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Fiiggetlen kiinyvvizsgaldi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztik az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovdbbiakban az,Alap” )
mellékelt 2013. évi éves beszamoldjanak a kényvvizsgdlatdt, amely éves beszamolé a 2013.
december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegb6l — melyben az eszkozok és forrasok egyezd
végosszege 2.817.799 E Ft, a mérleg szerinti eredmény 243.354 E Ft nyereség —, és az ezen
idéponttal végz6d6 évre vonatkozo eredménykimutatdsbol, valamint a szdmviteli politika
meghatirozd elemeit és az egyéb magyarazo informéciokat tartalmazd kiegészité mellékletbs] all.

A vezetés feleldssége az éves beszamoldért

Az Alapkezel6 felelés az éves beszamoldnak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel 8sszhangban torténd elkészitéséért és valds
bemutatdsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezel6 szikségesnck tart
ahhoz, hogy lehetévé véljon az akér csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasokto! mentes
éves beszamolo elkészitése,

A konyvvizsgald feleléssége

A mi felelésséglink az éves beszamolé véleményezése konyvvizsgdlatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra
vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — térvények ¢és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre.
Lzek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgalatot gy tervezziik meg és végezziik el, hogy kellé bizonyossagot szerezziink
arrol, hogy az éves beszamold mentes-e a lényeges hibds allitasoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célia konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld 6sszegekrdl és kozzétételekrol, A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszdmolo akdr csaldsbol, akér hibabol eredd, lényeges hibas allitasai
kockdzatinak felmérését is, a konyvvizsgalé megitélésétdl fliggnek. A kockézatok ilyen
felmérésekor a konyvvizsgdld az éves beszamold Alapkezels altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljdrdsokat
tervezzen meg, amelyek az adott kortilményck kdzott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban foglalja
tovabbd az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és az Alapkezeld éltal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamolé atfogd prezentalasanak értékelését
is. Meggydzddéstink, hogy a megszerzett kinyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels alapot
nyljt kdnyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz.



Vélemény

Véleménylink szerint az éves beszdmold megbizhatd és valos képet ad az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013. december 31-én fennéllé vagyoni és pénziigyi helyzetérol,
valamint az ezen idéponttal végzddé évre vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben
foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az lizleti jelentésrol

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap mellékelt 2013, évi éves
beszamoldjahoz kapcsolodo, 2013. december 31-i fordulénapra vonatkozo évi tizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezeld felelos az iizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel 6sszhangban térténd elkészitéséért. A mi
felelosséglink az fiizleti jelentés és az ugyanazon lzleti évre vonatkozd éves beszamold
Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az tizleti jelentés és az éves
beszamolo §sszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informéciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013. évi iizleti
jelentése a 2013. évi éves beszamoldjanak adataival sszhangban van.

Budapest, 2014. aprilis 18.
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Forgacs Gabriella Forgacs Gabriella

Alpine Gazdasagi Tanacsado Kamarai tag konyvvizsgald
és Koényvvizsgalo Kft.

1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvéntartéasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kaétvény Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Fszkozik (aktivik):
A. |Befektetett eszkozik - -
I |Frtékpapirok - -
I. |Ertékpapirok - -]
2. |Frtékpapirok értékelési killinbozete - -
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgoeszkozok 2 574 653 2799311
. |Kovetelések 4232 1 350
1. |Kovetelések 4232 1350
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kilfoldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési killonbozete - -
4. |Forintkbvetelések értékelésikiilonbozete - -
1. |Ertékpapirok 2564 225 1 859 190
1. [Ertékpapirok 2332618 1761 666
2. |Frtékpapirok értékelési kilonbozete 231 607 97524
a) [kamatokbdl, osztalékokbol 63 934 59 178
b) |egyéb 167 673 38 346
1l. Pénzeszkozik 6 196 938 771
1. |Pénzeszkizok 6 196 951 655
2. |Pénzeszkdzok éntékelési killénbozete - |- 12 884
C. |Aktiv iddbeli elhatarolasok 2 955
1. |Aktiv id6beli elhatarolis 2 955
| |2, |Aktiv iddbeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - 67 339 17 533
Eszkozok (aktivik) Gsszesen: 2507316 2817 799
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 2 504 552 2 813 455
L. |Induld toke 2138177 2242 650
1. |Kibocsdtott befektetési jegyck névértéke 2412783 126 450
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névéréke (-) - 274606 |- 21977
3. [Nyito indulo téke - 2138177
| |1l | Tékevaltozas (tékendvekmény) 3066 375 570 805
l. | Visszavasarolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 7590 |- 5116
2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilsnbozete 66 172 28286
3. |El6z0 évek befektetésijegy értékkilonbozete - 58 582
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi kiilonbozet - -
5. |Ertékelésikiilonbozet tartaléka 164 267 102 173
6. |El6z0 évek eredménye - 143 526
i 7. |Uzleti évieredménye 143 526 243 354
F. | Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 2 546 4077
. |Hosszu lejarata kotelezettségek - -
11, |Rovid lejarati kotelezettsépek 2 546 4077
1L |Kiilfoldi pénzértékre 52016 kitelezettségek értékelési killonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok 218 267
Forris ok (passzivik) tsszesen: 2507 316 2817799

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezelo ZTt.
1138 Budapest, Népflrdd u, 24-286.
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Erst¢ A lapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2013. december 31.




Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
I.  |Pénzigyimiiveletek bevételei 234221 490 131
II. |Pénziigyi miveletek raforditasai 74 241 203 152
1. |Egyéb bevételek 2336 1322
IV. [Miikddésikoltségek 18 377 44 280
V. |Egyéb raforditasok 413 667
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetend$ hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 143 526 243 354

Budapest, 2014. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfirdd u. 24-28,

I o

Erste Aladkezelé Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2 2013. december 31.



Erste Nyiltvégit Tartos Arfolyamvédett Koétvény Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Lrste Alapkezels Zrt. I 2013. december 31.



Erste Nyilivégii Tarlés Arfolyamvédett Katvény Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kétvény Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap
Az Alap réviditett elnevezése

Erste Tartos Arfolyamvédett Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap nyilvinos forgalomba hozatal ttjan Iétrehozott, nyiltvégii hatarozott futamideji értékpapir
befekietési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2012, marcius 7-161) 2014, szeptember 30. napjaig
terjed (beleértve a futamidd kezdd és zardnapjat is).

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-487
]’SZ{\F hatarozat szama: KI3-H1-93/2012.
PSZAF hatarozat kelte: 2012, marcius 07.

Befcktetési jegyek eloallitasa

A befektetési jegyek névértéke 1 Ft, azaz LEgy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
forméaban keriilnek el6allitdsra, {gy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség. (ISIN azonositdja:HUQ000711213)

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap létrehozdsa, amely biztositia a meghirdetett Fizetési igéret
teljesiilésél, Az Alap sajat tOkéjét ennck megfleleloen fix kamatozdst eszkozokbe fekteti. Az Alapkezeld
befektetési iranyelvként szem el6tt tartja, hogy az Alap portfolidjanak atlagos hatralévd futamideje ne
haladja meg az alap lejaratdig hatralévd futamidét. Az Alap a kovetkezd eszkdzokbe kivan fektetni: EGT-
allam vagy az OECD tagdllama altal kibocsatolt vagy garantalt allampapirokba, nemzetkizi pénziigyi
intézmeny altal kibocsatott vagy garantalt hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba, vallalati kdtvényekbe,
pénzpiaci eszkdzokbe, ¢és ezek repo tigyleteibe illetve bankbetétbe.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2013, december 31.



Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Kdanyvvizsgald

Az Alap éves beszamolojanak kdnyvvizsgélatardl a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési
formakrol 52616 201 1. évi CXCHI. térvény X X. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: ALPINE-Gazdasagi Tandcsado és Konyvvizsgald Kit
Székhelye: 1026 Budapest, Pasaréti 0t 59.

Cégiegyzékszama: 01-09-068660

MKVK nyilvantartisi szam: 001145 ; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001145
Eljard konyvvizsgalé neve: Forgacs Gabriclla

Lakcime: 2096 Urém, Kéardkatona u. 7a/1

MKVK nyilvantartasi szam: 003228; Pénziigyi intézményl mindsitési szam: E-003228

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

dr. Mesterhazy Gyiérgy
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezel0 Zrt. igazgatdsaganak elnske
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u, 103,

A kényviteli szolgaltatasok kirébe tartozé feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar v. 11.
MKVK nyilvantartasi szam: 005074

Erste Alapkezeld Zit. 3 2013. december 31.



Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1, Konyvvezetési és beszamoldsi kdrelezettség

Az Alap szidmviteli rendszerét a szamvitelrd] szolé 2000. évi C. tdrvémy, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eléirdsai alapjan alakitotruk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo eléirdsok szerint vezetjitk. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartasok vezetése soran bizfositjuk az eszkdzikben, illetve forrasokban
bekivetkezelt viltozdsok mérését és Gsszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitdsi
kotelezettséy teljesitésé¢hez szitkséges informaciokat,

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2013. december 31.
A mérlegkészités idopontja: 2014. januar 31.

2.2 Eridkelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezelSkrol és a kollektiv befektetési formakid szolo
2011, ¢évi CXCII. torvény, valamint 215/2000. évi kormany rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint érickeljiik.

Kivetelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt osszegében
keriilnek kimutatasra,

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodé - értékelési kilonbdzet dsszegét.

Az értckelési killonbdzet meghontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéleibil
adado érickelési killdnbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld ériékpapir késelet elszédmolasandl, ériékelésénél  a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szO0lo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott hikvid eszkozok
értéket mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezé értéken

Aktiv iddbeli ethatarolasok: Az akiiv iddbeli elhataroldsokon beliil a pénzeszkdzokre 1dGardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormdanyrendelet cldirasaitdl eltérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgalojanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. MeggySzodésiink szerint czen elszdmoldsi mdd biztosifja az iddébeli elhatdrolds, az
Osszemcrés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott ligyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az ériékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidgjaban levé szarmaztatott ligylet forduldnapi ériékelésekor az tigylet piaci értékének
Osszeget szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az ériékelési kiilonbozet dsszegét
minden éri¢kelés alkalmaval az 0j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiillonbSzet tartalékaval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az ligylet zdrdsakor az értékelési kiilonbdzet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kitelezettségek: szerz0dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérfegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2013, december 31.



Erste Nyiltvégl Tartds Arfolyamvédelt Kotvény Alap

3. Mérleghez kapcesolodo kiegészitések

3.1, Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan a sajat befektetési jegy eladasabol szarmazé kovetelése van 1.350 eft

Gsszegben,

3.2. Ertékpapirok

Az érickpapirok mérlegsor a fordulonapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen éri¢kpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotui
kiilonbozetét (érickelési kiilonbdzet) tartalmazza,

MNB kiétvény

Frtdkpapir Deviza ! Frtékkiil L Erdlkiil
e . erd Névéridh Beszerzési éreek Lo Y Piaci érték 3

megnevezés Rem drf. kil -bdl kameatbél
MNBIOTTS HUF 70000 00 69 912 640 4] 69 912 640 0
Osszesen 69 912 640 0 69912640 0
Fix kamatozasi kitvény

Ertékpapir Devizg L Netto beszerzési Nelto piaci Ertéliil Bruwd piaci Frtékkl

i Névéridk ., L e . .y .

megnevezés nem érick ériék arf. kil ~bdl éridk kamathid!
REPHUN 2014/01/29 IELIR 2750000 823041 90t 818048 741 -G093 160 852772358 33 823616
REPFRIN 20014/07/28 FEUR 266000 866 711 894 911151 470 44 439 576 036 505 517 23 354 048
Osszesen 16917583795 1730 100211 38346416 1789277875 59177 664

1761 666435 1730100211 38346416 1850190515 59177 6()4!

’Mindﬁsszescn

3.3, Pénzeszkizok

Az Alap pénzeszkozel a 2013. december 31-én lek6tott betét allomanyt mutatjak (951.655 eFt).

3.4, Szdrmaziaton digvletek drickelesi kilonbozete

P i o Kotési Kétés napi | Fordulé napi
. B Kotés Lejiarat Eszkoz =
Eszkiz datam dstuma menmyisé drfolyam drfolyam figylet
YR HUREUR | HUFEUR | eredménye
FX forward cladasi pozicié nyitasa 2013.11.14 2014.01.08 9 118 366 298.96 298.07 17 512 236
FX forward eladdsi pozicio nyildsa 20131223 2014.01.13 11 544 208.91 20835 20510
Osszesen 17 532 746

Az ligyletek az Alap portfoligjaban levd, euroban denominalt értékpapirok arfolyamkockazatanak

mérséklését szolgalja.

Erste Alapkezeld Zrt.

2013,

december 31.



Erste Nyiltvégit Tartos Arfolyamvdédett Katvény Alap

3.5, Aktiv idébeli elhatarolds

A pénzpiaci betélek kamata keriilt elhatdrolasra 955 eFt dsszegben.
3.6. Sajat idke

3.6.1. Indulo (ke

Az indulé t6ke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.242.650 eFt), killon részletezve a targyév eleién forgalomban levé befekietési jegyek
névérickét (2.138.177 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (126.450 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (21.977 eFt).

3.6.2. Tkevdltozds

3.6.2.1. Befektetési jegy forgalmazasa sordn felmerdld éridkkilonbozethdl szarmazo tékevdltozas

A befektetési jegy forgalmazasa sordn felmeriild értékkiitonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezo, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kitlonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd téke véltozas -5.116 eFt, az eladott befektetési

jegyek értekkiilonbozetébol eredd tékendvekedés 28.286 cFt.

3.0.2.2. Tokevditozds érickelési kiilonbozet miatt
értékelést kilonbozetével egyezd dsszeg (102,173 eF).
3.6.2.3. Tokevaltozas az elbzd évek, valamint az tizleli év eredménye miatl

Az el6z6 évek halmozott eredménye 143.526 cFt nyereség, a targyév eredménye 243.354 ¢lit nyereség.

3.7. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8. Kistelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratl kolelezettsége nincs.

A rovid lejaratt kdtelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (2.903 ¢Ft), a
feliigyeletiel szemben kotelezetiséget (174 eFt).

3.9. Passziv idébeli elhatdroldasok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (267 elt).

Erste Alapkezel6 Zit. 6 2013, december 31.
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4,

5. Eredménykimutatashoz kapesolodo kiegészitésck

adatok ezer lormtban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizall

Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 490 131 489 177
- Kamatbevétel pénzintézettd] 1 067 112
- Briékpapirok kamatbevétele 135437 135 437
- Ertékpapirok arfolyanmyeresége 142 169 142 169
- Hatéridbs tigy letek nyeresége £51 720 151 721
- Devizas tigyletek drfolyamnyeresége 59738 59738
Feyéb bevételek 1322 1322
- Egyéb bevétel 1322 1322

Az Alap2013. évi koltségei, raforditisai

adalok czer 1grimtpan

Osszes koltsée, raforditas

Ebbél pénzilgyileg realizali

Pénziigyi miiveletek raforditasa ésszesen 203 152 203 152
- Pénzintézeinek fizetett kamat - -
- Eriékpapirok arfolyamvesztesége 637 637
- Hatandés miiveletek vesztesége 191 630 191 630
- Devizas tigyletek arfolyanveszesége 10 885 10 885
Miikiidési koltségek Osszesen 44 280 40111
- Alapkezeléi dij 0002 5466
- Letétkezel6i dii 3734 3401
- Forgalmazisi dij 34009 30975
- Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Kényvvizsgaloidij 533 267
- Megbizasi dfj - -
- Keler eljarasi dij ! ]
Epyéb raforditas Gsszesen 6067 493
- Feligyeleti dij 667 493
- Bayéb raforditas - -
|Az Alap iizleti eredménye 243 354

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. Cash-flow kimutatas

Sorszim A tétel megnevezise 2012.12.3¢% 2013.12.31
} L. Szokasos fevékenységhdl szirmazd pénzeszkdz-valtozis 587 703 - 219294
2 ] Talgyewetcmueny (kapott hozamok nélkiil) + 127 832 EOG?O’S :
3 2. Blszamolt amortizacid -+ o - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4, Elszamolt értékelési kiilonbdzet + 164267 |- 62094
6 5. Céliartalékképzés és felhasznalas killonblzete + - -
7 0. Eﬁ"lrték;)apir befektetések ériékesitésének, bevallasdnak eredménye + i - 265 - 182 540
8 7. Befekietett eszkazok allomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgoeszkizok allomanyvaltozisa + 2257068 2882
10 9. Rovid lejaralt kitelezettéspek dllomanyvéltozisa + 2 546 1 531
11 10. Hosszit lejaratd kotelezetiségek allomanyvaliozasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatarolasok alomanyviltozasa + - 2 - 953
13 12. Passziv idSbeli elhatarolasok allomanyvallozisa + 218 49
"""""" 14 13. Szarmaziatolt figyletek ériékefési killinbizetének viltozdsa 67339 - 84 872
15 11. Befektetési tevékenységhbol szarmazo pénzeszkoz-valtozas - 2 548 266 10242206
16 14, Ertékpapirok beszerzése - ~ 3159704 |- 4 007 284
17 15. Entékpapirok eladasa, bevalidsa + 595 744 4 894 859
18 16, Kapott hozamok + 156%4 136 651
19 H1. Pénziigyi mitveletekbo] szarmazté pénzesekoz-valtoris 1 966 759 127 643
20 17. Befekteiési jegy kibocsatas + 2748 955
21 18. Befekietési jegy kibocsatas soran kapolt apport - -
22 19. Befektetési jepy visszavasarlisa - - 282196 |- 27093
23 20. Befekietédsi jegyek utin fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, dletve kaleson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kdleson torlesziése - - “
26 23. Hitel, illetve kdleson utan fizetett kamat - - -
27 1V. Pénzeszkiz valtozis 6196 932 575§

Erste Alapkezeld Zrt. 8
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok :

Alap neve:

Lagstromszima;

Aldaplezei neve:

Letétkezeld neve:

NIE s zimitas lipusa:

Targynapi csvkOz8ri¢k Targy +1 napon készitl

Trste Nydltvégli Tartds Arfolyamvédett Kotvény Alap

1111-487

trste Adapkezeld Zri
Frste [3ank Hungary 7.

Targynap eszkoxllomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi belektetésijegy forgalni adatek felhasmalasaval

Targynap (Th 2013.12.31
Sajit thke: 2813454349
Egy jeayee jutd NEE: 1.2545
Darabszan: 2242 650 484

A targynapi nefii exzk Gzérték meghatdrozdsa:

A teljes
I KOTELIZET TSGR Crszeg/ék portfBlia
aranyaban(%)
11 Hitelallomany (85szes): | Hiteles | Fulamidd - ¢00%
- 0.00%
172 Epyéb kilelezeliségek (Gsszes): 4 344 520 0.§5%
Alapkezeldi dij miatt 335421 0.02%
fetétkeaclon dij miatt 333151 0.01%
Bizoményosi dij miatt - 0.00%
FForgatm, kig. miatt 3034054 0.11%
PSZA L dij mian 175194 0.01%
Konyvvizgalali dij miatl 260 700 0.01%
Kozzétéleli ktg. miatt - (.00%
Rekiam kig. miatt - 0.00%
Koftségként elszamoll epyéb télel miatg - 0.00%
Epyeb - nemkolisép alapi - kitelezetisép - 0.00%
/3. Céllartalékok (Bsszes): - 0.00%
0.00%
174, Passziv &ldbedi elhatirolasok (6ssze8): - 0.00%
- G.00%
Kételesetisépek 6sszesen: 4 344 520 (+15%
A teljes
I ESZKOZOK Qssaep/lrték portfilio
arany aban(%)
11/1. Folydszimla, készpény (Gsszes ) - 0.00%
- 0.00%
/2. Epveb kovetelés {Osszes): 1 349 996 0.05%
IZladott sajat befekietésijeay ellendricke 1 349 996 0.05%
11/3. Lekotatl bankbeiélek (Gsszes): Bank Futamidd 939 725 612 33.40%
11/3.1. Max. 3 1o lekotési (Osszes ) 3504 619 0.12%
Lrste Bank 711, 2 3504 619 0.12%
11/3.2 3 honapnal hogszabb lekotésii {Ossacs ). 936 220 993 33.28%
Lrste Bank Znl. 295 297213014 10.56%
asie Bank 2, 295 297213014 10.56%
Este Bank Zit, 295 341 794 963 12.15%
11/4 If’-lnékpa])imk (055208 ) i Megn. Devizanem Névénck 1§59 190515 606.08%
11/4.1 Allampapirok (9ss7es); 1 850 00 518 606.08%
I | - 0.00%
H/4.1.1  |Kotvények (dsszes): | 789277 873 63.60%
REPHUN 2014/01/29 EUR 2 750 000 852 772 358 3031%
REPHUN 2014/07/28 1EUR 2960 000 36 505 517 33.20%
1/4.1.2,  [Kincstarjegyek (0sszes): - 0.00%
] ] - 0.00%
i1/4.1.3. {Epyéb jegybankképes ép, (Osszes) 69912 640 2.48%
MNIB140115 l l HUF 70 000 000 69912 640 2.48%
/414, [Kulfsldi allampapirok (Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
Erste Alapkezeld Zit, 9 2013. december 31,
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/4.2, |Gardalkoddiés egycéb hitelviszonyl meglesiesild ép.: - (.00%
11/4.2.). | Tozsdére beverete! (Bsszes): - (.00%
[ | - 0.00%
11/4.2.2. IKiiloldi kitvéayek {Dssees): - (.00%
| | . ¢.00%
11/4.2.3. [T6zsdén kivithi (Gsszes); - (.00%
| | - 0.00%
/4.3, Reészvények (dsszes ) - 0.00%
(/4.3.0. ITamdére bevezelel (Usss): - 0.00%
! ] - 0.06%
11/4.3.2. {Kiilfsidi részvények (Gsszes): - 0.00%
) ] - 0.00%
1/4.3.3. |Tozsdén kiviili (Osszes): - 0.00%
| ! - 0.00%
/4.4, Jelzaloglevelek {Gsszes): - 0.00%
11/4.4.1. {T6zsdére beveretell (Ossres): - 0.00%
| i - 2.00%
11/4.4.2. |Tdézsdén kiviili (Bsszes): - (.00%
| ! - 0.00%
11/4.5.  |Befekictésijepyck (Gssaes): - 0.00%
11/4.5.1. iTdzsdére bevezetell {Gsszes): - {.00%
| | - 0.00%
174,52, | Tzsdén Kividli (0sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%
1446, Kamaotlasi jegy {Ossves): - 0.00%
- 0.00%
1175, Szhrmaztatott ligvlelek (Bsszes): 17 532 746 0.62%
/5.1, |Forward iigyletek (8ss7es ). 17 532 746 0.62%
FX forward eladasi povicié nyitdsa BURHUYT ; 17512 236 0.62%
FX forward eladasi powcié nyftdsa EURHUF 20510 0.00%
[1/5.2. Opcidk {0sszes ) - 0.00%
] | - 0.00%
11/6. Aktiv idobeli elhatarolasok (sszes); - 0000
- (.00%
- 0.00%
11/5.2. Opeiok (O5saes): - (.00%
i | - 0.00%
1176. Aktiv idébeli ethatarolasok (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

Fszkdzok Osszesen: | 2 817 798 869 100.15%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése
adatok exzer forinthan

Mutaté PP, 5o Arany
megnevezése  OPMmitds modja Erek 131231,
Tékestruktara (1.) sajat toke ~ 2813455 gg gs0y
forrasok 2817799
Tékestruktira (1) ——oc8en ke A3 sy,
forrasok 2 817799
Likviditas _ forgbeszkse0k 2799311 persy 059
rovid lejatata kotelezettség 4 677
Bevéi‘e’larényos ered}mény 243 354 49.52%
eredmény bevételek 491 453

Erste Alapkezeld Zst. 10 2013, december 31.



Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kétvény Alap

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott 6évadékot, fedezetet.
Az Alapnak hataridds tigylete van.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos
napi nettdé eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetdk
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavaltasaval tetszOleges id6pontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2014. aprilis 18. Evate Alapieradt.art y
1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26.
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UZLETI JELENTES
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. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdajara haté tényezik

2013. 1. negyedév

Az elsé negyedévi drfolyamok eszkozosztalytol és régiotd] fiiggden vegyesen ieljesitettek. Szembetiing, hogy az
Eurdpén kiviilt fejledt piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szézalék koritli teljesitményt nyjtottak, Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat tdmoritd Nasdaq 8.21%-o0s, mig a japin Nikkei
19,27%-o0s teljesitményt tudott felmutaini. A globdalis fejletipiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlodo valsagokkal sijtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csdkkends volt megfigyetheld a fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios t6zsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyl év soran a régios
indexektd! 15-20%-kal elmaradé teljesitményli magyar tézsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kiscbb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév soran -1,74%-0s teljesitményt produkdli.

Az elsd negyedévben a hazai kstvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mériéke jelentdsen mérséklédstt. gy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurGpai bizonytalansdg fennmaradésat jol mutatja, hogy a biztonségos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kdtvénytulajdonosok szdmdra a 10 éves befekietésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamdban nem volt Iényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyomdn a negyedév végére az euré a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lithatunk egyiranyd wvéltozdst (arany.: -4,74%, brent; -1,29%. crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmalt iddszakban Ciprusté! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, érdemes Ichet ezt a problémat kozelebbrdl is megvizsgdlni,
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfodsszege hétszerese az orszag éves GDP-jénck (Magyarorszdg esetében ez a
ket érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbettl 15-17 millidrd eurds segitséggel hizhat6 ki a csédbol. Az Furépai
Bizottsdag - a sajtohirek szerint a németekkel az élen - mdrcius kozepén ugy dontstt, hogy a bankrendszer
megmentéscre abban az esetben folyésit 10 millidrd eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurényi sajat hozzajarulast,
Az Europai Bizotisag els6 kdrben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasaval teremtse eld. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késsbb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 curdnal magasabhb
dsszegli bankbetétekre vetnék ki ¢s a differencidll, 0%-80%-os add mértéke méy filpgne attél is, hogy melyik banknal
keriilt a betét ethelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagdsztonzésrd] hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard doltar ériéki allampapir piacon torténd visszavisariasat aprilisi déntésével kdzel 80 mitliard dolldrra emelte. A
fentick mellett a Bol megduplézta és ezzel 2%-ra emelte az inflacids céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedéscektdl a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat virja (febr/febr tény: 10,5%).

Ha a hazai befektetéi kornyeret valtozast vizsgaljuk, Ggy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjdn tathatjuk, hogy 2013, februarban az ¢v/év dremelkedés méricke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi 1d6szak ota most eldszor volt a headline™ inflacio a 3%-os jegybanki kozéptava cél alatt, A tavaly év végén
meég 5,0%-0s mértékit 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysdgh cstkkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkezicben a szamitasbol ,kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsidrcsdkkentés hatdsa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvilagot latoft a tavalyi GDP statisztika is. A magyar eazdasag
redlteljesitménye 2012 IV. negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
credményeként 2012-ben a hazai GDP [,7%-0s csokkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasigtol az elemzok 0 korilli teliesitményt varnak, mig a kormany vérakozisa 0.9%-os
béviilés,

Februar kdzepén a magyar allam 3,25 milliard doblar értékben adott el 5 és 10 éves futamideii allampapirt. Az frissen
kibocsdtott kétvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld {futamidejii roman kibocsdtass és
nagysagrendileg megegyezetl a nem EU fag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehei6sen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetok jegyezick le. A
dollarkdtvény kibocsatas és a folyamatban levd valtozé kamatozdsi 3 éves eurés PEMAK kibocsatasbol 8sszegyilt 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
sszevethetd a 3% kortli/alattt IMF finanszirozas kamatéaval, igy ez utdbbi védohalora a magyar Kormany meglatdsa
szerint mar nincs is szlikség, mely az IMF targyaldsok berckesztésében és az IMF fétargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet it
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2013, 11, negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétol véaltozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét betoltd FED tobb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyek a mennyiségi lazitds
volumenének jovébeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetilettek eldre. Ennek hatasira - a befektetdk
kockdzati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megthrl. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tozsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csdkkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, méjus kdzepéto! altalaban cstkkend tizemmddra
kapcsoltak, Ezen hatasok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2.27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdé Nikkei 10,32%-kal ¢rt tobbet mint az elsd negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozasa mimisz 6,77%, az MSCI EM fejltdd piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogo eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfél
évben a 16bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutaiolt a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgaljuk. akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyotl esettf, és 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-al elvesziette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A dollar az curdhoz
képest Iényegében nem valtozolt, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kitvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozds alt be. A joviben szikild likviditdssal
kapcsolatos befektetéi félelmek hatdsdra a Jegbizionsdgosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kétvényhozamait is megemelte. Ennek kdvetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejl allampapir hozam jinius 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%) emelkedett. A kockdzatosabb orszdgok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen ligy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkediek. Ennek hatasira az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig janiusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekb6l is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kézéppontjaban a piacokon levd
potldlagos likviditds valtozasdval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 0szén megkezdett, Gsszesen havi 45 miltidrd dollaros
Allampapir vasarlast és 40 milliard dolar dsszegll vallalati kétvényvésdrlast megeélzo mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazali éhség cstkkenésének lehettiink a szemtanii. Kordbban a IFed
azi hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiitiség 6,5% folo4 marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben, A miédsodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacidé 1,4%
mdjus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lennce sziikség arra, hogy a program felfiggeszidsre keriiljon, hiszen az
amerikai pazdasdgban nincs komoly inflacios nyomds, &s a viszonylag magas, bar csdkkend tendencidja
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentos tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesionényét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az elGzd
évi -1,7%-o0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kivetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodoty
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elséd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsdtas. A negyedévimegyedév adat alapjan elsé olvasatként Ggy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
alldsa és a recessziobol valo kilabaldsa meghkezd6dott, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbhdl a 2012-ben a kedvezidtlen iddjards miatt rendkivil gyengén teljesitdé mezdgazdasagi
kibocsadtas javalt 27,6%-kal (év/éy 12.3%), &s az épitdiparnak sikeriift 1,5%-0s {év/év 4,2%) crosddést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklddott az eldzd negyedévhez képest (éviév -3,2%), ¢s a GDP-n belill nagysagrendilteg
60%-o0s stllyal jelenlevd szolgaltatdasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csdkkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedévinegyedéves javuld adatok modgott még nem annyira egy organikus ndvekedés hiizddik meg, hanem
jelenieg inkdbb csak a gyenge bdzis miatti korrekcionak lehettiink a szemianti. A tdvolabbi novekedési kildtdsok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rdata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rata az
ezredfordulé kérnyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékével mar messze ehmarad a tdbbi Visegradi orszag 20%
folotti ratajatdl..,

A korményzal tirekvéseit nézve egyérielmiinek ldtszott a Kormany szandéka arra, hogy a kdhségvetési hianyt
hosszitdvon is a 3%-o0s hatarértéken beliil tartsa. Ennek az elkitelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizolisig a
fanius 21-én tartott pénziigyminiszieri forum (ECOFINY szamdra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-¢s
EU csatlakozasunk ota fenndlld thlzoft deficiteljdrdas aldl, A kormanyzati elkotelezettség a koltségvetési hidnycé]
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikerlilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Furdpai Bizottsag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése eldtt a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges tulajdonit mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkorményzatoktol atvallalt banki adossag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adérél {amit késébb
felvaltott egy kizel kétszer akkora volument, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kitelezeftség...).
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A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyérielmilen pozitlv meglepetést jelentett, A majus/mdajusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemz6i varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd dprilisfaprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
inflacios mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bdzishatds miatt kiesd
{avaly januari AFA emelés inflicié gerjeszté hatasa, illetve a korményzati 10%-os rezsidijesokkentés is koriilbelil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflaciés mutatét a KSH GDP statisztikdjabol ismert hiztartasok redl
fogyasztasanak csikkenése szintén javithatta,

2013, 1. negyedey

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkézosztalyto) és régitiol szinte fiiggetleniil emelkedtek, ¢s az édrfolyam
elmozdulasok mértéke dltalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrél tamiskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgalva szembetling, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozdtti
negyedéves teljesitményl nyijtoltak. Ennck soran a globélis fejlett piaci részvények Arfolyam alakulasat reprezentdlo
MSCE World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodd piacok 4tlagos teljesitményét reprezentalo MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai tdzsdemutaté az S&P 4,69%-o0s, a technologiai papirekat
temérité Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesliményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1.48%) index teljesitménye ldgott ki, mig a vallalati (MOL) ¢s
gazdasagpolitikai (OTP) hirektél mozgatott magyar BUX index csokkent ¢s a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
értékebol.

Ha az arupiacokat vizsgadljuk akkor lathato, hogy az olaj 4rabél a negyedév végére kidrazodott a kordbbi irdni, illetve
szir helyzet jelentetie prémium, mely szeptember folyamén az olaj drdnak 5%-o0s csését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erdsodéssel zarta a negyedévet. Az arany #rfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradi, és az eldzo
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé ndvekedést produkaltak. Igy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortili negyedéves novekedést kinyvelhet el. A szeptemberi, a potlolagosan biztositolt likviditds mennyisége
csbkkentésének megkezdését még clhalaszto FED dontésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
feflettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére cldzd negyedévvégi szintjiik kizelébe silllyedtek
{amerikai [0 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
ényeges valtozas, a tizéves ofasz dllampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedévet, A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-40 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett drfolyam alakuldsokbdl is kitiint, az elmull negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdsunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzio tovibbi,
legalabb révid idétavon beltl torténé fennmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, lgy
megaltapithatd, hogy a nydri — gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utén a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralédtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditds bovités
alakuldsa szempontjabot meghatdrozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 elején
fejare mandatumahoz kapesolodott, Az amerikai kozgazdasz-kordkon belill megoszté személyiségnek szamito Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésro] vald lemonddsa volt. A jelenlegi monetaris politikanal joval megszoritobb
elveket valld Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelnokként aposzirofaltak, igy lemondasdra a
piacok fellélegeztek, Ezt a megkonnyebbiilést tdmogatta, hogy a héja” Summerst a legesélyesebb poziciéban a
jelenlegi FED alelnik, a piaci elemzdk altal a monetdris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,galamb™ Janet
Yellen valtja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosdt 1atjak a piaci szereplék.

Summers jegybank eokjelalti efalldsat szepiember 18-4n a 9-1 ardnyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
elozetes piaci varakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem csdkkenti a 2012 szeptemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 millidrd dollaros értékpapir visarlasanak dsszegét. Mivel az elmult
években a piacok alapvetden emelked$ trendjében meglatdsunk szerint meghatdrozé volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositot likviditas boség, igy a FED dontést kivetd piaci reakciok is érthetdvé valnak. Annak kévetkeziében,
hogy a jovbbeli pdétldlagos dollar kinalat révidtavon tovabbra sem fog csokkenni, a dolidr gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenil jegybanki dllampapir vasarlasok
kovetkeziében az amerikal kitvényhozamokban csokkenés volt megfigyethetd (10 éves hozam 3,0%-rél 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kzott a hozam spread Iényegében tovabbra is véltozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-16! 1,8%-ra valtozott.
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Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai kéltségvetési év végén a republikdnus obbséali
felsbhaz nem fogadta el a demokrata tobbségil alsohdz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitds oka
az 4Haldnos egészségbiztositas bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 16pd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadoit koliségvetés nélkal mitkodik azt
okozta, hogy oktober 1-t61 800.000 kozalkalmazott és koztisziviselé nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, dgy az lathato, hogy a negyedév soran tobb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gydgyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tozsdei arsivot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasirlasara, mely varhatdan a térsasag 16zsdei jelenléténck megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovibeli egytittmtikodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvat hatosigok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mér lezdrult peréhez kapesolédoan - Sanader 10 millid euros
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatosagok gyanuja
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti iranyfté jogkor MOL dltali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egylittmiikddésen. Hernddi Zsolt
cllen - a horvat megkeresés hataséra - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kildtasait vizsgaljuk, Ggy nem tekinthetink el a svdjci frank
hitelesek ismételt megmentdsétol, A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
jelentds veszteséget szenvedett el, sot dsszessépében is veszteséges volt - a ¥pés varhatéan tijabb jelenids pétidlagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormédnyzati lépések (killonado, deviza hiteles arfolyamgit,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszerl potbefizetés) eredményeként a bankszeklor Osszesitett mérlegf6dsszege
cstkkent, illetve a kitlfoldi anyabankok a hazai leanyaik szaméra nytijtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (¢s ezzel a forras dgi kitettségiiket) is kizel a felére cstkkentették, és 16bb kitlfaldi tulajdonn
bank is a hazai gazdasagpolitika lépéseire az operdcidja visszavagasaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aklivitasat mutatja, a killonadokkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valiozdsa is
(tavkoziés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is titkrézddik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 IV, negyedéy

A harmadik negyedévet kovetden a t8kepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyethetd. Az eldzé negyedéves
indexemelkeddst kivvetden a negyedév soran egyfajia konszolidacio volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erbsebb teljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexck inkabb a
stagndlashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapfan mar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csdkkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztdk. Ezen felill még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasag 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
MNB szamara tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacseny jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyenpiilését, az
EURHUF kurzus december kzepén is 3001t alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzoket is meglepd kamatvagdsat kovetden az utobbi iddszakban megndvekedett azon
elemzbi taldlgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on &lld O/N betéti kamatdnak
csdkkentésével a jegybanki betétek hozamdt a negativ tartomanyba vigja. Az egyérielmii iény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikanak a tovabbi gazdasagOsztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belil gazdasagi novekedésrdl még nem lehet beszélni, sét az eldrejelzések szerint az eurd-
zéna az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kildtasokkal szemben - az ECB 20i3-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unié esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett elore - az USA esetében az elemzok
mar 2% korili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai hanmadik negyedéves 4,1%-os GDP novekedés is
meglehetdsen meggyozo. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mér ez idaig megvaldsitoit koltségvetési kiigazitastol, melynek eredménycként a korabban az egyes orszdgokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15.6%; frorszag (2010) 30,8%!, stb.) koliségvetdsi
hiany méra 4% alatti dtlagos értékre cstkkent,
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A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az clemzok dltal vart idei évi globdlis gazdasagi nivekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-16] egy széles alapen nyugvd lasst fellendiilés
kezdddjon meg az euro zéndban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapcsan véarhatéan az euro zéna export bévikése
foiytatadni fog, mely kapacitds bdviliésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javuldsaban és a fogyasztoi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi pyenge eurdpai gazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista Kilatasok mellett a monetaris osztonzés
lehetGségeit és eszkozeit vizsgalva egyértelmil, hogy a novemberi kamatvigast kévetden az Ewrdpai jegybank
hagyomdnyos monetdris eszkoztira mdr meglehetosen beszikiill. Bz azt eredményezi, hogy a joviben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkizok alkalmazisa 0jbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozik
Jjovabeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag 6sztdnzésére ez idaig két alkalommal
i3 (2011, decemberében és 2012, februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegli LTRO hitelek
kizel felét a felvevé kereskedelmi bankok mar visszafizették, Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése magsit az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentéis mértékben lecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrdl felvett olesd forrassal tudtdk kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizelése azt mulatja, hogy az ECB kordbbi eszkdzei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandékndl kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios rdta (0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihaszndlatlansiga azonban az eurdpai jegybank szdmdra egy a gazdasagi
novekedést elésegitd, a korabbi LTRO konstrukeioknal kedvezobb feltételi (alacsonyabb kamatozési és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami djabb tamogatast adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresztill a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy Gjabb
az eurépai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcioval allna eld az ECB, gy az olesd és kedverd jegybanki
hitelek Jogikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vagasa, amivel végst soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szdmdra biztositott olesod forrdsnak a redlpazdasagba toreénd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra dramlasat segitendk eld, Ez a vallalati hitelek esetében kéizvetlenill, a pénz ¢s tékepiacokra aramlds
esetében pedig a vagyonhatdson kereszttil megemelkedd beruhazassal/fogyaszidssal segitheiné a GDP névekedését.,

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD 6sszegit FED eszkdzvasarlasi program volumenének
csBkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szamitott, azonban ezl az évvégére a piaci szereplék mar a
virakozasaikba bedraztak, igy, a jovébeli likviditas sziikiilést elére vetitd vélekedések erésodése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasdgokban meglevé alacsony
hozamkoryezel a jegybank szdmdra a negyedévben is tovibbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az ¢vet. Tovabbi pozitiv hir ¢s egyben a jepybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-o0s jepybanki alapkamat csdkkentése soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kézitti sziik sdvot és - minddssze 2%-o0s éves
gyengliléssel - a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvagasok ellenédre a kilfsldiek alal birtokolt forintban
kibocsatott Allampapirok alomanya is szinten maradi. Az év soran a kilfoldi befektetok 5000 mitliard forint koriili
volumenben tartoltak magyar allampapirt és a 2013, év végi zdré alloméanyuk is szinte megegyezetl az eldzd évi végi
allomannyal {4994 mitliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmalt negyedévét megaltapithatjuk, hogy az indexek
vegyes leljesitményl mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentald BUX index az elmik
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kdtvényindexek kdziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beltli papirokat is tartalmazdé MAX Composite index éricke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

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

2. Az Alapkezelé mikédésében bekiovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetden a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégiegyzékbe 16rténd bejegyzés 2009,
febroar 9-én tértént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdondban alko tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitasi  feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési ilizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaitozds a Tarsasag mikodését, tizletpoiitikajat, az tigyfelekkel kialakitolt kapesolatot nem befolyasolja.
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Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap

A Térsasdg iranyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamét. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megelzo
év végén.

A 2013-es esztenddben 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 kategoridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (0 név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezelé 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkodvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013, augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolat Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikédik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
16l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven mitkddik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Europai Részvény Alapok Alapjara médosult.

Az év sordn az Alapkezel6 két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
alap B sorozata 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 folyaman az Alapkezel befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezo hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdtértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkez6
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezelt éltal kezelt befektetési alapok tsszértéke
469 milliardos allomanyrdl év végére 752 millidrdra tudott névekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kiszonhet6. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové 1épett el.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A névekedés legerételjesebb hizémotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositéi portfoliok voltak. A DPM portfoliok allomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio dllomany is jelentds 26,2%-o0s névekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomédnynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt,
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