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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja mellékelt 2013, évi éves jelentés 2.- 6. pontjaban talalhaté
szémviteli adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetds felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a befektetési
alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szélé 2011 évi CXCIIL torvénnyel bsszhangban torténd
elkészitéséért, kitlonods tekintettel az eszkdzdk és kitelezettségek leltarral vald  alatdmasztasacrt, a kezelési
kltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé
kontroflokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csaldsbél, akar hibabol
eredd lényeges hibas allitasokté] mentes éves jelentés elkészitése.

A kinyvvizsgalo felelossége

Az én felelosségem ennek az éves jelentésnek, killonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkozdk és
kotelezettségek idGszak végi leltarsnak, valamint az adott id8szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgdlatom alapjan. Konyvvizsgalatomat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a
konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszdgon drvényes - torvények és egyéb jogszabalyokkal Osszhangban
hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljek az etikai kéveteiményeknek, valamint hogy a
kbnyvvizsgélatot Ugy tervezzem meg és hajtsam végre, hogy kelld bizonyossagot szerezzek arrdl, hogy az éves
jelentés mentes-e & 1ényeges hibas allitdsoktol.

A kényvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrol és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves
jelentés akér csaldsbdl, akdr hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockézatainak felmérését is, a kdnyvvizsgdlo
megftélésétol figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kényvvizsgald az €ves jelentés vezetés dlali elkészitése
&s valés bemutatasa szempontjdbo! relevéns belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgélati eljdrasokat
tervezzen meg, amelyek az adott korlilmények kozott megfeleloek, de nem azést, hogy az Alapkezeld belsd
kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozéan véleményt mondjon. A konyvvizsgélat magaban foglalja tovdbbé az
alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések désszeriiségének
az értékelését

Meggybz8désem hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyitek clegendd ¢s megfeleld alapot nyujt kdnyvvizsgaloi
véleményem megadéasihoz.
Vélemény

Véleményem szerint az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja 2013. dec. 31-ével végz6dd évre vonatkozo éves
jelentése minden lényeges szempontb6l a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formékrél sz6l6 2011,
évi CXCII torvénnyel bsszhangban készilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leitarral
alatamasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeltje altal adott ériékelés
alapjan keriilick elszAmolasra,

Egyéb kérdések:

Kényvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szémviteli adatokra vonatkozott.

Kelt: Urtm, 2014, aprilis 18.
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Szabo Katalin Szabé Katalin

Ecocomplex Konyvvizsgald és Tandcsado Kit. Kamarai tag kinyvvizsgald
2096 Urém, Kert u. 49. Kamarai tagsagi szam: 001350

MK VK nyilvantartasi szdm: 060608



Erste Korvett Kétvény Alapok Alapia 2013. éves jelentése

1. Az Ersic Korvett Kotvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve
Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjardl 2009. oktober 15-ével Erste Korvett Kotvény Alapok
Alapjara viltozott, a névvaltozast a PSZAF EN-II/TTE-37/2010. szami hatdrozataval engedélyezte.

Az Alap rioviditett elnevezése
Lrste Korvett Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal 0tjan Iétrehozott, nyfltvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2007. aprilis 17-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezel6

LERSTE Bank Hungary Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-041054

Forgalmaza

Erste Befekietés) Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgalé
Az Alap éves beszamoldjanak kényvvizsgalatardl a befektetési alapkezel6krdl és a kollekitv befektetési
formakrol szolo 201 1. évi CXCIL. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaloja: Ecocomplex Konyvvizsgald és Tandcsadd Kit.
Székhelye: 2096 Ursm, Kert u. 49.

Cégjegyzékszama: 13-09-074516

MKVK tagsagi szam: 000608; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Eljare konyvvizsgalod neve: Szabd Katalin

Lakcime: 2096 Urom, Kert u. 49,

MKVK tagsdgi szam: 001350; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-001350/04

Nettd eszlbzérték szamitas tipusa
Téargynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynap arfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval
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2. Vagyonkimutiatis, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

ZAaro eszkozérték

Az eszkozok

Zar6 eszkozértek

Az eszkozok

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %5; 2.2pS d!i! nyl:i ban 201:%.}; 2.:1’:)1 arii ny[:i ban
(Ft) (%) (Fo (%)

OSSZES ESZKOZ 1913 686 361 100.07% 3 146 381 368 100,07%
Banki epyenlegek 1 0.00% 549 489 0.02%
Pénzforgalmi ezdmla egyenleg I 0.00% 549 489 0.02%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhato értékpapirok 1916 897 087 100.24% 3145422 357 100.04%
Hitelviszonyt megtestesity ériékpapirok 91 573 304 4.79% 64 076 919 2.94%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
A]]amkﬁtvények G1 573 304 4.79% 64076919 2.04%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 (.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 (.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tozsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi értéhpapirok 1 825323 783 95.45% 3 081 345 438 98.00%
Nyiltvégl atap befekietési jegye - Hazai | 825323 783 95.45% 3081 345438 98.00%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Kiilftldi 0 0.00% 0 0.00%
Zértvéai alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatoi! figyletek -3 210727 -0.17% 409 522 0.01%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward Ugyletek -3 210 727 -0.17% 409 522 0.01%
Opcitk 0 0.00% 0 0.00%
Eeyéb szarmaztatott tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozok 0 0.00% ] 0.60%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1 315 738 -0.07% -2 218 401 -0.07%
Hitelalomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -1314 602 -0.07% -2 218 401 -0.07%
Alapkezeloi dij -108 483 -0.01% -199 284 -0.01%
Forgalmazoi dij -614 738 -0.03% -1 129276 -0.04%
Letétkezeldi dij -253 127 -0.01% -464 996 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij -224 852 -0.01% =228 600 -0.01%
PSZAF dij -113 402 -0.01% -196 245 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb kitelezeltsés -1 136 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 1912 370 623 100.00% 3 144 162 967 100.00%

Befektetési jegyek darabszima

1365988 377

2076383 729

Egy jegyre jutd nettd eszkizéridék

1.4000

1.5142

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban 1évd befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befekietési jegyek szama 2013.12.31-én

2076383 729

4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozérték

Loy befektetési jegyre esd nettd eszkidzérték 2013.12.31-én (F1)

15142

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Megnevezés Tétel neve

Bruttd piaci

Erték a portfolio
eszkizeinek

érték L
aranyaban

A 16zsdén hivatalosay jegyzetl dlruhdzhatd driékpapirok O 0.00%

0.G0%
Mas szabalyozotl piacon fergalmazoi( Struldzhald Ortékpapirok 0 0.00%

0.00%
A kiizelnualtban forgalomba hozotl &trubizhato érickpapirok 0 0.00%

0.00%
Egyéb dtrubdzhatd érickpapirok 3 (81 345 438 98.00%
Befekilelési jegy Erste Nyiltvégil Rovid Kotvény Befekie1ési jegy 1 383 427 044 44.00%
Befekietési jegy Erste Nyfltvégh Tokevédelt Pénzpiaci Belekietési Alap 228 219061 7.26%
Befekietési jupy Lrste X1 Kotvény Befekicitsi Jepy 1 469 699 333 46.74%
l:litc!viszonyl meglestesitd értékpapirok 64 076 919 2.04%
Allamkotvény REPHUN 2019/01/11 Buroban denominait 34359821 1.05%
) Prémium Eure Magyar Allamkotvény 2015/X
Allamkétveény Furoban dencminalt 29 717 098 0.95%

Netto eszkozérték

3 144 162 967

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatolk ezer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

L. Pénzitpyi miveletek bevételei 107 451 82916
H. Pénzitpyi miiveletek rdforditasai 35535 16 022
1H. Egyéb bevételek - -

. Mitkadési kéliségek 12 695 20 605
V. Egyéb réforditasok 449 742
VI Rendkiviili bevételek - -

VI Rendkiviili raforditasok - -
VIll. | Fizetett, fizetendd hozam - -

IX. Targyévi eredmény 58 772 45 547

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok erer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbél penz:%gtl‘l:lzg realizilt
Pénziigyi miiveletek bevéicle Hsszesen 82 916 82 916
- Kamatbevétel pénzintézettol - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 3914 3914
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 62 407 62 407
- Realizalt deviza arfolyam nyereség 11963 11963
- Hataridés miveletek eredménvye 4632 4632
Egyéb bevételek - -
- Egvéb bevétel - -

Erste Alapkezeld Zrt. 4
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adatok ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megneverés Osszes kisliség, raforditas Koltségek, raforditisok

Pénziigyi miveletek rdforditdsa bsszesen 16 022 16 022

- Pénzintézeinek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok drfolyamvesziesége 314 314

- Realizdlt devizadrfolyam veszieség 9407 9407

- Hatarid6s mliveletek vesztesége 6 301 6 301
Miikodési koltségek sszesen 20 605 18 583

- Alapkezeldi dij 2225 2026

- Letétkezeloi dij 5191 4 725
-Forgalmazasi dij 12 605 11476

- Bank és nyomtatvany kéliség 3 3

- Kényvvizsgaloi dij 457 229
- KELER eljarési dij - -
- Megbizasi dij i24 124
Egyéb raforditas dsszesen 742 549

- Feliigyeleti dfj 742 549

- Egyéb raforditas - -

| Netto jovedelem 45 547

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adalek forintban

Megnevezés

2013.12.31

Targyiddszakban eladolt befektetési jegyek szama

766 669 038

Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szdma

-36 273 686

Visszavasdrolt befektetést jegyek érickkilonbozete

-25 829 925

Eladott befektetési jegyek ériékkilonbozete

3106 730 961

Lrigkelési killonbozet tartaléka 578 298 198
Uzleti évi eredmény 45 547 313

Erste Alapkezelt Zrt.
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adatok forinthan

Megnevezes 2012.12.31 2013.12.31

Ertékelési kitonbozet tartaléka 187 305 595 578 298 108
Ertékpapirok allomanya 1 526 451 066 2 567 530 643
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 300 480 919 577 891 713
Kovetelések alloméanya _ )
Kavetelések érickelési killonbozete ) )
Pénzeszkozik dllomanya ) 552 526
Pénzeszkizok értékelési killonbozete (devizadrl. vallozasbol eredo kil.) i 3037
Szarmaziatott ligyletek értékelési kiilonbozete 3175 324 409 527

Kotelezettségeknek érickelési kiilonbdzete nines.

7. Az Alap netto eszkozértékénck ¢s az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékénck

alakulasa a megelézé harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. . . Netto eszhizériek
(honap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkozérték

2010.12.31 1 600 273 877 1.1498
/7 i)
2011.12.30 2434 332579 11506
2012.12.
12.28 1912 370 623 1.4000

Erste Alapkezeld Zrt, 6
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8. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirdasa a tdrgyidészakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbol eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridos eladasi pozicidk

Eszkdzérték érvényességi datuma Kszkoz Mennyiség Eszkézérték (HUTF)
2013.01.31 EURHUF 308 890 -145 178
2013.02.28 EURHUI 309 8§22 -954 155
2013.03.29 EURHUF 313 245 -2097 133
2013.04.30 EURMUF 207 229 -201 733
20130531 EURHUF 267 457 -1 734 927
2013.06.28 FURHUF 266 022 100 202
2013.07.31 FURHUF 266 (022 -966 547
2013.08.30 EURHUF 208 299 <71 155
2013.09.30 EURHUF 208 299 205 985
2013.10.31 EURHUF 208 299 b 186 709
2013.11.29 EURHUF 213 232 -560 219
2013.12.31 EURHUF 213 232 409 522

9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdara haté fontosabb tényezik bemutatisa

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

2013. L. negyedéy

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkézoszialytd] és régiotdl fiiggben vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurdpdn kivitli fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék koriili teljesitményt nynjtottak. Ennek sordn, ax
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-o0s, a technoldgial papirokat tomorité Nasdag 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentald MSCI
World Free index is 7,1 7%-kal emelkedell a negyedév soran. Az ismétlddo vaisagokkal sijtoti ewmd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DJEUSO mutatd 0,45 %-kal
csikkent. Szintén cstkkenés volt megfigyelhetd a fejlodé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,929%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8.24%). A tavalyi év sordn a régiods
indexekttl 15-20%-kal elmaradé teljesitményéi magyar tdzsdeindex 2013. elsth negyedévében mar csak kisebb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentésen mérséklodot. Igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztonségos befekfetési helyszinnek szidmito Németorszag 10
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papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamdra a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
valsdg nyomdn a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest pyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményd
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem ldthatunk egyirdnylt vallozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
4-5,93%).

A nemzetkdzi befekretdi hangulat alakulasat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmilt iddszakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintette] a ciprusi helyzet hosszabb tava hatdsaira, érdemes Iehet ezt a problémat kizelebbrét is megvizsgaini.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfodsszege héiszerese az orszdg éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 millidrd eurds segitséggel htizhato ki a csédbdl. Az Eurdpai
Bizottsdg — a sajiohirek szerint a némefekkel az élen — marcius kozepén Ggy diintott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajit hozzajarulast.
Az Lurdpai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjaruldsanak tetemes részét az orszdgban cethelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megaddztatdsaval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az addl csak a 100.000 eurdnal magasabb
Osszegll bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-os ad¢ mértéke még fliggne atidl is, hogy melyik banknal
keritit a betét elhelyezésre,

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagdsztonzésrél hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar éri¢kil allampapir placon torténé visszavasarlasat aprilisi dontésével kézel 80 milliard dollarra emelte. A
fentieck mellett a BoJ megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflaciés céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekio] a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet véltozasat vizsgaliuk, fgy a negyedév soran megjelent hazal makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hossz( idbszak o6ta most eldszor volt a headline” inflacio a 3%-os jegybanki kdzéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-o0s mértékit 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysdagl cstkkenését részben indokelta a bazishatas
kvetkeztében a szamitdsbol kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a janudari rezsiar csokkentés hatisa. Az
alacsony inflacid mellett azonban a negyedév sordn napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 20% 1-es év ulolsé negyedévvel tsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazal GDP 1,7%-0s csikkenést produkalt az eloézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar garzdasigtol az elemzik O kirdh teljesitményt varnak, mig a korméany varakozisa 0,9%-os
béviilés.

Februdr kozepén a magyar allam 3,25 millidrd dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii alampapirt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejt roman kibocsdtasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatds feldrdval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamol eredményezett, A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerdében tubickolo amerikai intézményi befekietdk jegyezték le. A
doltarkstvény kibocsatds és a folyamatban levé valtozd kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatashal dsszegyilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a vélasztasokig szitkséges deviza igényt, ¢s a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Bisszevethetd a 3% kortli/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utobbi véddhalora a magyar Kormdny meglatasa
szerint mér nines is sziikség, mely az IMF targyaldsok berckesztésében és az IMF fétdargyalé (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasdgi miniszteri kinevezésében is testet 6ot

2013, IL. negyedéy

A masodik negycdévben a piacok viselkedésében majus kizepéto! valtozas volt megfigyelhetd, A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED (3bb jegybankdranak azon nyilatkozatal valiottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetieges megszintetését vetitettek elére. Ennck hatdsara - a befektetdk
kockdzati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kétvényhozamok megemelkediek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megtétt. A részvénypiacokatl vizsgidlva azonban megdllapithatd, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tdzsdeindex esetében a trendviltds eddig jobbdra csak azt jelentetie, hogy az
addigi emetkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csikkenésbe viltott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kdzepétdl altalaban cstkkend tizemmodra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jepybanki likviditdstengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ¢ért t6bbet mint az elsd negyedév végén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodo piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 4tfogd eurdpal mutald is esell a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfél
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évben a t6bbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigdlt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot eseft, és 2013,
masodik negyedévében az ériékének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dolldr az eurdhoz
képest Iényegében nem valtozott, tarfotta az 1,30 kdritli kurzusat,

A kitvényhozamok tekintet¢ben azonban egységesen komoly vallozas allt be. A jovdben szikiilé likviditdssal
kapcsolatos befektet6i félelmek hatasdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai €s német ktvények
hozama megemelkedett, mely a kockézatosabb kibocsdtok kotvényhozamait is megemelte. Ennek kdvetkeziében az
amerikai 10 éves futamidejil allampapir hozam jonius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedet. A kockdzatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbd! is egyértelmilen latszik, hogy a negyedév soran a befekietsk figyelmének kdzéppontjdban a piacokon levé
potldlagos likviditds valtozdsaval kapesolatos varakozdsok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév sordn t8bb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankdrok részérél a 2012 6szén megkezdett, dsszesen havi 45 millidard dollaros
dllampapir vasarlast és 40 milliard dollar dsszegli vallalati kotvényvéasarlast megeélzd mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekietdi kockédzati éhség csdkkenésének lehettiink a szemtanii. Kordbban a Fed
azt hangoztatia, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folstt marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggesztésre keritljon, hiszen az
amerikai gazdasdgban nines komoly inflaciés nyomds, és a viszonylag magas, bdr csdkkend iendencigji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, ¢lsd negyedévében - az elézé
évi -1,7%-o0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valiozast kdvetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodot!
év/év alapon, mig a 2012. negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa ¢s a recessziobol valo kilabalasa megkezd6dott, azonban ha a szamok magé néziink akkor azt is lithatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen iddjards miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (€v/év 12,3%), és az épitdiparnak sikerilt 1,5%-o0s (6v/év 4,2%) erdsodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodont az eldzé negyedévherz képest (Ev/év -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-0s sillyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/iév -0,8%) csokkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdilt még nem annyira egy organikus nivekedés huzodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanti. A tdvolabbi névekedési kilatdsok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Bz a rita az
ezredforduld kisrnyckén még 25% kortil volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratajatol...

A kormanyzat tirckvéscit nézve egyértelminek latszolt a Kormany szandéka arra, hogy a kéltségvetési hidnyt
hosszitdvon is a 3%-o0s hatdrériéken belitl tartsa. Ennek az elkdtelezettségnek az eredményeként az Burdpai Bizolisdg a
Junius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolla, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk dta fenndlle tilzott deficiteljards aldl. A kormanyzati elkdtelezetiség a koliségvetési hianycél
tartasara - €s termeszetesen az EDP aloli kikertilésre - abban is megmutatkozott, hopy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kivetden, de még az ECOFIN tiése el6tt a Kormany dontdit a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd add és a banyajaradék megemeldséral,
tovabbs az Onkormanyzatoktél atvallalt banki addssag utén a bankok altal fizetendd 7%-o0s adorodl (amit késébb
felvaitott egy kizel kétszer akkora volumenil, sszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség,...).

A hazai makrogazdasagi adatok k&ziil azonban az inflicié egyértelmilen pozitiv meglepetést jelentett, A majus/majusi
mutatd 1,8%-0s értéke alacsonyabb voll mint az elbzetes elemzdi varakozds (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 cstkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesz16 hatasa, illetve a korményzati 10%-os rezsidij csokkentés is kirttlbelil
0,8%-0s mértékben visszafopta a ratdt. Az inflicidés mutatdt a KSH GDP statisztikajabol ismert haztartasok redl
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta.
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2013. 111 negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiotdl szinte fiiggetlenisl emelkedtek, és az arfolyam
elmozduidsok mértéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrol faniskodoll, A negyedives részvényindex
teljesiitményeket vizsgdlva szembetling, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék kozotti
negyedéves teljesitményt nyijtoftak. Eanek sordn a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentdlo
MSCI World Free index is 7,3%-kal, mig a fejtédd piacok atlagos teljesitményét reprezentdio MSCI Emerging index
5,0 %-kal emelkedett. A negyedév sordan az atfopd amerikai tbzsdemutatod az S&P 4,69%-0s, a technolOgiat papirokat
tomoritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirekidl mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév sordn 1,90%-ot veszitett
Grickébsl

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj 4rabdl a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj aranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
dresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erésddéssel zaria a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, ¢és az eléz6
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé novekedést produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
kéritllt negyedéves novekedést kényvelhet el. A szeptemberi, a pétldlagosan biztositott likviditdas mennyisége
csikkentésének megkezdését még elhalasztd FED dontésre a lokdlis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eléz6 negyedévvégi szintjiik kdzelébe siillyedtek
(amerikal 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valiozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbél is kitlint, az elmdilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas voit megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetéris expanzid tovabbi,
legalabby rovid idétavon belill torténd fennmaradasa tamogatta. Ha a nemzethdzi eseményeket vizspaljuk, Ggy
megdtlapithato, hogy a nydri - gazdasagi hirek ¢és események fekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdrozo eseménycek szeptemberre koncentralddtak. Ennek kapesan ki kel emelni az amerikai likviditas bovités
alakulasa szempontjabol meghatirozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank eindk 2014 elején
lejard mandatumahoz kapesolodotl. Az amerikai kozgazdasz-korskon belill megosztd személyiségnek szamitd Larry
Summers FED elndk-aspirdns jeloiésrd] vald lemonddsa volt. A jelenlegi monetaris politikdndl joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kdvetkezt amerikai jegybankelnokként aposztrofaligk, igy lemondésara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkdnnyebbitlést tAmogatta, hogy a ,héja” Summerst a Jegesélyesebb pozicidban a
jelenlegi FED alelnok, a piaci elemz8k altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb™ Janet
Yellen valtja, akiben JHelikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hliséges trokosét latjak a piaci szereplék.

Summers jegybank elntkjelsli elallasat szeptember 18-an a 9-1 ardnyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
clézetes piaci varakozéssal ellentétben az amerikai jegybank nem csdkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkozvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmil
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglitdsunk szerint meghatarozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositont likviditas bosdg, igy a FED dontést kivetd piaci reakcidk is érthetdve vilnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobell potldlagos doltar kindlat rovidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gvengliléssel reagdit
(EURUSD 1,30-r6l 1,35-re¢ emelkedett), mig a tovibbi hasonld volumenit jegybanki allampapir vasariasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csikkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6l 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német Allampapirhozam is 2,0%-161 1,8%-ra valozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetési év végén a republikanus (0bbségl
felsdhaz nem fogadta el a demokrata tohbségll alsdhaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitds oka
az dltalanos egészséghiztositas bevezetését megeélzd Obamacare néven clhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg clfogadott kéltségvetés nétkill mitkddik axt
okozta, hogy oktober 1-t61 800.000 kbzalkalmazott és koztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasdgot vizsgaljuk, gy az lathatd, hogy a negyedév sordn t6bb fontos corporate hir is megjelent,
Egyrészt az Lgis gydgyszergydr t8bbségi tulajdonosa az aktudlis tézsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasdra, mely varhatdan a térsasdg t6zsdei jelenléiének megsziinéséhez vezet.
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Masrészt fontos és a MOL-INA jovibeli egyiittmitkodést is befolydsold vallalati hir volt, hogy a horvat hawsdgok - a
10 évre jogerosen elitélt volt horvat minisziereinok mar lezdarull peréhez kapcesoloddan - Sanader 10 millié eurds
megvesztegeiése kapesdn clfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazeatdia cllen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesziepetés célja az INA feletti irdnyitd jogkor MOL. altali megszerzésének eldsegitése volt, melvnek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmilkddésen, Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkézi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasiagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgdljuk, Ggy nem tekinthetiink el a svijci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Korméanyzati intézkedések miatt az elmuit években
jelentds veszteséget szenvedett el, sot Gsszesséeében is veszieséges volt - a 1épés varhatdan tjabb jelentds potlotagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi korményzati 1épések (kiildnadd, deviza hiteles drfolyamgat,
tranzakcids ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Osszesitett mérlegféosszege
cstkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai fednyaik szdmdra nyGjtott, 2008, végén még Osszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozdsukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csikkentették, és 16bb kuffsldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéseire az operacioja visszavdgdsaval reagdlt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitdasal mutatja, a kiilonadokkal terhelt agazatok beruhdzdsi volumendnek éves viltozdsa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dltalanossagban is tiikrozodik az alacsony, mindtssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhazasi ratdban.

2013 IV. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetben a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az eldozd negyedéves
indexemelkedést kovetben a negyedév soran egyfajta konszolidacié volt az arfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb feljesitményt, mig a fejlédé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflicio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a cstkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen felill még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacié és a fejletf piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvigasokat tett lehetdve, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csilkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUYF kurzus december kizepén is 300Ft alaty maradt.

Ha az ewropai folyamatokat vizegaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagdsat kvetden az utobbi iddszakban megnivekedett azon
elemz0i talalgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csikkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyérielmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monctéris politikdnak a tovabbi gazdasdgdszitnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belill gazdasagi nvekedésrdl még nem lehet beszéini, sét az elérejelzések szerint az eurs-
zona az idei évben fovdbbra is recesszioban marad. A gyenge curdpai kilathsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Europal Unid esetében minusz 0.4 szdzalékos redlvaltozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzok
mar 2% korilli éves ndvekedésre szamitanak, & az amerikal harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggydzd. Természetesen a gyenge europal GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszdgok
altal mar ez idaig megvaldsitolt koltségvetési kiigazitdstol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009} 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb)) koliségvetdsi
hidny méra 4% alatti dtlagos ért¢kre csskkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok dltal vart idei évi globdlis gazdasigi névekedési Gitem
gyorsuldssal azonban megteremtédik annak az esélye, hogy 2014-t8] epy széles alapon nyugvo lassit fellendiilés
kezdddjon meg az euro zondban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az curo zoéna export boviilése
folytatédni fog, mely kapacitas biviilésben, a munkaerdpiaci folyamaiok tovabbi javuldsdban & a fogyasztoi kereslel
ndvekedéseben is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegt gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok mellett a monetéris dsztonzés
lehetdségeit ¢és eszkizeil vizsgdlva egydrtelmil, hogy a novemberi kamatvagdst kovetden az Europai jegybank
hagyomanyos monetaris eszkéztara mér meglehetdsen beszikiilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovoben a
nemhagyomdnyos jegybanki eszkiziok alkalmazdsa ajbdl jelentbsebb teret kaphat. A nemhagyomdnyos eszkozok
jov8beli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB dltal a gazdasag oszttnzésére ez iddig két alkalommal
is (2011, decemberében és 2012, februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd curd sszegii LTRO hitelek
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kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogoit az all,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecstikkentek, és a kereskedeimi bankok mar sok
csetben a piacrél felvett olesd forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatjia, hogy az ECB kordbbi eszkdzei a gazdasdg élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek rész. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansiga azonban az eurdpai jegybank szdmdra egy a gazdasagi
ndvekedést eldsepitd, a korabbi LTRO konstrukeiokndl kedvezobb feltételd {alacsonyabb kamatozast és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozasi lehetéség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatast adhat a pénz-, és tikepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének nivekedésén keresztiil a redlgazdasignak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az europai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukeioval allna elé az BCB, dgy az olesé ¢s kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegésziiése lehet a jegybanki betétek kamatinak vagdsa, amivel végsé soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szdmdra biztositott olcsd forrdsnak a redlgazdasagba torténé kihelyezését ésivagy pénz és
tokepiacokra dramldsal segitenék eld. Bz a vallalati hitelek esetében kozvetlenili, a pénz és tékepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelked6 beruhdzassal/fopyaszidssal segithetné a GDP novekedését,

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD Gsszeglt FED eszkizvasarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba beédraztak, gy, a jovébeli likviditas szitkillést eldre vetitd vélekedések erdsddése sem okozott negativ
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacid és a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szaméra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zérta az ¢évet, Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagisok jogossagdt
indokolja az is, hogy az egész évben csikkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csdkkentése sordn a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartolta a 290-300 forint kozotti szik sdvot & - minddssze 2%-05 éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta, A kamalvigasok ellenére a kiilféldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok &llomanya is szinten maradt. Az év soran a kiilfoldi befekteték 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zard allomanyuk is szinte megegyezett az elzd évi végi
allomannyal (4994 millidrd illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmdlt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %o-kal csékkent, mig a hazai kétvényindexek kéziil a hosszabb futamidejt MAX index 2,78 %%-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index éricke pedig 2,47 %-kal emelkedett,

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyvedik negyvedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelent6sen elmaradi az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol.

9.2. Az Alapkezel6 miiktdésében bekivetkezett valtozasok

Az elmolt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtords nem kdvetkezett be. A 2009, évi tulajdonos véltdst
kiivetden a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdrténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulaidondban allé tarsasiga, mely
stratégiai  irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az  alap-, ¢és  vagyonkezelési tzletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag makadését, tizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolydsolja.

A Tarsasag irdnyitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezelt be a tavalyi évben, A Térsasag tevékenységi korében
jelentés valtozds nem kovetkezett be a 2013, évben. Az Alapkezeld 2012, év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés {(DPM) tevékenységdt, akol a 201[3-as év végére 300 portfoliora tudta ndveini Rezell portfolidinak
szamat. Fv végén a Tarsasdg harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es eszienddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak paletidjat. 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 futamideji kdtvény kategoridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika ¢és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (4] név: Erste Tokevédett
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Allampapir Alap). Az Alapkezelt 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszoliit Hozamu Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitisra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre viltozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolat Hozami Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezeld két zdrtvégl alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan ¢és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvez$ hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagési periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 millidrd 0j befektetés dramlott be. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok Gsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 millidrdra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszonhett. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon ¢s portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerételjesebb hiizémotorja a
DPM portfolidkezelés és a biztosit6i portfolik voltak. A DPM portfélidk allomanya az év sordn 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositéi portf6lio allomany is jelentds 26,2%-o0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nitt.
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