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Fiiggetien kinyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Alapok Alapja  (tovabbiakban ,az
Alap”, ny.sz. 1111-71) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban talélhaté szamviteli
adatainak a kényvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . igyvezetése (tovabbiakban”vezetés™ felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befekietési formakrol szold 2011, évi CXCIIL térvénnyel
dsszhangban 0rténé elkészitéséért, kilénds tekintettel az eszkozok ¢s kételezettségek leltarral valod
aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelSje altal megadott értékeldse alapjan
torénd elszamoldsécrt, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akdr csalasbol, akdr hibabol eredd Iényeges hibas allitasokié] mentes
éves jelentés elkészitése,

A kényvvizsgilo feleléssége

Az ¢n felelésségem ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzdk ¢s kotelezettségek iddszak végi leltardnak, valamint az adott idészakban elszémolt kezelési
kaltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatom alapjan. Kényvvizsgalatomat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes -
torvények és egyéb jogszabdlyokkal sszhangban hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljek az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot 0igy tervezzem meg
¢s hajtsam végre, hogy kellé bizonyossagot szerezzek arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges
hibas allitdsoktdl, A konyvvizsgélat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Gsszegekrdl és kozzétételekrdl. A
kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akdr csalasbdl, akar hibabél eredd, lényeges hibas
allitasai kockazatainak felmérését is — az én  megitélésemtdl fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentés gazdalkodé egység altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegelem, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezzek meg,
amelyek az adott korillmények kozot megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd
kontrolljdnak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjak. A konyvvizsgilat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szimviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszeriiségének az értékelését, Meggybzddésem, hogy a megszerzett kényvvizsgalati
bizonyitek elegendd és megfeleld alapot nyiljt kdnyvvizsgal6i véleményem megadasahoz.

Vélemény

Véleményem szerint az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurépai Részvény Alapok Alapja 2013, december
31-¢vel végz8dd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezel6krdl és a kollektiv befektetést formakrdl szol 2011, évi CXCIIL trvénnyel Gsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak, Az éves
Jelentésben bemutatott kezelési kltségek az Alap letétkezeldje altal adott érickelés alapjan keriihtek
elszamoldsra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgdlatom kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. dprilis 18,
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Erste Nyiitvégii Kozép-Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Kiozép-Europai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid
bemutatasa

Az Alap neve
Az Alap neve 2009. aprilis 24-t8] Erste Nyiltvégii Részvény Befektetési Alaprol Erste Nyiltvégii Kozép-

Eurdpai Részvény Befektetési Alapra modosult, mely 2013. oktdber 7-vel a PSZAF H-KE-111-633/2013.
szamd hatérozata alapjan Erste Nyilivégii Kozép-Europai Részvény Alapok Alapjara valtozott,

Az Alap réviditett elnevezése

Erste K&zép-Europai Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégil értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartasba vételétsl (1998, oktéber 30-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezelé

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt,

Szckhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.

Cégjegyzekszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Lrste Befektetési Zrt.

Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

Cégjegyzckszama: 01-10-041373

Netté eszkdzérték szamitis tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzaHomany

Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi befekictési jegy forgalmi adatok felhasznalasival

Erste Alapkezeld Zit, i



Erste Nyiltvégll Kozép-Europai Részvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

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

Zaro esekbzérték | Az eszkozdk | Zaro eszkozérték | Az eszkozok

) Téargynap: teljes portf. Targynap: teljes portf,

Megnevezés 201 §); 2.2IS arii nylz'i ban 201 I!;l 2..“5)1 ari’mylz)fl ban

(Ft) (%) (Ft) ()
OSSZES ESZKOZ 1 634 302 960 160.17% 1 659 959 112 100.20%
Banki egyenlegek 96 849 032 5.94% 26 356 838 1.59%
Pénzforgaimi szémla egyenleg 3 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 96 849 029 5.94% 26 356 838 1.59%
Atruhazhaté értékpapirok 1 537 037 469 94.21% 1619 866 955 97.78%
Hitelviszonyt megtestesitd éridkpapirok 148 843 200 9.12% 0 0.90%
Diszkontkinestarjegyek 0 (1.00% 0 0.00%
MNDB kotvények 99 920 200 6.12% 0 0.00%
Allamkatvények 48 923 000 3.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi kétvények 0 0.00% 0 (.00%
Résgvények 1 388 194 269 85.09% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 223 695 675 13.71% 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 1164 498 594 71.38% 0.00%
Kollektiv befektetési éridkpapirok 0 0.00% 1 619 866 955 97.78%
Nyiltvégii alap befekictési jegye - Hazai Y 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kulbldi 0 1.00% I 619 866 955 97.78%
Zartvépll alap befekletési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek b 0.00% 10 370 945 0.63%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward itgyletek 0 0.00% 10 370 945 0.63%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztafott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 416 459 0.03% 3364 374 0.20%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 3345125 0.20%
Egvéb kbvetelések 416 459 0.03% 19 249 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -2 801 206 -0.17% -3 259 067 -0.20%
Hitelallom:any 0 0.00% 0 0.00%
Kéltségek -2442 011 -0.15% -1 801 931 -0.11%
Alapkezeloi dij -272 280 -0.02% -169 328 -0.01%
Forgalmazdi dij -1 542 802 -0.09% -959 528 -0.06%
Letétkezeldi dij 211774 -0.01% ~246 937 -0.01%
Kanywvvizsgdldi dij -312 295 -0.02% =317 500 -(0.02%
PSZAF dij -102 860 -0.01% ~108 638 -0.01% |
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiséy -359 195 -0.02% -1 457 136 -0.09%
NETTO ESZKOZERTEK 1631 501 754 100.00% 1656 700 045 100.00%
Befektetési jepyek darabsziama 834 600 568 912 403 133
Egy jegvre jutd netté eszkidzérték 1.9548 1.8158

Erste Alapkezeld Zrt,
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2013. éves jelentése

3. A forgalomban 1év§ befektetési jegyek szama

Forgalomban 1¢v) befekietési jegyek szdama 2013.12.31-én

12403 133

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd netié eszkozériék 2013.12.31-én (Ft)

1.8158 J

5. A befektetési alap dsszetétele

Adatok forinthan

Megnevezés Tétel neve

Brutté piaci

Erték a portfolié
eszkizeinek ardnydban

A thzsdén hivatalosan jegyzet! &rubdzhaid értékpapirok
Mas szabityozott piacon forgalmazott dtrubdzhato értélgpapirek

A kiizelmiiltban forgalomba hozott trubdzhatd értékpapirok

Egytl dtruhdzhaté éreckpapirok
Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci
Befektetési Alap Buroban denominall
RT Osteuropa Aktienfonds VA

Hitelviszonyt megtesiesité ériékpapirvok

érték
g
0
0

1 619 866 954

26 726 632
1 593 140 322
0

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
97.78%

161%

96.16%
0.00%
0.00%

Nettod eszkozérték

1 656 700 045

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkizei.

Erste Alapkezelé Zi1. 3




Erste Nyiltvégii Kozép-Ewropai Részvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyiddszakban

A befektetési alap eredménykimutatssa

adatok exer

forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevéielei 186 997 261 085
i1, Pénziigyi miiveletek raforditasai 153 324 278 800
I1. Egyéb bevételek - -
v, Miiksdési koltségek 33377 30 144 |
V. Egyéb raforditasok 3460 2439
VI, Rendkiviili bevételek - -
Vil | Rendkiviili raforditasok - -
VIl | Fizeiett, fizetendd hozam “ -
1X. Targyévi eredmény ~3 164 -50 298 .

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer Jorintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Qsszes bevétel bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 261 085 261 (85
-~ Kamatbevétel pénzintézetts) 3420 3420
- Ertékpapirok kamatbevétele 73355 73 355
- Ez'tékpapirok arfolyamnyeresége 159 733 159 733
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 24 560 24 560
- Osztalékbevitel - -
- Kapott értékpapir kilesnzési dij 17 17
Egyeéb bevételek - -

0 0

- Egyéb beviéte)

-

Erste Alapkezels Zrt. 4



Erste Nyiltvégl Kozép-Eurdpai Részvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

adalok crer forintban

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas l‘l:\l;(::si;gelil,llgg ;{flgd:te;sl:}ﬁ“

Pénziigyi miiveletek raforditisa Ssszesen 278 800 278 800
- Pénzintézetnek fizetett kamat - o
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 254 478 254 478
- Realizalt devizadrfolyam veszteséy 13774 13774
- Hatirid6s iigyletek drfolyamvesztesége 10 548 10 548
Milkddési koliségek Osszesen 30144 28 451
- Alapkezeldi dij 2958 2789
- Letétkezelot dij 3169 2022
- Hirdetés, kozzététel kdliséee - -
- Bank és nvomtatvany kéliség 2 2
- Konyvvizsgalol dij 635 318
- Ertékpapir tranzakeiok megbizasi dija - -
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Forgalmazasi jutalék 16 761 15 801
- KELER eljarasi dij 30 3

- Tézsdei tigyletek megbizasi dija 6589 6589
Egyéb raforditas 6sszesen 2439 2 331
- Felitgyeleti dij 453 345
- Kiilfldén megfizetett ado 1 886 1 880
~ Epyéb riaforditas 100 100

| Netto jivedelem | - 50 298 |

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befekietesi jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektet6k a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért ériékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

413 727 401

Téargyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

-335 924 836

Visszavasarolt befektelési jegyek érickkiilonbozete

-282 105 386

Eladott befektetési jegyek értékkitlonbozete

357 603 526

Ertékelési killonbozet tartaléka

10 442 515

Uzleti évi eredmény

~-50 298 456

Erste Alapkezel6 Zrt.



Erste Nyiltvégii Kézép-Eurdpai Részvény Alapok Alapia

2013. éves jelentése

A Dbefektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartalcka

87 909 955

10442 515

Ertékpapirok atlomanya

1 448 987 028

1619812735

Ertékpapirok értékelési kittlonbozete

87 909 955 54 219
Kovetelések allomanya 189 251 3 347 023
Kivetelések értckeldsi killonbozete ) 17351
Pénzeszkbzok allomanya 96 876 250 26 356 838
Pénzeszkozok értékelési kitlonbozete (devizaarfolyam valtozasbol eredd kilonbozet) ) )
Szarmaztatott iigyletek érigkelési killdnbdzete i 10 370 945

Kotelezetiségeknek értékelési kiilinbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkdzértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékénck

e

alakulisa a megel6z6 harom ¢év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkdzérték

Egy befektetési jegyre juto
netté eszkizériék

2010.12.31

2 338 549 176 2.1723
2011.12.30 1 544 597 975 17705
2012.12.28 834 600 568 1.9548

Erste Alapkezeld Zi.




Erste Nyilivégil Kozép-Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2013, éves jelentése

8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirdsa a tirgyidészakban, kategoriankénti bontishan,
feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvallalas dsszegét

Eszkozérték érvényességi dituma Eszkéz Mennyiség Eszkozértek (HUF)
2013.01.31 EURHUF 0 {}
2013.02.28 EURHUF 0 0
2013.03.29 EURHUF 0 0
2013.04.30 EURHUF 0 0
2013.05.31 EURHUF 0 0
2013.06.28 HURHUF 0 0
2013.07.31 EURHUF 0 0
2013.08.30 BEURHUF O 0
2013.09.30 EURHUF 0 0
2013.10.31 EURHUF 5 400 000 6 900 705
2013.11.29 EURHUF 5400 000 -14 187 273
2013.12.31 EURHUF 5400 000 10 370 945

9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra hato fontosabb tényezék bemutatisa

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

2013. 1. negyedév

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytdl és régiotol fiigeden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kivihi fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriili teljesitményt nytjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények drfolyam-alakuldsat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordan. Az ismétlddé valsagokkal stjtott curd zona vezets indexe
a német DAX maér csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpal index a DIEUSO mutaté 0,45 Y%-kal
cstkkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelheté a fejlodd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCH Em.: -
1,92%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8.24%). A tavalyi év sordn a régios
indexekidl 15-20%-kal elmaradé teljesitményii magyar t6zsdeindex 2013. elsd negyedévében mar csak kisebb
mértckben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-os teljesitményt produkalt,

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv le!;esntmenye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmeény mértéke jelentdsen mérséklddon. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
europai bizonytalansag fennmaradasat j61 mutatja, hogy a biziosagos befektetési helyszinnek szamité Németor szdg 10
éves dllampapir 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 kétvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetéstikre nem
fog realjévedelmet biztositani, A negyedév soran az olasz papirok hozaméban nem volt [ényeges véltozas, mig a ciprusi
valsdg nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesftmeényét

Erste Alapkezeld Zit, 7




Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Alapok Alapija 2013, éves jelentése

vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyl valtozast (arany.. -4,74%, brent: —177,729%, crude;
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanval, hogy az elmalt idészakban Ciprustdl volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavir hatasaira, érdemes lehet et a problémat kozelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegftosszege hétszerese az orszdg dves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
ket érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbelil 15-17 milliard curés segitséggel huzhato ki a cs6dbél. Az Eurépai
Bizottsig — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kézepén gy déntstt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajaruldst.
Az Eurdpai Bizottsag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajaruldsanak tetemes részét az orszdgban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadéztatdsdval teremtse eld, Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megolddst, hogy az addt csak a 100.000 euronal magasabb
osszegli bankbetélekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-os ad6 mértéke még fliggne attdl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagosztonzésrsl hatérozott a Japan jegybank is, A Bol az év eleji havi 40
milliard dolldr értékii dllampapir piacon torténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kivzel 80 millidrd dollarra emelte. A
fentiek mellett a BoJ megdupldzta és ezzel 2%-ra emelte az infléciss céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektol a gazdasdgi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: 1+0,5%).

Ha a hazai befektetéi kérnyezet valtozasét vizsgaljuk, gy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan Fithatjuk, hogy 2013, februarban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelei, hogy
hosszi id6szak ota most el6szor volt a ,headline” inflacié a 3%-os Jegybanki kozéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékii 12 honapos inflaciés mutatd ilyen nagysagl csokkenését részben indokolta a bazishatas
kivetkeztében a szamitisbé]  kifuts” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a Janudri rezsidrcstkkentés hatasa. Az
alacsony infldcio mellett azonban a negyedév soran napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
realteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 I-es év utols negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csékkenést produkalt az elézod évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasdgtol az elemzék 0 koriili teljesitményt varnak, mig a kormany varakozasa 0,9%-os
bovitlés.

Februar kdzepén a magyar dllam 3,25 milliard doitar értékben adott el 5 és 10 ¢ves futamidejtt allampapirt. Az frissen
kibocsdtott kiitvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlo futamidejii ronn kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatds felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett, A
kdtvényeket 16bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai infézményi befektetdk jepyezick le, A
dollarkotveny kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozasi 3 éves curds PEMAK kibocsatasbhdl osszegyilt 1,3
millidrd curd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényl, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% koriili/alaiti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utdbbi védshalora a magyar Kormany meglatisa
szerint mar nincs is szitkség, mely az IMF targyalasok berekesziésében és az IMF fbtargyale (Varga Mihély)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet dltott.,

2013. 11, negyedéy

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepétol valtozas volt megfigyelhetd. A valtozdst az amerikai
Jegybank szerepét betsltd FED t6bb jegybankardnak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyek a mennyiséei lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatasdra - a befektetok
kockdzati ¢hségének cstkkenésével - az amerikai kétvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtoit. A részvénypiacokat vizsgdlva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen egységes,
Mig a vezeld amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedé trend oldalazdsba vagy enyhébb csékkenéshe valtott, addig azon tdzsdeindexck melyek nem a
fegbiztonsagosabbnak tartolt német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kdzepétd] dltaldban csvkkend tizemmodra
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 fiirdé Nikkei 10,32%-kal &t tobbet mint az els negyedév végén,
Fzzel szemben a CETOP negyedéves viltozisa minusz 6,77%, az MSCI EM {ejl6dd piaci indexé minusz 10,89%, de
meég a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is eselt a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmuitlt masfél
évben a tobbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013. mdsodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.
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Erste Nyiltvégii Kozép-Eurépai Részvény Alapok Alapja 2013. éves jelentése

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esetl, és 2013,
masodik negyedéveben az ériékénck 22%-at elvesziette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az eurchoz
képest lényegében nem valtozott, tartotta az 1,30 kériili kurzusat.

A kbtvényhozamok tekintetében azonban egysépesen komoly valtozas allt be. A jovdben szitkiilé likviditdssal
kapesolatos befektetéi félelmek hatdsdra a legbiztonsagosabb befekietésnek minésitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kétvényhozamait is megemelte. Ennek kdvetkeztében az
amerikai 10 éves futamideji allampapir hozam juntus végére a mércius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kétvényhozam is 1,7%-ig (marcivs végén 1,3%) emelkedetl. A kockézatosabb orszdgok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen Ugy a kockdzatmentes kamatiabak (1JS és
német allampapirhozamok), mint a kockédzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel,

A fentiekbd] is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév soran a befekteték figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potldlagos likviditas valtozasaval kapesolatos vérakozasok alltak. Azt kévetSen, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 8szén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doll4ros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar 6sszegli véllalati kdtvényvésarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenénck mérséklése, a befektetdi kockazati éhség csokkenésének lehettiink a szemtanti, Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflicio nem éri el a 2%-of a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/mdjus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomas, és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencigjn
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentés tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. els6 negyedévében - az el6z8
¢vi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP véltozast kivetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/ev alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb voll a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsé olvasatként Ogy tiinik, hogy a magyar gazdasig talpra
allasa €s a recessziobol valo kildbalasa megkezdddatt, azonban ha a szdmok migé nézilnk akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbél a 2012-ben a kedvezdtlen idéjaras miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezodgazdasag
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12.3%), ¢s az épitbiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) er6stdést felmutatnia, mig
az 1part termelés 2,5%-kal mérséklodott az elézé negyedévhez képest (év/éy -3,2%), és a GDP-n belii} nagysdgrendileg
60%-o0s sullyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0, 1%-kal (év/év <0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbol az atszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulo adatok mogstt még nem annyira egy organikus novekedés huizodik raeg, hanem
Jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanui. A tavolabbi névekedési kilatdsok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzdsi rata semmiképpen nem nevezheté biztatonak. Bz a rata az
ezredforduld kornyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékéve] mar messze elmarad a 16bbi Visegradi orszag 20%
folotti ratdjatdl. ..

A kormdnyzat tdrekvéseil nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetdsi hidnyt
hosszitavon is a 3%-os hatarértéken beltil tartsa. Fonek az elkdtelezeutségnek az eredményeként az Eurépai Bizottsag a
Junius 21-¢n tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmira javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-¢s
LU csatlakozasunk 6ta fenndllé tilzott deficiteljaras alol. A kormanyzati elkotelezetiség a kolissgvelési hidnycél
lartdsdra - és természetesen az EDP aloli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Luropai Bizotisdg javaslatat
kdivetden, de még az ECOFIN ilése elétt a Kormdny dontott a készpénzielvételi ilfetek dupldjara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatot beszélgetések utan fizetendd adé és a béanyajaradék megemelésérsi,
tovabba az Onkormdanyzatokiél atvallalt banki adossag utdn a bankok altal fizetendd 7%-os adérél (amit késdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenti, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kitelezettsep... ).

A hazai makrogazdasigi adatok koziil azonban az inflacié egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A mdjus/majusi
mutatd 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzéi vdrakozas (2,09%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly €v végén még 5,0%-0s év/év
inflacios mutato jelentGs csdkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi téleleknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjesztd hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbeltil
0.8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacids mutatét a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartasok redl
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta.
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Erste Nyfltvégii Kozép-Lurdpai Részvény Alapok Alapija 2013, éves jelentése

2013, 111. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkOzoszialytol és rvégintol szinte fliggetlentil emelkedtek, és az arfolyam
clmozdulasok mériéke altalban mérsekell befektetdi optimizmusrél tanuskodott, A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoti
negyedéves teljesitményt nyijloitak. Ennck soran a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasat reprezentalod
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok atlagos teljesitmény<¢t reprezentdld MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai 16zsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
Wmarité Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a Jjapan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIA (+1,48%) index teljesitménye [égott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektél mozgatott magyar BUX index csékkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
értékébal.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazadott a kordbbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj aranak 5%-o0s esését eredményezie. A szeptemberi
areses ellenére azonban a Brent és Crude is 5% korili erdsodéssel zarla a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, 6s az elézd
negyedevi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedsst produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
korllli negyedéves novekedést konyvelhet el A szeptemberi, a poéttolagosan biztositott Iikviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még clhalaszto FED dontésre a lokélis estcsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejletipiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév vegére eldzd negyedévvégi szintjiik kozelébe sillyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirck hozaméaban sem volt
lnyeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet. A 10 éves futamidejti magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbol is kitling, az elmilt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzié tovibbi,
legaldbb révid id6tavon belill toriénd fennmaraddsa tamogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeker vizsgiljuk, ugy
megallapithato, hogy a nyéari - gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozé események szeptemberre koncentralodtak, Ennek kapesan ki kell emetni az amerikai likviditds hévités
alakuldsa szempontjabol meghatarozo eseményeket. Az elséd esemeény Bernanke amerikai jegybank elntk 2014 elején
lejaré mandatuméhoz kapesolédott. Az amerikai kozgazdasz-kirokon beliil megoszté személyiségnek szamito Larry
Summers FED eindk-aspirans jelolésrd] valo lemondasa volt. A Jelendegi monetaris politikanal joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kivetkezd amerikai jegybankelnokként aposztrofaliak, igy lemondésara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicichan a
Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemzdk altal a monetaris politika tekintetében jéval engedékenyebb ,,galamb” Janet
Yellen valija, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hitséges orokosét latjak a piaci szereplék,

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 aranyn FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeplemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros ériékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmalt
években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozé volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas béség, igy a FED déntést koveld piaci reakciok is érthetdvé valnak. Annak kévetkeztében,
hogy a jovébeli potlolagos dollar kinalat révidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagall
(EURUSD 1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumend jegybanki altampapir vasarlasok
kévetkeztében az amerikai kitvényhozamokban csokkenés volt megligyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rdl 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok koz6tt a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai kiltségvetési év végén a republikanus tobbségi
felsbhdz nem fogadta ef a demokrata tobbségit alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi kaltségvetdst. Az elutasitas oka
az &ltalanos egészségbiztositis bevezetését megeélzo Obamacare néven ethirestlt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg etfogadott koltségvetés nélkil miskadik azt
okozta, hogy oktéber 1-t6] 800.000 kozalkahmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasdgot vizsgaljuk, gy az lithatd, hogy a negyedév soran 16bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gydgyszergydr 18bbségi tulajdonosa az aktualis tdzsdei drssvot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatéan a tarsasag tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
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Erste Nyiltvégi Kézép-Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2013, éves jelentése
Misrészt fontos és a MOL-INA jovibeli egyuttmilkodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvat hatdsdgok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelnok mar lezarult peréhez kapesolddoan - Sanader 10 millid eurds
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatosagok gyamija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti irdnyitd jogkdr MOL dltali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egylittmitkadésen. Hemadi Zsolt
ellen - a horvit megkeresés hatdséra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, gy nem tekinthetink el a svijel frank
hitelesek ismételt megmentéséttl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormdanyzati intézkedések miatt az ehmult években
Jelentds veszieséget szenvedett el, s6t dsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatoan tjabb jelentds pétlolagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi korményzati Iépések (kitlonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakciés ado, 75mrd forintos egyszeri pétbefizetés) eredményeként a bankszekior osszesitett mérlegfOisszege
csokkent, illetve a killfldi anyabankok a hazai lednyaik szdmara nynjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forrds agi kitettségiiket) is kozel a felére cstkkentették, ¢s tobb kiilfaldi tulaidong
bank is a hazai gazdasigpolitika lépéseire az operacidja visszavagdsaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogolt hazai aktivitasat mutatja, a kilénadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozdsa is
(tavkizlés -30%, energetikai szektor -25%), mely alalanossagban is titkrz6dik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 1V, negyedéy

A harmadik negyedévet kdvetéen a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az eldzo negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacié volt az arfolyamokban tapaszialhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejléds piaci részvényindexek inkdbb a
stagndlashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csbkkentést okozo korméanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedelt a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvigasokat tett lehetivé, melynek eredményeként évvégére a Jegybanki alapkamat 3,00
szazai¢kra csdkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kizepén is 300Ft alalt maradt,

Ha az europai folyamatokat vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzoket is meglepd kamatvagasat koveten az utébbi idészakban megndvekedett azon
elemz0i taldlgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allo O/N betéti kamatanak
cstkkentésével a jegybanki betéick hozamdt a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmii ény, hogy a jelenleg 0,25%-
os LECB alapkamat, a hagyomdnyos monetéris politikdnak a tovabbi gazdasagészibnzésére mér vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasagi ndvekedésrél még nem lehet beszélni, sét az cldrejelzések szerint az euro-
zona az idei évben tovabbra is recessziban marad. A gyenge cwrdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unio esetében minusz 0,4 szazalékos realviltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzék
méar 2% koritli éves nivekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetésen meggydz6. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem Iehet elvonatkoztami az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositott koltségvetési kiigazitdstol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akdr 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorsgorszdg (2009) 15,6%:; Irorszag (2010) 30,8%!, sth.) koltségvetési
hidny méra 4% alatti atlagos értékre cstkkent.

A 2013, ¢évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globdlis gazdasagi novekedési item
gyorsuldssal azonban megieremtédik annak az esélye, hogy 2014-161 egy széles alapon nyugvé lassu fellendiilés
kezdddjon meg az euro zonaban is. A globalis gazdasagi fellendtilés kapesan varhatoan az euro zéna export biviilése
folytatodni fog, mely kapacitds béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztoi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris 6sztonzés
lehetségeit ¢s eszkozeit vizsgilva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvdgast kdvetben az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkoztara mar meglehetsen besziikilt. Fz azt eredményezi, hogy a jovoben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa 0jbol jelentSsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jov8beli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag Ssztonzésére ez idaig két alkalommal
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ts (2011, decemberében és 2012. februarjaban) megszervezeit, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegil LTRO hitelek
kozel felét a felveve kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mpdtt az dll,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrél felvett olesé forrdssal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A fegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részi. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%}),
valamint a monetdris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansiga azonban az eurdpai jegybank szamdra egy a gazdasagi
novekedést elésegitd, a korabbi LTRO konstrukeioknal kedvezobh feltételd (alacsonyabb kamatozds( és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozasi lehetdség beveretését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és 16kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés velumenének novekedésén keresztill a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy fijabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukeioval allna eld az ECB, ugy az olesé ¢s kedvezé Jjegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vdgasa, amive végsd soron az ECB dltal a
kereskedelmi bankok szimdra biztositott olesé forrdsnak a redlgazdasagba 1orténd kihelyezését és/vagy pénz ds
tékepiacokra aramldsat segitenék el6. Ez a vallalati hitelek esetében kozvetlenil], a pénz ¢és tokepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkeds bernhazassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedésér,

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD osszegli FED eszkbzvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac korabban csak 2014, elejét8l szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mér a
varakozasaikba bearaztak, igy, a jovébeli likviditds sziikislést elére vetitd vélekedések erdsodése sem okozott negativ
piaci reakeidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacié és a fejlett gazdasadgokban meglevé alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinen zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir ¢és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossdgat
indokolja az is. hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csttkkentése soran a
forint az euréval szemben t&bbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szik sdvot és - minddssze 2%-0s dves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zérta. A kamatvagasok ellenére a kilfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok dlloménya is szinten maradt. Az év sordn a kiilfoldi befekteték S000 milliard forint karitli
volumenben tarfoitak magyar allampapirt és a 2013. év végi zaré allomanyuk is szinte megegyezell az elozd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint),

Szegmensenként vizsgilva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmalt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. gy a hazai részvények drfolyam-alakuldsdt reprezentalé BUX index az elmalt
negyedévben 0,53 %-kal csdkkent, mig a hazai kdtvényindexek koziil a hosszabb futamidejt MAX index 2,78 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyeddves viltozasatél.

9.2. Az Alapkezel6é mitkédésében bekovetkezett valiozdasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kdvetkezeti be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetien a tarsasag 100%-os tulajdonosa Frste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe térténd bejegyzés 2009,
februdr 9-¢n tértént meg.

Az Erste Assel Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kézvetett tulajdondban dllé tarsasdaga, mely
stratégiai  irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési zletag infrastruktirajat, A
tulajdonosvéltozas a Tarsasag mikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapesotatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktorajiban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasép tevékenységi kisrében
jelentés valtozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevekenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfolidra tudta novelni kezelt portfaliginak
szamat. Bv végen a Tarsasdg harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeldzé
év végén,

A 2013-es esztendben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Auguszius 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 Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013, november 15-ével megvéltozott (j név: Erste Tékevédett
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Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Viélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozamii Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktdber 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013, oktober 7-
t61 az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-dval az Erste Eurpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az ¢év soran 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 Indexkoveté Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritasi Alap 2013,
szeptember 3-an beolvadt az Erste T6kevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyamdn az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdértékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard uj befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke
469 milliardos alloméanyrél év végére 752 milliardra tudott nsvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonheto. A befektetési alapokban kezelt dllomény +60,2%-os novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
mésodik legnagyobb piaci szereplévé lépett el.

A vagyon ¢s portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb htuzémotorja a
DPM portfdliokezelés €s a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfolidk dllomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomény is jelentés 26,2%-os novekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardr6l 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés ardnya nott.
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