befektetési formakrol sz6lé 2011, évi
CXCIH. torvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értékelése alapjan torténd elszdmolasaért, valamint az olyan bels6
kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csaldsbol, akar hibabél eredd lényeges hibas allitdsokto]l mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdld feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek id6szak végi leltardnak, valamint az adott iddszakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése  konyvvizsgdlatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgélatra
vonatkozé ~ Magyarorszdgon érvényes - torvények és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktél,

A konyvvizsgdlat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtasdt, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekr6l és
kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akér csaldsbdl, akar
hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6l
fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld aliali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeltiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezhessiink meg, amelyek az adott kérlilmeények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének az
¢ériékelését,

Meggyozodésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nyUjt konyvvizsgaléi véleményiink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégili T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013.
december 31-ével végz6d6 évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a
Befektetési alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIII.
torvénnyel 6sszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kitelezettségek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolésra.

Egyeb kérdések

Koényvvizsgalatunk kizarélag az elozdekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Murony, 2014. aprilis 18.
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Lirste Alpok Nyiltvégl Tékevédetl Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, éves jelentése

1. Az Erste Alpok Nyiltvégii Toékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap Magyar Posta Nyiltvégii Pénzpiaci Alap néven indult, mely a PSZAF E-111-110.232-3/2009. szami
hatdrozata alapjan 2009. majus 20-ai hatallyal Magyar Posta Nyiltvégl Toékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapra valtozott. Az Alap jelenlegi neve 2013, februar 1-161 Alpok Nyiltvégl Tokevédett Pénzpiaci
Alapra modosult a Feligyelet H-KE-1111-36/2013. szamu hatarozata szerint. Az Alap jelenlegi neve
2013. oktober 7-t6l Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, melyet a
Feltigyelet H-KE-ITI-561/2013. szamt hatdrozatival engedélyezett.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Alpok Tokevédelt Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2004. november 16-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zri.
Szé¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-044157

Letétkezelé

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

Forgalmazo

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

Erste Alapkezeld Zrt. ]



Erste Alpok Nyiltvégl Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2013. éves jelentése

Kinyvvizsgalo

Az Alap ¢éves beszamolojanak konyvvizsgalatarol a befektetési alapkezelokrél és a kollektiv befektetési
formakrdl sz016 2011, évi CXCIIL tdrvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: Gyurkéné Bonddr Anna
Lakeime: 5672 Murony, Kérosi Csoma Sandor u. 22.
MKVK nyilvantartasi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsités szama: E-002794/01

Nett6 eszkozérték szamitas tipusa 2013.01.31-ig

Targynapi eszkozérték Targy -1 napon késziil Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befekietési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

2013.02.01-16)

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

Erste Alapkezeld Zrt. 2



Erste Alpok Nyiltvégil T8kevédett Pénzpiaci Befektetdsi Alap

2013. éves jelentése

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

Zaro eszkozérték

AZ eszkozok

Laro eszkozérték

Az eszkiozok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezts 20121228 al::illylébali 2013.42.31 ar':'myr:iban
(Ft) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 19 962 251 719 100.12% 13 625 274 929 108.56%
Banki egyenlegek 15 558 580 521 78.04% 9052 318 122 72.12%
Pénztorgalmi szamla egyenleg 3 0.00% 107 054 0.00%
Lekstott bankbetét 15558580518 78.04% 9052211 068 T2.12%
Atrubizhaté értékpapirok 4 596 725 446 23.06% 3 445 108 647 27.45%
Hitelviszonypt megtestesitd ériéhkpapirok 4 596 725 446 23.06% 3 445 108 647 27.45%
Diszkontkincstirjegyek 0962 447223 4.83% 497 470 500 3.96%
MNB kotvények I 797 448 600 9.02% | 999 334 000 15.93%
Al!amkﬁtvényck 1 783 815 677 8.95% 948 304 147 7.56%
Allami garancidval rendelkezd kétvények 53 013946 0.27% 0 0.00%
Hitelintézeti ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kistvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tbzsdel részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kitlfoldi részvények 0 0.00% 0 6.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyilivégii alap befekletési jegye - Hazai 0 0.00% 0 {L.00%
Nyiltvégii alap befektetési jepye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégil alap befekietési jegye 0 0.00% O (1.00%
Szarmaziatott iigyletek -193 054 248 ~0.97% 35193192 0.28%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -193 054 248 -0.97% 35193192 0.28%
Opcidk 0 (L.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott tigyletek 0 0.00% 0 (0.00%
Egyéb eszkizik 0 0.00% 1 092 654 968 8.71%
Befekietési szamla egyenleg O 0.00% 110 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 1092 654 858 B.71%
KOTELEZETTSEGEK -24 891 546 -0.12% -1 674 395 850 ~8.56%
Hitelallomany 0 0.00% ] 0.00%
Kiliségek -24 891 546 -0.12% -17 268 644 ~0.14%
Alapkezel6i dij -3 288 105 -0.02% -2 259 387 -0.02%
Forgalmazéi dij -18 632 595 -0.09% -12 803 192 -0.10%
Letétkezeldi dij -1 096 035 -0.01% -753 129 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij -624 590 0.00% -635 000 -0.01%
PSZAF dij -1 250221 -0.01% -817 936 -0.01%
Kozzétételi kiliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh ktelezetiség 0 0.00% -1 057 127 206 -8.42%
NETTO ESZKOZERTEK 19 937 360 173 100.00% 12 550 879 079 100.00%

Befektetési jegyek darabszdma

12300 439 884

7436 985 540

Egy jegyre jutd netto eszkozérték

1.6209

1.6876

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jegyek szdma 2013.12.3-¢n 7436 985 540

4. Az egy befektetési jegyre esé nettod eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérick 2013,12.31-én {Ft) 1.6876

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Brutté piaci Erték a portfolio

Megnevezés Tétel neve rték eszkozeinek
aranyvaban

A tézsdén hivatalosan jegyzett Atruhdzhato értékpapirok ¢ 0.00%
(0.00%

Mds szabdlyozott piacen forgalmazott dtrubiizhato ériékpapirok 0 (.00%
0.00%

A klizelmalthan forgalomba hozott dtruhdzhaté ériékpapirok 0 0.00%
0.00%

Egyéh Atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Hitebviszonyt meglestesité érickpapirok 3 442 558 241 27.47%

Allamkatveny 2015/A MAK 11372714 0.09%

REPHUN
. 2014/01/29 Euroban _
Allamkdivény denominall 620 198 078 4.95%
REPHUN

) 2014/07/28 Euroban

Allamkdtvény denomingli 315430 949 2.52%

Kincstarjeay 12140305 497 470 500 3.97%

Az MNB, az Europai Kozponti Bank,

vagy az Burépai Unio mas tagalamanak jegybankja dltal kibocsaton,

hitelviszonyl megtestesité éridkpapir MNI3140108 999 334 000 7.97%

Az MNB, az Eurdpai Kozponti Bank,

vagy az Huropai Unid mas tagallamanak jegybankja dltal kibocsatot, B

hitelviszonyt meglestesito &rickpapir MNBL40115 908 752 000 7.97%

Nett6 eszkozérték 12 533 856 638

2012.12.31-én zarolt értékpapirok Allomanya

Lrtékpapir megnevezés Neévérték

REPHUN 2014/07/28 1 000 000

Erste Alapkezeld Zrt. 4




Lrste Alpok Nyiltvégl Tokevédett Pénzpiaci Befekietési Alap

2013, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer {orintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

. Pénziigyi milveletek bevételei 1 685 364 2 195 886
. Pénziigyi miveletek raforditasai 56 109 1246 941
11 Egyéb bevételek - -
v, Miikodési koliségek 318915 215964
V. Egyéb raforditasok 5400 3643
Vi, Rendkiviili bevételek . -
VII. | Rendkivitli raforditdsok - -
VIil. | Fizeteti, fizetend® hozam - .
IX. Targyévi eredmény 1304 940 729 338

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer lorintban

Ebb# pénziigyileg realizalt

Megnevezés QOsszes bevétel bevétel
Pénzitgyi miiveletek bevétele dsszesen 2 195 886 2153639
- Kamatbevétel pénzintézett6l 318714 276 467
- Ertékpapirok kamatbevétele 207 107 207 107
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 4326 4326
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 628 985 628 985
- Hataridds miveletek nyeresége 1036 754 1 036 754

Egvéh bevételek

- Epyéb bevétel

Ersie Alapkezels Zrt.




Erste Alpok Nyiltvégil Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2013, éves jelentése

adatok czer forintban

Ebbé] pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Kisltségek, raforditisok
‘Pénziigyi miveletek raforditssa Gsszesen 1246 941 1246 941
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége £7 635 17 635
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 473 669 473 669
- Hatarid8s miiveletek eredménye 755 637 755 637
Miikadési kiltségek bsszesen 215904 199 512
- Alapkezeléi dij 30 608 28 348
- Letétkezeldi dij 10 203 9 449
- Forgalmazasi dij 173 444 160 641
- Bank és nyomtaivény kdltség 374 374
~ Konyvvizsgdldi dij 1270 635
- Keler eljarasi dij 65 65
Egyéb raforditas dsszesen 3643 2 831
_ Feliigyeleti dij 3643 2831
- BEgyéb raforditas - -
[ Netto jovedelem 729 338 |

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyck nettd eszkdzérickének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befekietési jegy
visszavaltasakor realizaljiak az elért értéknévekmeényt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2013.12.31

Targyidészakban eladott befektetdsi jegyek szdma

1 433675 858

Targyidészakban visszavaitott befektetési jegyek szama

-6 194 455 355

Visszavasarolt befekietési jegyek értékkitlinbbzete

-3 987 729 143

Zladott befektetési jegyek ériékkiilonbézete

926 179 535

Lriékeldsi kinlonbozet tartaléka

-12 520 073

Dzleti évi eredmény

729 337 895

Erste Alapkezeld Zst.




Erste Alpok Nyiltvégil Tdkevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2013, éves jelentése

A befektetések értéknivekedése, illetve ériékestkkenése

adatok forinthan

Megnevezés

2012.312.31

2013.12.31

Ertékelési killonbozet tartaléka

123 089 640

-12 520 073

Ertékpapirok dllomanya

4445046278

3409 758 730

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

139361 378

32799 511

Kovetelések allomanya

3

35 527 652

Kovetelések érickelési kiillonbozete

Pénzeszkozak allomanya

15053 344 020

9 074 664 509

Pénzeszkozok értékelési kilonbozete (devizaarf, valtozasbol eredd kil.)

142 675 326

97192 517

Szarmaztatolt igyletek értékelési killonbozeie

158 947 064

3] 872933

Kdatelezetiségeknek értékelési kiildnbdzete nines.

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutoé netté eszkizértékének

alakuldsa a megelézé harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

A IR . Nettd eszkdzérték
{hénap utolsd munkanapja)

Egy befektetési jegyre juto
netté eszkézérték

2010.12.31

25 996 782 191 14518
2011.12.30 24 303 758 897 1.5231
2012.12.28 19937 360 173 1.6209

Erste Alapkezel Zrt,
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidiészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas 6sszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkizériék érvényességt datuma Eszkéz Mennyiség Eszkézérick (HUE)
2013.01.3] EURHUF 13 539 580 61 778 899
2013.01.31 VSDHUF 17 104 200 46 746 790
2013.02.28 EURHUFE 6532 128 -15 824 782
2013.02.28 USDHUF 31405 538 -200 048 035
2013.03.29 EURHUF 12 084 331 17 050 050
2013.03.29 USDHUF 27912 979 -321 217 474
2013.04.30 EURMUTF 17061 331 -44 257 642
2013.04.30 USDHUF 31091 594 -60 341 673
2013.0531 EURHUF 12 558 129 45923 040
2013.05.31 USDHUF 37091 594 33389116
2013.06.28 EURHUF 12 656 107 2274420
2013.06.28 USDHUF 37309 594 -96 706 883
2013.07.31 EURHUF 12 656 107 -42 209 768
2013.07.31 USDHUF 37309 594 34 075 855
2013.08.30 EURHUF 10 667 422 -38 367 407
2013.08.30 USDHUF 37309 594 -98 606 880
2013.09.30 EURHUF 10 667 422 -5 525 502
2013.09.30 USDHUF 34 826 738 86 694 480
2013.10.31 FEURHUT 11 722 921 54 559 636
2013.10.31 USDHUYF 28 441 564 193 554 550
2013.11.29 EURHUF 11772 819 -22 924 660
2013.11.29 USDHUF 24 771 764 -54 930 619
20133231 EURHUF 8 225299 7 308 8§33
2013.12.31 USDHUF 24 771 To4 27 884 359

Erste Alapkezeld Zrt. 8
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9. A befektetési alapkezeld miikodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsira hato fontosabb tényez6k bemutatasa

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

2013. 1. negyedév

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkozosztalytd! és répiotél flipgGen vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
FEurépan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szézalék koriili teljesitményt nyijtottak. Fnnek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégiai papirokat 1wmoritd Nasdaq 8,21%-0s, mig a japdn Nikker
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis feflettpiaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlodd valsagokkal stjtott eurd zéna vezetd indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
cstkkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelhetd a {ejlodé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.; -
1,92%), illetve a régids tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyl év sordn a régids
indexekitl 15-20%-kal elmaradd teljesitményli magyar tézsdeindex 2013, elsd negyedévében mdar csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-o0s teljesitményt produkalt,

Az elst negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
n&vekmény mértéke jelentdsen mérseklodott. lgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztosdgos befektetési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kitvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozis, mig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév végére az eurd a doillarhoz képest gyengiiit. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgdljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirdnyd valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmait idészakban Ciprusté! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a probiémat kzelebbro! is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfitsszege hétszerese az orszdg éves GDP-jének {Magyarorszag esetében ez a
két ériék nagyjabol megegyezik) csak egy karitibelitl 15-17 milliard euros segitséggel huzhato ki a csddbol. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtéhirek szerint a németekkel az élen ~ marcius kozepén gy dontdtt, hogy a bankrendszer
megmeniésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurényi sajat hozzajaruldst,
Az Eurdpai Bizotsag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjaruldsanak tetemes részét az orszdégban efhelyezet
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozoiti mértékil megadoztatisaval teremtse el8. Fzt a javaslatot a ciprusi
parlament clutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldést, hogy az addt csak a 100.000 eurdndl magasabb
dsszegll bankbetétekre vetnéle ki és a differencialt, 0%-80%-os add mértéke még fitggne attol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét ethelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasagosztonzésrol hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidrd dollar érickd allampapir piacon t6rténd visszavasarlasat dprilisi déntésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bol megdupldzta és ezzel 2%-ra emelte az inflécids céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasdgi ndvekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: 1+0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, tgy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikacidk alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszii idGszak dta most eldszér volt a headline” inflacié a 3%-os jegybanki kizéptava cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékdl 12 honapos inflaciés mutatd ilyen nagysaglt csdkkendsét részben indokolta a bazishatas
kovetkeztében a szamitasbol L kifuté” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsidresdkkentés hatasa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 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 eldzd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtodl az elemzdk 0 koriili teljesitményt varnak, mig a kormany virakozasa 0,9%-0s
béviilés.

Februar kézepén a magyar ailam 3,25 miiliard dolldr értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii allampapirt, Az frissen
kibocsdtott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlé futamidejii roman kibocsdtdsé és
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nagysagrendileg megegyezett a nem U tag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezé (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatdsi hozamof eredményezett. A
kotvenyeket tobb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetk jegyeztck le. A
dollarkstvény kibocsatds és a folyamatban levé valtozé kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol osszegyilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valaszidsokip sziikséaes deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% korili/alatti IMF finanszirozds kamatdval, igy oz utobbi védéhalora a magyar Kormdny meglatasa
szerint mér nincs is szikség, mely az IMF targyaldsok berckesziésében és az IMF fétargyald (Varga Mihdly)
Nemzetgazdasagi minisztert kinevezésében is testet 8lisir.

2013. 1. negyedév

A mdsodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kizepétdl vltozas volt megfigyelhets. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betslté FED tobb jegybankéranak azon nyilatkozatai valtotdk ki, metyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csdkkentését vagy esetleges megszilntetését vetitettek elére. Ennek hatdsara - a befektetdk
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
meglort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megéllapithat6, hogy a piacok reakcigja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezet§ amerikal vagy a német tozsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbizionsigosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, méajus kdzepétol attalaban csokkend iizemmadra
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 fiird6 Nikkei 10,32%-kal ért tdbbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves viltozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédo piaci indexé minusz 10,80%, de
még a DIEUSO dtfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0.82%-ot. A magyar index, mely az elmilt masfél
¢vben a obbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013, mésodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-05 {eljesitmeényt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
miasodik negyedévében az értékének 22%-4at elveszietie, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az eurdhoz
képest 1ényegében nem valtozot!, tartotta az 1,30 koriili kurzusat,

A kotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovében sziikiild likviditassal
kapesolatos befektetdi féleimek hatasara a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kitvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsdték kdtvényhozamait is megemelte, Fnnek kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szatadt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ggy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsira az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig janiusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentickbd] is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekteték figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levé
potlolagos likviditds valtozdsaval kapesolatos vérakozasok alltak. Azt kdvetden, hogy a ncgyedév sordn 165bb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankdrok részérd] a 2012 6szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vésarlast és 40 millidrd dollar sszepii vallalati kitvényvasirlast megeélzé mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékldse, a befekietdi kockarzati éhség csokkenésének lehettiink a szemtandi. Kordbban a Fed
azt hangoztaita, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% f6lott marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitdas nincs veszélyben. A misodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriilion, hiszen az
amerikai gazdasdgban nincs komoly inflacios nyomds, és a viszonylag magas, bar csékkend tendencigji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag rcdl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az eldz
évi -1,7%-0s, €s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP viltozast kdvetden - a gazdasig mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mér 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként Ogy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
altasa ¢s a recesszidbo! vald kilabalasa megkezd$dait, azonban ha a szdmok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvezétlen idojaras miatt rendkiviil gyengén teljesité mezogazdasagi
kibocsatds javult 27,6%-kal (¢v/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-os (év/év 4,2%) erdsidést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eloz6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-o0s sullyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbd! az Jatszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mégdtt még nem annyira egy organikus névekedés huzédik meg, hanem
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jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak Iehettiink a szemtanti. A tdvolabbi novekedési kilatasok
lekintetében azonban a 17%-o0s magyar berubdzasi rdta semmiképpen nem nevezhetd bizlatdnak. Exz a rdta az
ezredfordulo kdrnyékén még 25% korill volt ¢és jelenlegi értdkével mar messze elmarad a 18bbi Visegradi orszag 20%
folottl ratdjatol...

A kormanyzat torekvéseil nézve egyértelmiinek litszott a Kormény széandéka arra, hogy a koltségvetési hidnyt
hosszitavon is a 3%-os hataréricken beliit tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotsag a
junius 21-én tartott pénziigyminiszieri f6rum (ECOFIN) szdmadra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-¢s
EU csatlakozasunk ota fenndllé tilzott deficiteljards alol. A kormanyzati clkdtelezettség a koltségvetési hidnycél
tartasdra - ¢és természetesen az EDP aloli kikertlésre - abban is megmutatkozott, hogy az Europai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése elolt a Kormany dontéit a készpénzflelvételi illeték dupldjara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges tulajdond mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd adé ¢és a banyajaradék megemelésérél,
tovabbd az Onkorméanyzatoktol atvallalt banki adossag utan a bankok alial fizetendd 7%-os adordl (amit késébb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutato 1,8%-os ériéke alacsonyabb volt mint az elbzetes elemzdi véarakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/év
inflacios mutatd jelentds csdkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacié gerjeszté hatasa, illetve a korméanyzati 10%-os rezsidijesokkentés is korilbelil
0,8%-0s mériékben visszafogia a ratat. Az inflaciés mutatot a KSH GDP statisztikajabdl ismert hdztartasok real
fogyaszidsanak csikkenése szintén javithatta,

2013. 111, negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotdé] szinte flggetlenill emelkediek, és az arfolyam
elmozduldasok mértéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrdl tantskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 3-10 szdzalck kozotti
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsit reprezentdlo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodo piacok dtlagos teljesitményét reprezemtdld MSCIE Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az dtfogd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,6%%-o0s, a technologiai papirokat
Wmoritod Nasdaqg 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni, A
fejlett piaci {rendbél csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye 16gott ki, mig a valialati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektdl mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
érickebdl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj 4rdbdl a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj dranak 5%-0s esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili eréstdéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
soran 6,84%-katl emelkedett,

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az ¢l8z0
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. lgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koritli negyedéves ndvekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a pétldlagosan biztositott likviditdas mennyiséze
csOkkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokdalis csiicsukhoz képest 20-30 Dbazispontot est
{ejlettpiaci allampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4.43%-on zarta a negyedévet. A 10 éves futamidejit magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitlnt, az elmult negyedév sordn a piacokon
megnyupvas voll megfigyelhetd. Meglitdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetdris expanzid {ovabbi,
legaldbb rovid idétdvon belill torténé fennmaradasa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgdljuk, tgy
megallapithald, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatirozd események szeptemberre koncentralédtak. Ennck kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakulasa szempontjabsl meghatdarozd eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank einok 2014 elején
lejard mandatumahoz kapcsotodott. Az amerikai kozgazdasz-korokon bellil megoszto személyiségnek szamité Larry
Summers FED elntk-aspirdns jeldlésrol vald lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikandl jéval megszoritébb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kovetkez6 amerikai jegybankelnokként aposztrofaltak, igy lemondésara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
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jelenlegi FED alelndk, a piaci elemz0k aHal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb , galamb” Janet
Yellen véltja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokosét latjak a piaci szereplék.

Summers jegybank elntkjelolti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 ardnyil FED dontés kovetie, melynek értelmében az
elbzetes piaci varakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkbzvisarlasi programidban meghirdetett havi 835 milliard dolldros ériekpapic vasarlasanak sszegét, Mivel az elmilt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatérozé volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztosftott likviditas bdség, fgy a FED déntést kiovetd piaci reakciok is érthetévé vilnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli pétlélagos dolldr kindlat révididvon tovabbra sem fog cstkkenni, a dolldr gvengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a lovabbi hasonld volumenil jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelhetéd (10 éves hozam 3,0%-rél 2,7-re
csbkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread 1ényegében tovibbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-ro6! 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus tsbbségi
felsdhaz nem fogadta el a demokrata tébbségt alséhaz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egészsépbiztositas bevezetését megedlzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségligyl reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkil mitkodik azt
okozta, hogy oktdber 1-t61 800.000 kizalkalmazott és koztisziviseld nem tudia felvenni a munkdt.

Ha a hazai gazdasigot vizsgaljuk, Ugy az Fathato, hogy a negyedév soran t3bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Lgis gydgyszergydr 16bbséei tulajdonosa az aktudlis tdézsdei drsavol 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Ligis részvények felvasdrlasara, mely varhatdan a tarsasag t6zsdei jelenléiének megsziinéséhez vezet.
Masrészi fontos és a MOL-INA jovobeli egytittmiikodést is befolydsolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerosen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez kapesoiodoan -~ Sanader 10 millio euros
megvesztegelése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesziegeiés célja az INA feletti irdnyité jogkor MOL altali megszerzésének elosegitése volt, melynek
esctleges bebizonyosoddsa alapjaiban vahoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmiikdésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kildtdsait vizsgaljuk, figy nem tfekinthetiink el a svajei frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szémdra - mely a Korméanyzati itézkedések miatt az elmiit években
Jelentds veszteséget szenvedelr el, sot Gsszességében is veszieséges volt - a [épés virhatdan tjabb jelentds potldlagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormdnyzati Iépések (killonado, deviza hiteles drfolyamgit,
tranzakeios adé, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Osszesitett mérlegfoosszege
csokkent, illetve a kulfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamira nydjtot, 2008, végén még Osszesen 10.000 millidard
forintos finanszirozasukat (¢s ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére cstkkentettek, ¢s tébb kilfoidi tulajdont
bank is a hazai gazdaségpolitika Iépéseire az operacidja visszavagasaval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogott hazal aktivitdsat mutatja, a kilonadokkal terhelt agazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
{tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossdgban is titkrozodik az alacsony, mindossze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhdzdsi ratiban.

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a tokepiacokon egyfajta megnyugvds volt megfigyelhetd. Az elézé negyedéves
indexemelkedést kvetden a negyeddv sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapaszialhaté, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erésebb tefjesitményt, mig a fejlédé piaci részvényindexek inkabb a
stagndlashoz kézeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kézill fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mdr a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az éviéy inflacid a decemberi adatok alapjan mdr csak 0,4%
volt, bar a cskkenést jorészt a rezsidr csdkkentést okozd kormdnyzati intézkedések okoziak. Ezen felii még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mtat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szaméra tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki afapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt,

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvégasdt kdvetben az utébbi idészakban megnsvekedett azon
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elemzéi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatdnak
csOkkentésével a jegybanki betétek hozaméal a negativ fartomanyba vagja. Az egyérielmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetaris politikdnak a {ovdbbi gazdasigtsztonzésére mar vajmi kevés terot
hagyotl, mikdzben az EU-n belill gazdasagi ndvekedésrdl még nem lehet beszélni, s6t az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovibbra is recessziéban marad. A gyenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szazalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzék
mar 2% koriili éves novekedésre szamitanak, és az amerikal harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetdsen meggydz0. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvaldsitott kdltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszég (2009} 11,5%, Gbxog__,o:szag (2009) 15,6%; frorszig (2010) 30,8%!, sth.) koltségvetési
hiany mara 4% alatti atlagos értékre cskkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk altal vart idel évi globalis gazdasagi ndvekedési titem
gyorsulassal azonban megteremtodik annak az esélye, hogy 2014181 egy széles alapon nyugvé lassa fellendilés
kezdddjon meg az euro zondban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan vérhatoan az euro zona export bovitlése
folytatodni fog, mely kapacitas bévitlésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javuldsaban és a fogyasztoi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasigi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok mellett a monetaris 8sz(6nzés
lehetdségeit €s eszkozeil vizsgdlva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Eurépai jegybank
hagyoményos monetdris eszkoztira mar meglehetdsen beszitkilll. Ez azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa njbol jelentésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozik
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB éltal a gazdasdg dszonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében ¢s 2012, februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard euréd dsszegii LTRO hitelek
kozel felét a felvev kereskedelmi bankok mar visszafizetiék. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése maogott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentis mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esctben a piacrol felvett olcsé forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasdg élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mériékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony infldcios rata (0.8%),
valamint a monetdris eszk6zok jelenlegi kihaszndlatlansiga azonban az eurdpai jegybank szédmdara cgy a gazdasagi
ndvekedést eldsegitd, a kordbbi LTRO konstrukcioknal kedvezibb feltételil (alacsonyabb kamatozasii és/vagy hosszabb
{utamidejii) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a véllalati hitelezés volumenének nivekedésén keresztii] a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az curopai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcioval alina elé az ECB, agy az oleséd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése fehet a jegybanki betétek kamatdnak vigasa, amivel végsé soron az ECB &lal a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott olcsé forrasnak a redlgazdasagba toriénd kihelyezését és/vagy pénz és
okepiacokra dramidsdt segitenck ebd, Ez a vallalati hitelek esetében kozvetlenitl, a pénz &s t6kepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelkedé beruhdzdssal/fogyasztdssal segithetné a GDP nivekeddsét.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszegli FED eszkozvésdrlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac korabban csak 2014. clejétod] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mar a
varakozdsaikba bedraztdk, igy, a jovébeli likviditas szikiilést elore vetité vélekedések erésddése sem okozott negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgdljuk, akkor az alacsony magyar inflacié és a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szémdra a negyedévben is tovabbi kamatvéigasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-o0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvigasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején méy 5,75%-0s jegybanki alapkamat cstkkentése soran a
forint az euréval szemben tobbnyire tarfotta a 290-300 forint kozdtti szitk savot ¢és - mindossze 2%-0s Sves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta, A kamatvagasok ellendre a kitlféldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok allomanya is szinten maradl, Az év soran a kilfsldi befektetdk 5000 miliiard forint kordli
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaré allomanyuk is szinte megegyezetl az eldzd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenkeént vizsgilva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megatapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %%-kal csokkent, mig a hazal kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményél vizsgélva
megallapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol.
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9.2. Az Alapkezel6 mitkodésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikadését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

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

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettjat. 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 kétvény kategoridban. Az FErste Toéke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megviltozott ((ij név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman ¢letre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Véalogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkivetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus [-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolut Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikgdik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
tél az Erste Nyiltvégli Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkvett Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-dn beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

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

A vagyon ¢s portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerételjesebb hizémotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 26,2%-0s ndvekedést tudott produkdlni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢v eleji 85 milliardrol 1043 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok alloméanya nétt, a magéan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.

Budapest, 2014. aprilis 18. Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfirdd u,
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