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Fiiggetlen kényvvizsgaléi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Megtakaritisi Plusz Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”, ny.sz. 1111~
224) mellékelt 2013. évi éves jelentés S. — 6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a
kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL térvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszdmolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar csalésbol, akéar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo feleldssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, killsnds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdz0k és kotelezettségek idOszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozdé — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal 8sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kivetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezzilk meg
és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a
Iényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek
célja  konyvvizsgilati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld OsszegekrSl ¢s
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
ered6, lényeges hibds 4llitasai kockédzatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése és valos
bemutatdsa szempontjabol relevéns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan koényvvizsgélati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovabbéa az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggybzbdésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd ¢és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaloi
véleményiink megadéaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az FErste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja 2013. december 31-ével
végz6d6 évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezel6krol és a
kollektiv befektetési formakrdl szél 2011, évi CXCIIL torvénnyel Osszhangban késziilt. Az éves
jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. 4prilis 18.

——

e
Forgécs Gabriella Forgggﬁaa}ariella

Alpine Gazdaséagi Tanacsad6

és Konyvvizsgalo Kft. Kamarai tag konyvvizsgalo
1026 Budapest,Pasaréti Gt 59. Nyilvantartasi szam 003228
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Erste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Erste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve 2013, februar 01-161 Magyar Posta Valogatott Alaprol Alpok Valogatott Alapra modosult,
mely 2013. augusztus 05-tel a PSZAF H-KE-111-450/2013. szami hatarozata alapjan Erste Megtakaritasi
Plusz Alapok Alapjara valiozott.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétdl (2007. janius 12-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkereld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds v, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Lrste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24.26,
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitas tipusa 2013.02.28-ig
Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil  Targynap — 1 napi eszkozallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok
Targynap - 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval
2013.03.01-t61
Téargynapi eszkozérték Targy +1 napon késziill Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Erste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja

2013. éves jelentése

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

Zaro eszkozériék | Az eszhozok | Zarod esukozériék | Az eszkiozik
Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %3; 2.21)8 arii ny[:'l ban 2011%.); 2.5 i al::’Illylﬁ ban
(Ft) (Vo) (Fty (7o)
OSSZES ESZKOZ 320 309 918 100.25% 456 700 605 100.27%
Banki egyenlegek 3322932 1.04% 2 062 109 0.45%
Pénzforgalmi szédmla egyenleg 0 0
Lekotott bankbetét 3322932 1.04% 2062 109 0.45%
Atruhdzhato értékpapirok 322 054 746 100.79% 452 199 854 99.28%
Hitelviszonyt megtestesitéd ériéhpapirok 232 695 947 72.64% ] 0.00%
Diszkontkinestarjegyek 0 0
MNB kotvények 14 988 030 4.69% 0 0.00%
Allamkotvények 194 092 419 60.75% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 18 342 862 5.74% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0
Villalati kétvények 0 0
igyéb kotvények 0 0
Jelzaloglevelek 4 672 636 0 0.00%
Kulfoldi kotvények 0 0
Részvények 27471 012 8.60% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 27471 012 8.60% 0 0.00%
Hazai OTC részvények ¢ 0
Kilfoldi részvények 0 0
Kollekiiv befektetési értéhkpapirok 62 487 787 19.56% 452 199 854 99.28%
Nyilivég alap befekteiési jegye - Harzai 62 487 787 19.56% 375 740 045 82.49%
Nyiltvegli alap befekietési jegye - Kitlfoidi 0 76 459 809
Zartvépil alap befekietési jepye 0 0 A
Szarmaziatott iigyletek -5 068 567 -1.59% 505 517 0.11%
Futures tipyletek 0 ¢
Forward iigyletek -5 068 567 505 517 0.11%
Opcidk 0 0
Egyéb szarmaztatott tigyletek 0 0
Egyéb eszhizik 807 2.00% 1933 125 0.42%
Befektetési szamia egyenleg 0 0
Egyéb kovetelések 807 1933125
KOTELEZETTSEGEK =794 014 -0.25% -1 208 94 -0.27%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kaltségek -749 166 -0.23% -538 311 -0.12%
Alapkezeldi dij -63 637 -0.02% =27 777 -0L01%
Forgalimazoi dij -360 608 -0.11% -157 400 -0.03%
Letétkezeldi dij -42 425 -0.01% -62 962 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij ~262 328 -0.08% -206 700 -0.06%
PSZAF dij -20 168 -0.01% -23 4066 -0.01%
Kozzétételi kohség 0 0.00% 0 0.00%
Loyéb kitelezeitség -44 848 -0.01% -669 783 -0.15%
NETTO ESZKOZERTEK 319 515904 100.00% 455 492 511 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 250 055 947 334681111
Egy jegyre jutd nettd eszkbzériék 1.2778 1.3610
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évo befektetési jegyek szama

Forgatlomban {év befektetési jegyek szama 2013.12.31-én

334 681 111

4. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkdzérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérick 2013.12.31-én (Fy)

1.3610

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Brutto piaci

Erték a portfolio

Megnevezeés ‘Tétel neve erték eszkdzeinek
ardanyiban

A thzsdién hivatalosan jegyzett Atrubdzhaté értékpapirok 0 0.00%

1.00%
Mis szabdlyozoit piacon forgalmazot Atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%

0.00%
A kdzelmitliban forgalomba hozott Atrubdzhato értékpapirok 0 0.00%

0.00%
Egyéb Atruhazhatd ériékpapirok 452 155178 099.28%
Befekieiési jegy Citadella Szarmaztatot Alap 9 866 960 2,17%
Belektetési jepy Concorde Colunbus Szirmaztatott Befekteidsi Alap 20 536 996 4.51%
Befektetési jegy Concorde VM Abszolat Befektetési Alap 10 141 603 2.23%
Befektetési jegy Erste Abszolut Hozamu Kéivény Alap 72 498 644 153.92%
Befekietési jegy Erste Nyiltvégii Ingattan Alap 29 286 636 6.43%
Befekietési jegy Erste Rovid Katvény Alap 162 361 616 35.65%
Befekletdsi jegy lirste Tokevédett Pénzpiaci Alap 51013915 11.20%
Befekietési jepy OTP Supra Szarmaztalolt Alap 9 834 305 2.16%
Befektetdsi jegy Platina Pi Szarmaztatolt Befektetési alap 13" sorozal 10 139 148 2.23%
Befekietési jepy Erste Euro Ingatlan Alap 28 886 345 6.34%
Befekietdsi jeoy Erste Luro Pénzpiaci Befekictési Alap 1348112 0.30%
Befekietési jepy Allianz RCM LFurope Equity Growth-CT 9992 (635 2.19%
Befektetési jegy Franklin Mutual Beacon Fund 25 6356 860 5.63%
Befekieiési jegy MLIS-Marshail Wace TOPS UCITS Fund 10571 184 2.32%
Hitelviszonyt megtestesitd értiékpapirok 0 0.00%

0.00%

Netto eszkizérték

455 447 8306

Az alapnak nincsencek elkiilonitet! eszkdzei,

Erste Alapkezelé Zri.
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.3i

L Pénziigyi milveletek bevételei 1427852 43012
I Pénziigyi milveletek raforditasai 1 400 889 14 678
1. LEgyéb bevételek - I
V. Mikadési kéltségek 7142 5078
V. Eeyeb rdforditasok 87 82
VI Rendkiviihi bevételek - -
VL Rendkiviili réforditasok - -
VIN. Fizetett, tizetendd hozam “ -
IX. Targyévi eredmény 19734 23175

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forinthan i

Megnevezés Osszes bevétel Ebbsl pénﬁiigyileg realizalt

n evétel

Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 43 012 43 012
- Kamatbevétel pénzintézettdl 103 103
- Ertékpapirok kamatbevétele 15343 15343
- Részvények oszialékbevétele - -
- ['Si'tékpapl'mk arfolyamnyeresége 18314 18314
- Realizlt deviza arfolyamnyereség 4242 4242
- Hatdridds milveletek nyeresége 5010 5010
Egyéb bevételek 1 I
~ Egyéb beviéte) 1 I

Lrste Alapkezeld Zrt.
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adalok ezer foringban

Megnevezés Osszes koltség, raforditas [{’:::;isz;;:%Z;‘loe:%i:;;lsi:!:\“
Pénziigyl miveletek raforditasa osszesen 14 678 14 678
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 3949 5949
- Realizalt deviza drfolyamveszieség 2006 206
- Hataridos miiveletek vesziesépe 8523 8523
Miikodési koltségek Gsszesen 5078 4 563
- Alapkezeléi dij 576 549
- Letétkezeldi dij 359 496
- Bank és nyomtatvany koltség g 8
- Kényvvizsgalot dij 533 266
-Megbizdsi dij 71 71
- Felligyeleti eljardsi dij - -
- Forgalmazési dij 3266 3108
- Keler eljarasi dij 65 65
Egyéb raforditis dsszesen 82 59
- Felilgyeleti dij 82 59
- Egyéb raforditas - -
| Netté jovedelem 23175 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekieiésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkodzértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekmeényt,

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2013.12.31

Targyidiszakban eladott befektetési jegyek szdma

178 038 347

Targyiddszakban visszavaltott befekletési jegyvek szama

- 87 058 524

Visszavasarolt befektetési jegyek ériékkiijonbozete

- 27558 611

Eladott befektetési jegyek értékkitlonbozete

60 044 808

Grigkelési killonbdzet tartaléka

18 069 (52

Uzieti évi eredinény

23 174 535

Frste Alapkezel6 Zrt.
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A befektetések értékndvekedése, illetve értékesskkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Ertékelési kitJonbozet tartaléka

20 899 605

18 069 052

Ertékpapirok allomanya

295 329 508

434 591 643

Ertékpapirok értékelési killonbozete

25 046 250

17 563 535

Kovetelések allomanya

807 1933 125
Kovetelések értékelési kiltnbozete ; )
Pénzeszkozok adllomanya 314 173 2062 109
Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete (devizaarf. véltozasbél eredé kiil.) } _
Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 4 147 245 505517

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbszete nincs.

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

alakulasa a megel6z6 hiarom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkizértek

Eey befektetési jepyre jutod
gy J
nettd eszkdzérték

2010.12.31

593 057 495 1.1366
2011.12.30 409 355 591 1.1377
2012.12.28 250 055 947 12778

Erste Alapkezeld Zrt. 6




Erste Megtakaritdsi Plusz Alapok Alapja 2013. éves jelentése

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredd kotelezettsépvallalds dsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkézériék érvényességi datuma Iiszkoz Mennyiség Eszkozértek (HUF)
2013.01.31 EURHUF 328822 -1 054 423
2013.01.31 USDHUF 0 0
2013.02.28 EURHUF 318 8§22 -995 150
2013.02.28 USDHUF 0 0
2013.03.29 EURHUF 327 094 -2 181711
2013.03.29 USDHUYF 0 0
2013.04.30 EURHUF 343 544 -334 433
2013.04.30 USDHUF 12 356 24 18]
2013.05.3] EURHUF 320 855 <2361 747
2013.05.31 USBHUF 12 356 -53 350
2013.06.28 FEURHUF 331312 124 794
2013.06.28 USDHUF F2 356 -24 671
20013.07.31 EURHUF 331312 -1 203 767
2013.07.3% USDHUF 12356 -20 183
2013.08.30 EURHUF 207 379 -135 095
2013.08.30 USDHUF 0 0
2013.09.30 EURHUF 207 379 205075
2013.09.30 USDHUF 0 0
2013.10.3] EURHUF 207 379 1 81 468
2013.10.31 USDHUF 0 0
2013.11.29 EURHUF 245 901 -635 604
2013.11.29 USDHUF 0 0
2013.12.31 EURHUF 249 701 505 517
2013.12.31 USDHUF 0 0

Erste Alapkezeld Zrt. 7
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9. A befektetési alapkezeld mitkodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatsisa

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

2013. L. negyedév

Az clsd negyedévi arfolyamok eszkbzosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurdpan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szdzalék koriili teljesitményt nyGjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technologiai papirokat (omorité Nasdaq 8,21%-os, mig & japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé MSCH
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédé valsagokkal siijtoll eurd zona vezetd indexe
a német DAX midr csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd ewrépai index a DIEUS0 mutatd 0,45 %-kal
cstkkent. Szintén csokkenés volt megfigyelheté a fejldds piaci indexck negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régids
indexekt8l 15-20%-kal elmaradé teljesitményil magyar 6zsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisebb
mértckben csokkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkélt.

Az elsé negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv feljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmeény mértéke jelentdsen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
europai bizonytalansdg fennmaraddsat jél mutatja, hogy a biztosdgos befektetési helyszinnek szamits Németorszig 10
¢éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos érickével féléves mélypontjdra esell, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietdsiikre nem
fog realjdvedetmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozaméban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az ewré a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elst negyedévben nem lathatunk egyirdnyl valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmalt idészakban Ciprustol voll hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavir hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kzelebbro! is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfGisszege hétszerese az orszig éves GDP-jének (Magyarorszig esetében ez a
két ériék nagyjabol megegyerik) csak egy koriilbeliil 15-17 milliard euros segitséggel hizhato ki a cs6dbsl. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kozepén Ggy dontot, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard curonyi sajat hozzajarulast,
Az Eurépai Bizotisag elsé kirben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajaruldsanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozoti mértékii megaddztatasdval teremise els. Ezt a javaslatot a ciprusi
parfament elutasitotta, majd kés6bb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 eurdnal inagasabb
dsszegli bankbetétekre vetnck ki és a differencialt, 0%-80%-o0s ad6 mériéke még figgne atto! is, hogy melyik banknal
kertilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasagdsziénzésedl hatarozott a Japan jegybank is. A Bod az év eleji havi 40
milliard dollar értéki dllampapir piacon torténd visszavasariasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolldrra emelte. A
fentick mellett a BoJ megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr ény: minusz 0,7%) is, mely

intézkedésekil a gazdasigi ndvekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi komyezet valtozésat vizsgaljuk, Ggy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikdcidk alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. 32 azt felenti, hogy
hosszi id6szak 6ta most elszor volt a Lheadline” inflacié a 3%-os jegybanki kozéptavi cél alatt, A tavaly év végén
meg 5,0%-os mértékld 12 homapos inflacios mutatd ilyen nagysagi csiokkenését részben indokofta a bazishatds
kovetkeztében a szamitasbol | kifutd™ tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiarcstkkentés hatdsa. Az
alacsony infldcio mellett azonban a negyedév sordn napvildgot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 I-es év utolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP |,7%-0s csdkkendst produkalt az eldz$ évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzok 0 korili teljesitményt varnak, mig a kormany virakozisa 0,9%-os
boviilés,

Februar kbzepén a magyar dllam 3,25 milliard dollér értékben adott el 5 és 10 éves futamideji allampapirt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régiobeli hasonlé futamidejt roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU {ag szerb kibocsatas felaraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
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hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot credményezell. A
kotvényeket tobb mint a felél a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetok jegyezték le. A
dollarkstvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozé kamatozasi 3 éves euros PEMAK kibocsatdsbol Osszegyllt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztdsokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdasok kamatszintje is
osszevethetd a 3% kortli/alatti IMF finanszirozas kamataval, fgy ez utobbi védohaléra a magyar Kormany meglatésa
szerint mdr nincs is szitkség, mely az IMF targyaldsok berekesztésében és az IMF fotargyald (Varga Mihaly)
Nemzeigazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 6leotr.

2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétdl valtozas volt megfigyeihetd. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betoltd FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének javobeli csokkentését vagy esetieges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatdsara - a befekteték
kockdzati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kétvényhozamok megemelkediek, mig a tozsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithaté, hogy a piacok reakciéja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezeld amerikai vagy a német t6zsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csokkenésbe viltot, addig azon tdzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétol dltaliban csokkend (izemmadra
kapcsoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyvedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2.27%kal, a DAX 2.10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért 6bbet mint az els6 negyedév végeén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves viltozasa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodd piaci indexé minusz 10,89%. de
még a DIEUS0 atfogd eurépai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfel
évben a 16bbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013, mdsodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el,

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesziette, mig a crude atfolyama oldalazast mutatott. A dollar az euréhoyz
képest lényegében nem véltozott, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kétvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozds allt be. A jovoben sziikiilé likviditassal
kapesolatos befektetdi félelmek hatdsdra a leghizionsagosabb befekietésnek mindsitett amerikai és német kdtvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kotvényhozamait is megemelte. Ennck kovetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejit allampapir hozam jimius végére a marcius végi |,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kdtvényhozam is [,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockézatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ggy a kockazatmentes kamatlabak (US és
nemet allampapirhozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkedtek. Fnnek hatdséra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kézelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyérielmiten latszik, hogy a negyedév sordn a befektetsk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levd
potlolagos likviditas viltozdsdval kapesolatos vérakozasok élltak. Azt kévetden, hogy a negyedév soran 1obh
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 8szén megkezdett, dsszesen havi 45 milligrd dollaros
allampapir vasarlast és 40 millidrd dollar Osszegli vallalati kétvényvasarlast megcélzé mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének miérséklése, a befektetdi kockazati éhség cstkkenésének lehettiink a szemtanui. Korabban a Fed
azt hangoziatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
menpyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapjan (inflacic 1,4%
majus/méjus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesztésre keriljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflicios nyomds, és a viszonylag magas, bar csokkend tendenciajn
munkanélkiifiségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elst negyedévében - az eldzé
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kisvetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsitgorodott
¢év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kai magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapjdn elsd olvasatként tgy tiinik, hogy a magyar gazdasdg talpra
alldsa €s a recessziobol valé kildbalasa megkezdédott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésboél a 2012-ben a kedvezétlen idéjards miatt rendkivil gyengén teljesits mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitéiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklidott az elozé negyedévhez képest (6v/év -3,2%), és a GDP-n belill nagysagrendileg
60%-0s sillyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szdmokbd} az latszik,
hogy a negyedévinegyedéves javuld adatok mogétt még nem annyira egy organikus ndvekedés hizodik meg, hanem
jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettiink a szemtanti. A tdvolabbi novekedési kilatasok

Erste Alapkezeld Zrt. 9



Erste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja 2013. éves jelentése

tekintetében azonban a 17%-os magyar bervhazasi rdta semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredforduld kornyckén még 25% koriil volt és jelenlegi ériékével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folot ratdjatél...

A Kormanyzat torekvéseil nézve egyérielmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszatéavon is a 3%-os hatdrértéken belitl tartsa. Ennek az elkdtelezettségnek az eredményeként az Furdpai Bizotisdg a
janius 21-én tartott pénziigyminiszteri féorum (ECOFIN) szdamara javasolta, hogy Magyarorszigot vegydk ki a 2004-cs
EU csatlakozdsunk ota fennallo tilzott deficiteljards alol. A kormanyzati elkdtelezetiség a koliségvetési hianycél
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikerfilésre - abban is megmutatkozott, hogy az BEurdpai Bizolisag javaslatat
kovetben, de még az ECOFIN ildse ¢loil a Kormany doméit a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges 1ula]donu mobiltelefonokon folylatoft beszélgetések utan fizetends add és a banyajaradék megemelésérsl,
tovabba az Onkormanyzatoktol dtvallalt banki adossag wtan a bankok &ltal fizetendd 7%-o0s adérdl (amit késébb
felvaltott egy kizel kétszer akkora volumentl, Ssszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kotelezettség, ).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1.8%-0s éricke alacsonyabb volt mint az elozetes elemzGi varakozas (2.0%6), bar kismértékben meghaladia a
korabban szintén pozitlv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi [,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 50%-0s év/éy
inflacios mutatd jelentds csoklkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesé
tavaly janudri AFA emelés inflacié gerjesztd hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidijesikkentés is koriilbeliil
0.8%-0s mériékben visszafogta a ratdl. Az inflacios mutatdt a KSH GDP statisziikdjabol ismert haztartisok real
fogyasztasanak cstkkendse szintén javithatta.

2013, 111 negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régiotd] szinte fuggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozduliasok mértéke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrol tanuskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozotti
negyedéves teljesitményt nytijtottak. Ennek sordn a globdlis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentdld
MSCI World Iree index is 7.5%-kal, mig a fejlods piacok atlagos teljesitményét reprezentald MSC1 Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az &tfogd amerikai t6zsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technolbgiai papirokat
(Bmbritd Nasdaq 10,82%-0s, a némel DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5.69%-os teliesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendb6l csak az amerikai DHA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a véllalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirekt®l mozgatott magyar BUX index cstkkent és a nepyedév soran 1,90%-ot veszitett
érickébdl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, itletve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdn az olaj aranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
dresés ¢llenére azonban a Brent €s Crude is 5% koriili ersidéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett,

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexck kordbbi pozitiv teljesiiménye tovabbra is fennmaradt, és az elézi
negyedévi teljesitményekkel nagysdgrendileg megegyezd novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2.5%
koriili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditds mennyisége
cstkkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokalis csicsukboz képest 20-30 bazispontol esé
fejlettpiaci dllampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére eltzd negyedévvéei szintjiik kbzelébe siillyedtek
{amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozaméban sem volt
Iényeges viltozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedével. A 10 éves futamideji magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% voll.

Mint ahogy a fentiekben részletezett drfolyam alakuldsokbol is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetdris expanzio tovabbi,
legalabb rovid idétdvon beliil torténd fennmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, tgy
megallapithaté, hogy a nyari ~ gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentrdlodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikal likviditis bévités
alakulasa szempontjabol meghatdrozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 elején
lejaro mandatumahoz kapcsolodott. Az amerikai kizgazdasz-kordkon belill megosztd személyiségnek szamito Larry
Summers FED elnok- aspiréns jeldlésrél vald lemondasa volt. A jelenlegi monetdris politikdnal jéval megszoritdbb
elveket valld Summerst a piaci varakozasok a kévetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofaltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tdmogatia, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
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jelenlegi FED alelnsk, a piaci elemzék altal a monetaris politika tekintetében joval (,nguﬁ,k(,nychbgaldmb Janet
Yellen valgja, akiben ,Helikopter™ Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplik.

Summers jegybank elndkjeldlti elallasat szeptember 18-4n a 9-1 ardnyn FED dontés kavette, melynek értehmében az
elézetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkBzvasdrlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlisanak dsszegét. Mivel az elmalt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatisunk szerint meghatarozé volt a fejlert allamok Jegybankjai
altal biztositott likviditds boség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetové valnak. Annak kdvetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos dolldr kindlat rovidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagdlt
(EURUSD  1,30-r06 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenii jegybanki allampapir vésdrlasok
kovetkeziében az amerikai kitvényhozamokban csékkenés volt megfigyelhets (10 éves hozam 3,0%-rél 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-rét 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus 1Bbbségli
felsthaz nem fogadia el a demokrata tobbségii alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltsézvetdst. Az elutasitas oka
az altalinos epészsépbiztositds bevezetését megedlzé Obamacare néven elhirestilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben ¢letbe 1épd egészségilgyi reformesomag volt, Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkiil mitkadik azt
okozta, hogy oktéber 1-t6] 800.000 kozalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasdgot vizsgdljuk, ugy az lathatd, hogy a negyedév sordan tabb fontos corporate hir is megjelent.
Lgyrészt az Egis gyogyszergydr tobbscgi tulajdonosa az aktualis t6zsdei drsavot 35-40%-kal meghalado szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely vdrhatéan a tarsasag tézsdei jelenlétének megsziinésé¢hez vezel,
Masrészt fontos ¢s a MOL-INA jovobeli egyiittmikidést is befolydsolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatosagok - a
[0 ¢évre jogerbsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezérult peréhez kapesolodéan - Sanader 10 millié eurds
megvesztegetcse kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyitd jogkor MOL altali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban vélloztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyittmiksdésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, tgy nem tekinthetink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szamdra - mely a Kormdnyzati intézkedések miatt az elmualt években
Jetentds veszieséget szenvedett el, st tsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatdan (jabb jelentds potlslagos
veszieségel okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormanyzaii Iépések (kidonads, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeids add, 75mrd forintos egyszeri potbefizetds) eredményeként a bankszektor Ssszesitett mérlegltosszege
csokkent, illetve a kilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamdra nydjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 miltiard
forintos finanszirozdsukat (¢s czzel a forras agi kitettsdgiiket) is kdzel a felére csokkentetick, és 16bb kitfoldi tulajdont
bank is a hazai gazdasdgpolitika Iépéseire az operdcidja visszavagasaval reagalt. Altaliban a multinacionalis cégek
visszafogoit hazai aktivitdsat mutatia, a killonadokkal terhelt dgazatok beruhidzasi volumenének éves valtozasa is
{(tavkéziés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossdgban is tiikrizddik az alacsony, mindossze 18%-o0s GDP
ardnyos hazai berubdzdsi rataban,

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetden a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az clozs negyedéves
indexemelkedést kivetben a negyedév sordn egyfajta konszolidacié volt az arfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek cgy kicsit erGsebb teljesitményt, mig a fejlédé piaci részvényindexek inkabb a
stagndlashoz kézeli allapotot mutattak fel,

A hazal folyamatok kézill fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasdg ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflicié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar cstkkentést okozé kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei ¢v sordn a magyar gazdasig is javuld teljesitményt mutal. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNDB szamara tovabbi kamatvagdsokat tett lehetvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyenglilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az europai folyamatokat vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECR
november eleji, a piacot és az elemziket is meglepd kamatvagasat kovetéen az utébbi idészakban megndvekedett azon
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clemzdi taldlpatdasok gyakorisdga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamatanak
csdkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyérielmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasagbsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beliil gazdasdgi ndvekedésroél még nem lehet beszélni, sét az eldrejelzések szerint az euro-
zéna az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kildtasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurépai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzdk
méar 2% korili éves ndvekedésre szamilanak, ¢s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedés is
meglehetdsen meggy0z06. Természetesen a gyenge eurdpai GOP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszigok
altal mar ez idaig megvaldsitott koliségvetdsi kiigazitastol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; irorszég (2010} 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany méra 4% alatti atlagos értékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemztk &ltal véart idei évi globdlis gazdasdgl novekedési titem
gyorsulassal azonban megteremtédik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugvd lassit fellendiilés
kezdddjén meg az euro zondban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapesan vérhatoan az euro zéna export bévitlése
folytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulisiban és a fogyasztoi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény ¢és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetiris Gsztdnzés
lehetdségeit és eszkbzeit vizsgalva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvigast kdvetben az Eurdpai jegybank
hagyoményos monctaris eszkoztara mar meglehetdsen beszikilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovbben a
nemhagyomdnyos jegybanki eszktzok alkalmaxdsa ajbol jelentGsebb teret kaphat. A nemhagyoményos eszkdzok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB ahal a gazdasag Gsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (201 1. decemberében és 2012, februdjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegli LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mir visszafizették. Az L'TRO hitelek részbeni visszafizetése mogin az all,
hogy a 201 [-es szintekhez képest a piact hozamok jelentds mértékben lecsitkkentek, ¢s a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrd] felvett olcsd forrdssal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasip élénkitésében jelenley miar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi feljesftmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihasznélatlansdga azonban az eurdpai jegybank szdmdra egy a gazdasagi
nivekedést elésegito, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezdbb feltételd (alacsonyabb kamatozdsd és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozisi lehetség bevezetését jelentheti, ami Ojabb tamogatdst adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a valialati hitelezés volumenének nivekedésén kereszttil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy ujabb
az curdpai nagybankok aital igénybe vehetd hitelkonstrukeioval allna eld az ECB, dgy az oleso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészilése Ichet a jegybanki betétek kamatinak vagasa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankeok szamara biztositott olesd forrasnak a realgazdasagba toriénd kihelyezését dsfvagy pénz és
tokepiacokra dramlasat segitenék elé. Ez a villalati hitelek esetében kézvetlentil, a pénz és tékepiacokra dramlds
eselében pedig a vagyonhatason keresztlll megemelkedd beruhazassal/fogyaszidssal segithetné a GDP ndvekedését,

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszeglt FED eszkozvisarlasi program volumenédnek
cstkkenidse, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szamitolt, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovobeh likviditds sziiklilést elére vetitéd vélekedések erdsiddése sem okozott negativ
miaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasdgokban meglevd alacsony
hozamkomyezet a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetéveé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-o0s szinten zérta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagdsok jogossagdt
indokolja az is, hogy az egész évben csékkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat cstkkentése sordn a
forint az eurdval szemben tébbnyire tartotta a 290-300 forint kozotii szitk sdvot és - mindissze 2%-o0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zadrta. A kamatvagdsok cllenére a kiilfoldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott dllampapirok alloménya is szinten maradt. Az év soran a kiilfoldi befekietdk 5000 millidrd forint koritli
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zaro dllomanyuk is szinte megegyezett az elbzd évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 millidrd forint).

Szegmensenként vizsgilva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexck
vegyes leljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentald BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csékkent, mig a hazai kitvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd imgatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megdllapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-o0s
negyedéves valtozasatol.
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kizvetett tulajdondban all6 larsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢s vagyonkezelési iizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasig mitkddését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi strukturjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezels 2012, év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfoliékezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfélidinak
szdmat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel$z06
év végén.

A 2013-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategéridban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (0j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitisra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd 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 Abszolut Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t81 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013, oktéber 7-
t6l az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az ¢v soran az Alapkezeld két zartvégii 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 fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt &llomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezd6értékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaméan a
befektetési alapok 249,55 milliard uj befektetés dramlott be. Az Alapkezelé dltal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonheté. A befektetési alapokban kezelt alloméany +60,2%-os novekedésnek felel meg a tavalyi év
végchez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szerepldvé Iépett el.

A vagyon ¢és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerételjesebb hiizomotorja a
DPM portfolickezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentés 26,2%-o0s novekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyntvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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