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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban ,az Alap”,
ny.sz.1111-487) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban taldlhaté szdmviteli adatainak a
konyvvizsgalatat,

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrél szold 2011. évi CXCIII. torvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek leltarral valéd
alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszdmolaséért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd Iényeges hibas allitasoktél mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgald felel6ssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszk6zok és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozdé — Magyarorszagon érvényes —
torvények ¢s egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot ugy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e¢ a
Iényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktsl fliggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazddlkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatisa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a
gazdalkod6 egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozbéan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikik megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. Meggy6zGdésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyujt kényvvizsgaloi
véleményiink megadéaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013. december
31-ével végzodd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL térvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkzok és kitelezettségek a leltarral alatimasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014 aprilis 18.
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Alpine Gazdasagi Tanacsadd
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Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap 2013, éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvé(lett Kiotvény Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Tartds Arfolyamvédett Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli hatarozott futamidejli értékpapir
befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételété! (2012. marcius 7-101) 2014. szeptember 30. napjaig
terjed.

Alapkezeld

Ersie Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népftindd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelé

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazd

irste Befektetési Zrr.

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

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Nett6 eszkozérték szamitas tipusa

Targynapt eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezetd Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatis, a befekteiési alap eszkbzeinek és forrdasainak tételes sszetétele

ZAr6 eszkizértek AL Zar6 esakirérték Az

) Targynap: e.s:zkbzok Targynap: es:zkozok .

Megnevezés 2012.12.28 telJ,es p{ortf. 2013.12.31 teljes p’t)l‘fi.

(F0) ardnyaban (F1) aranyaban

(%o} (%)
OSSZES ESZKOZ 2505679786 | 100.10% 2817798869 | 100.15%
Banki egyenlegek 6 196 177 0.25% 039 725 612 33.40%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 6196 177 0.25% 939 725612 33.40%
Atruhdzhaté értékpapirok 2 563 630 400 102.42% 1859 190 515 66.08%
Hitelviszonyt megtestesitd éreékpapirok 2 563 630 400 102.42% 1 859 190 515 66.08%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 19961 740 0.80% 69912 640 2.48%
Allamkstvények 1 656 583 998 66.18% 1 789 277 875 63.60%
Allami garanciaval rendelkezd kétvények 887 084 662 35.44% 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vilialati kistvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% O 0.00%
Kiilfsldi részvények () 0.00% 0 0.00% |
Kollektiv befekierési éridkpapirok 0 0.00% 0 3.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00% .
Nyiltvépit alap befektetési jegye - Kilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégii alap befektetdsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek -68 378 788 -2.73% 17 532 746 0.62%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iipyletek -G8 378 788 -2.73% 17532746 0.62%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozik 4231997 0.17% 1 349 996 0.05%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdvetelések 4 231 997 0.17% 1 349 996 0.05%
KOTELEZETTSEGEK =2 522 062 -0.10% -4 344 520 -0.15%
Hiteldllomény 0 0.00% 0 0.00%
Kdltségek -2 522 062 - 10% -4 344 520 -.15%
Alapkezeldi dij -284 283 -0.01% -535 421 -0.02% |
Forgalmazoi dij -1 610937 -0.06% -333 151 -0,01%
Letétkezeldi dij -265 331 -0.01% -3 034 034 -0.11%
Konyvvizsealoi dif -213 434 -0.01% -266 700 -0.01%
PSZAF dij -148 077 -0.01% =175 194 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezeltséy 8 0.00% 0 8.00%
NETTO ESZKOZERTEK 2503157724  100.00% 2813454349 100.00%
Befektefési jesyek darabszama 2 138 176 844 2242 650 484
Egy jegyre jutd netto eszhbzérick 1.1707 1.2545

Erste Alapkezeld Zit,
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2013.12.31-én

2242 650 484

4. Az egy befcktetési jegyre esé netté eszkizérték

I Egy befektetési jegyre esd netté eszkozérték 2013.12.31-én (Fo)

1.2545

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Forték a

Megnevezés Tétel neve Bru’t t(’)’piaci pm-'.tfo'ii(’)
érték eszkizeinek
aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzett aruhdzhatd driékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabalyozott pincon forgalmazott struhazhatd Erickpapirok 0 0.00%
0.00%
A bzebmdltban forgalomba hozott dtruldzhats értékpapirok 0 (0.00%
0.00%
Lgyéh Atruhdzhato érickpapirok 0 0.00%
(.00%
Hitelviszonyt megrestesitd érickpapirok 1 859 190 515 60.08%
Az MNB, az Luropai Kozponti Bank,
vagy az Lurépai Unid mas tagallamanak jegybankja aial kibocsatoft,
hitelviszenyl megtestesitd éridkpapir MNB140113 69 912 640 2.48%
Allamkotvény REPHUN 2014/01/29 852 772 358 30.31%
Allamkotvény REPHUN 2014/07/28 936 505 517 33.29%

Netto eszkizérték

2813454718

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt,
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok cxzer forintban

Megnevezés 2012,12.31 2013.12.31

1 Pénziigyl miiveletek bevételei 234 221 490 131
H. Pénziigyi miiveletek raforditasai 74 24] 203 152
1. Egyéb bevételek 2336 1322
v, Miiksdési koltségek 18 377 44 280
V. Egyeb raforditasok 413 667
VI Rendkiviili bevételek - -
VI | Rendkiviili raforditasok - ~
Vill, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 143 526 243 354

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

Megnevezés Osszes bevétel Ebbsl penziigy fleg realizalt
bevétel
Pénziieyi miveletek bevétele dsszesen 490 131 489 177
- Kamatbevétel pénzintézettdl 1 067 112
- Eriékpapirok kamatbevétele 135 437 135 437
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 142 169 142 169
- Hataridas tigyletek nyeresége 151 720 I51 721
- Devizas ligyletek drfolyamnyeresége 39 738 59738
Egyéb bevételek 1322 1322
- Egyéb bevétel 1322 1322

Erste Alapkezeld Zrt.
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Megnevezés Osszes koltség, raforditas Ei;‘l:;:slzg‘:fler:fﬁi:f;:,;f"
Pénziigyi mitveletek raforditasa dsszesen 203 152 203 152
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 637 637 |
- Hataridés miiveletek vesztesége 191 630 191 630
- Devizas ligyletek drfolyamvesziesége 10 885 10 885
Miikéidési kiltségek Gisszesen 44 280 40 111
- Alapkezeldi dij 6002 5 466
- Letétkezeldi dij 3734 3401
- Forgalmazisi dij 34 009 30975
- Hirdetds, kivzététel kolisége - -
- Bank és nyomtatvany kéliség 3 3
- Kényvvizsgaléi dij 533 267 |
- Feliigyeleti eljarasi dij - - ]
- Megbizési dij - -
- Keler eljardsi dij - ] ]
Egyeb raforditds dsszesen 667 493
- Felugyeleti dij 667 493
- Egyéb raforditas - -

| Nett6 jovedelem | 243 354

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befckletésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befekietési jegyek netté eszkozértékének emelkeddsén keresztiil mérheté. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltdsakor realizaljak az clért értékndvekmenyt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2013.12.31
Targyidoszakban eladott befektetési jegyek szama 126 450 493
Targyid8szakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 21 976 853
Visszavasarolt befektetési jepyek ériskkilénbozete - 3 1S 065
Eladott befektetési jegyek éreékkitlonbozete 28286 339

Ertékelési killonbozet tartaléka

102 173 323

Uzleti évi eredmény

243 353 621

Erste Alapkezelt Zrt, 5
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

adatok fortntban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 164 267 306 102 173 323
Ertékpapirok allomanya 2337 618 361 1761 666 437
Ertékpapirok értékelési kilonbozete 231 606 566 97 524 077
Kovetelesek dllomanya 4931 997 1 349 996
Kavetelések értékelési killonbozete i )
Pénzeszkozok allomanya 6196 177 951 654 619
Pénzeszkozok érickelési kilonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) 1 12 883 500
Szérmaziatott ligyletek értckelési kiilonbozete 67 339 260 17532 746

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

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

alakuldsa a megelézd harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

, . . Netté eszkozérték
(honap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre jutod
nettod eszkozéreek

2012.03.07 230 000 000

1.0000

2012.12.28

2 138 176 844

11707

Az alap 2012, marcius 07-én indult.

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvillalas dsszegét

Nyitott hataridés eladdsi poziciok
adatok forintban

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkizerték (HUF)
2013.01.31 LEURHUF 8 427 933 -17 099 470
2013.02.28 EURHUF 8447313 -26 058 786
2013.03.29 EURHUF 8480741 -16 002 820
2013.04.30 EURHUF 85170687 -8 240 106
2013.05.51 EURHUF § 918 597 -48 578 290
2013.06.28 EURHUF 8917658 3358 985
2013.07.31 EURHUF 8 940 446 -32 540 649
2013.08.30 EURHUF 8982 146 -2 975763
2013.09.30 EURHUF 8 982 146 8 945932
2013.10.31 EURHUF 8 982 146 51238 169
2013.11.29 EURHUF 9 118366 -23 956 434
2013.12.31 EURHUF 9 129907 17 532 746

9. A befektetési alapkezeld miikddésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasira hato fontosabb tényezék bemutatiasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2013. L. negyedéy

Az clsd negyedévi drfolyamok eszkozosztalytol és régiotél fliggden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kivilli fejlett piaci indexek egyscgesen pozitiv, 10 szdzalék koritli teljesitményt nytjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones [1,25%-o0s, a technoldgiai papirokat tomorité Nasdaq 8,21%-os, mig a Jjapan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutati. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentdlo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétldds vilsagokkal stjtolt eurd zona vezetd indexe
a német DAX mdr csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUSO mutaté 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkenés volt megfigyelheté a fejl8dé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektél 15-20%-kal elmarado teljesitményll magyar tdzsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak Kiscbb
mértékben csokkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-os teljesitményt produkalt.

Az elsb negyedévben a hazal kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentésen mérséklodott. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradésat jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével f8léves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szaméra a 10 éves befektetésiikre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, m fg a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az ewd a dolldrhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitménydt

Erste Alapkezeld Zrt, 7
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vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyn véltozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanvalg, hogy az elmalt idészakban Ciprustol volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavil hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kézelebbra] is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfosszege hélszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag eseiében ez a
ket értck nagyjabol megegyezik) csak egy koritlbeliit 15-17 millidrd eurds segitséggel hizhatd ki a csddbsl. Az Eurépai
Bizottsag — a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kozepén Ggy domniott, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurdnyi sajat hozzdjarulast.
Az Eurdpai Bizotisag elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzdjaruldsanak tetemes részét az orszghan elhelyezett
valamennyi bankbelét egyszeri 6,75% - 9,9% kozétti mértékii megadéziatasaval teremise ¢ld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késdbb clfogadott egy olyan megoldast, hogy az adoét csak a 100.000 eurénal magasabb
dsszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s add mértéke még fliggne attd! is, hogy melyik banknal
keriilf a betét elhelyezésre,

A negyedev soran a nem konvenciondlis gazdasdgosztonzésr6l hatarozott a Japan jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar értékit allampapir piacon 16rténd visszavasarlasat aprilisi déntésével kozel 80 milliard dollédrra emelle. A
fentieck mellett a Bol megduplézta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekid! a gazdasagi novekedés felgyorsulasdt varja (febrifebr tény: 40,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, Ggy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjn tathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év dremelkedés mériéke 2,8% volt. Ez azt jelenti, hogy
hosszi idészak 6ta most elészor volt a ,headline” inflacio a 3%-o0s jegybanki kozéptavii cél alatl. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértckit 12 hénapos inflacios mutaté ilyen nagysagl csdkkenésédt részben indokolta a bizishatas
kovetkeztében a szamitasbol ,kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsiar csokkentés hatasa, Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latoft a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
reateljesitménye 2012 1V, negyedévében a 201 1-es év ulolsé negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csokkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasdgtél az elemzik 0 koriili teljesitményt varnak, mig a kormény vérakozasa 0,9%-os
béviilés.

Februar kdzepén a magyar allam 3,25 milliard dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejii allampapirt. Az frissen
kibocsdtott kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld futamidejli roman kibocsatass és
nagysagrendileg megegyezelt a nem EU fag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kiboesdtasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket 18bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében Iubickold amerikai intézményi befektetdk jegyezték fe. A
dollarkotvény kibocsatds ¢s a folyamatban levd valtozé kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol Osszegyilll 1,5
millidrd euré médr nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
dsszevethets a 3% koriilli/alaiti IMF finanszirozas kamataval, igy ez wtobbi védéhalora a magyar Kormany meglatésa
szerint mar nincs is szikség, mely az IMF targyalasok berckeszidsében és az IMF fotirgyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet 81611

2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kiszepétd! valtozas volt mepfigyelhetd. A viltozast az amerikai
Jegybank szerepét betsltd FED 16bb jegybankaranak azon nyilatkozatai véltottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovébeli csikkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennck hatasdra - a befektetok
kockéazati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kitvényhozamok megemelkedtek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
megtért. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakeidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német {0zsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbara csak azl jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb cstkkenésbe valtott, addig azon tdzsdeindexck melyek nem a
legbiztonsdagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétol dltalaban csdkkend tizemmaédra
kapesoltak. Fzen 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 flirdd Nikkei 10,32%-kal ért 16bbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves véaltozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlodd piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmalt masfél
évben a t6bbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.
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Ha az drupiaci grafikonokat vizsgiljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esn,tt és 2013,
masodik negyedévcben az éridkének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az euréhoz
képest Iényegében nem valtozolt, tartotta az 1,30 koriili kurzusat.

A kétvényhozamok tekintetében azonban egysépesen komoly valtozas allt be. A jovdben sziikiilé likviditassal
kapesolatos befektetdi félelmek hatdsdra a legbiztonsigosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzalosabb kibocsatok kétvényhozamail is megemelte. Ennek kévetkeztében az
amerikai [0 éves futamidejl allampapir hozam junivs végére a méarcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szaladt fel,
mig a német 10 ¢éves kodtvényhozam is 1,7%-ig (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockizatosabb orszigok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ogy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapithozamcek), mint a kockdzati prémiumok megemelkediek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 190 éves allampapirok hozama is 7% kizelébe futott fel,

A fentiekbol is egyértelmiien tatszik, hogy a negyedév soran a befekietsk figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levd
potldlagos likviditas valtozdsdval kapcsolatos vérakozasok alltak. Azt kdvetden, hogy a negyedév soran tibb
alkalommal s felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 dszén megkezdett, Ssszesen havi 45 milliard dollaros
dllampapir vasarlast és 40 millidrd dollar dsszegii vallalati kotvényviasarlast megeélzo mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérscklése, a befektetdi kockazatl éhség csokkenésének leheitink a szemtandi. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikalt makroadatok alapian (inflacié 1,4%
méjus/méjus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggesziésre keritljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomds, és a viszonylag magas, bar csokkend tendenciaji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az elézé
évi -1,7%-os, ¢és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kévetden - a gazdasag mér csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasdgi kibocsatds. A negyedév/megyedév adat alapian elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
dlldsa és a recessziobdl vald kilabalasa megkezddatt, azonban ha a szamok moégé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idéjaras miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezégazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitSiparnak sikeriilt 1,5%-0s (Ev/év 4,2%) erdsddést feimutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eldzo negyedévhez képest (év/év -3,2%), ¢s a GDP-n beliill nagysagrendileg
60%-o0s stllyal jelenlev szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csoikent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedév/nepyedéves javulé adatok mogott még nem annyira egy organikus novekedés huzodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanii. A tavolabbi ndvekedési kilatisok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rdta semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rita az
ezredfordulé kornyékén még 25% koriil volt ¢s jelenlegi értckével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
{olou ratajatol...

A kormanyzat tdrekvéseit nézve epyériclmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszitavon is a 3%-0s hataréricken belill tartsa. Ennek az elkotelezetiségnek az eredményeként az Europai Bizotisdg a
Junius 21-én tartolt pénziigyminiszteri {orum (ECOFIN) szadmara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk ota fenndllo tilzott deficiteljards alol. A korményzati elkStelezettséy a koltségvetési hianycél
tartisdra - és természetesen az EDP aloli kikerillésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kdvetden, de még az ECOFIN (lése elott a Kormany domtolt a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emeléséral,
a céges tulajdonu mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd add és a banyajaradék megemeldsérsl,
tovabba az Onkormanyzatokidl atvallalt banki adossag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adéro! (amit késobb
felvaltott egy kdzel kétszer akkora volument, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kitelezettsée...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A méajus/méjusi
mutatd 1,8%-os értéke alacsonyabb voll mint az elozetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-os év/éy
inflacios mutatd jelentds csokkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi téleleknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelds inflacio gerjesztd hatdsa, illetve a kormdnyzali 10%-o0s rezsidij csokkentés is kortibelitl
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflaciés mutator a KSH GDP statisztikdjabol ismert baztartisok real
fogyasztasanak csékkendse szintén javithatta,

2013, HI, negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkbzosztélytol ¢s régiotél szinte fiiggetlenitl emelkediek, ¢és az arfolyam
elmozdulasok méricke altalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrs! taniskodott. A negyedéves részvényindex
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teljesitményeket vizsgalva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexck cgységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoti
negyedéves teljesitményt nyujtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezenialo
MSCI World Iree index is 7,5%-kal, mig a fcjlédd piacok dtlagos teljesitményct reprezentdlé MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfopd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-os, a technologiai papirokat
1Omoritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendb6l csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye Iégott ki, mig a valalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirekt] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév sordn 1,90%-ot veszitett
Sriekebol.

Ha az arupiacokat vizsgiljuk akkor lathato, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazédott a kordbbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamén az olaj aranak 5%-os esését eredményezte. A szeplemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili ersodéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kat emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fermmaradt, és az elézé
negyedevi teljesitinényekkel nagysagrendileg megegyezé novekedést produkaltak. fgy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves novckedést kbnyvelhet el. A szeptemberi, a potlélagosan biztositott likviditas mennyisége
cstkkentésének megkezdését még ethalaszto FED dontésre a lokalis csiicsukhoz képest 20-30 bazispontol esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére elézd negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
Iényeges valtozds, a tizéves olasz 4llampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedével. A 10 éves futamidejil magyar
benchmark szepiember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbol is kitiint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyethetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzié tovabbi,
legaldbb rovid idbtavon beliil torténd fennmaradasa tdmogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, ugy
megallapithatd, hogy a nyari — gazdasigi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon wian a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakulasa szempontjabol meghatdrozo eseményeket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 clején
lejard mandatumahoz kapesolodott. Az amerikai kozgazddsz-kérskon belill megoszio személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrd] valo lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikanal joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelnokkeént aposztrofaliak, igy lemonddsdra a
piacok fellélegeztek. Bzt & megkdnnyebbiidést tamogatia, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb poziciéban a
Jjelenlegi FED alelndk, a piaci elemz6k altal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebh | galamb™ Janet
Yellen vaitja, akiben , Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjeldlti elallasat szeptember 18-an a 9-1 ardnyll FED dontés kévette, melynek értelmében az
elézetes piaci vdrakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkozvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 millidrd dolléros értékpapir vasarlasanak dsszegél. Mivel az elmalt
¢vekben a piacok alapvetden emelked§ trendjében meglatasunk szerint meghatarozo volt a fejlett dllamok jegybankjai
altal biztositott likviditds boség, igy a FED dontést kivetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kivetkeztében,
hogy a joviibeli potldlagos dolldr kindlat rovididvon tovibbra sem fog csokkenni, a dolldr gyengliléssel reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1,35-re cmelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenii jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyethetd (10 éves hozam 3.0%-rol 2.7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német dllampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 ¢éves német allampapirhozam is 2,0%-161 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-dn, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus t6bbségii
felséhaz nem fogadta el a demokrata tobbségl alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az dltalanos egészségbiztositas bevezetését megedlzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014
ben Eletbe lepd egeészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kélségvetés nélkill mitkodik azt
okozta, hogy oktober 1-td1 800.000 kézalkalmazott és kztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, dgy az lathato, hogy a negyedév soran t6bb foros corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Egis gydgyszergydr t6bbségi tulaidonosa az aktualis tOzsdei drsdvot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatoan a tarsasag t6zsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovobeli egyiittmitkodést is befolyasolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatosagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvit miniszterelndk mar lezdrult peréhez kapesoloddan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesin elfogatod parancsot adtak ki a MOL elngk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti irdnyitd jogktr MOL éaltali megszerzésének clésegitése volt, mefynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véltoztathat a jelenjegi MOL-INA stratégial egyiittmitkodésen, Hernadi Zsols
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogatd parancsot.
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Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, 9gy nem tekinthetiink el a svijci frank
hitclesek ismételt megmentésétol. A Bankrendszer szamdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
Jelentds veszteséget szenvedett cl, sot dsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatoan Gjabb jelentds potidlagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati Iépések (kitlonadé, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakciés ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor 8sszesitett meérlegfoosszege
csokkent, illetve a kiilfsldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nytjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras dgi kitettségiiket) is kozel a felére csdkkentették, és tobb kiilfaidi tulajdont
bank is a hazai gazdasdgpolitika lépéseire az operacidja visszavagisdval reagdlt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogolt hazai aktivitasat mutatja, a kiilonadokkal terhelt dgazatok beruhazasi volumenének éves véltozdsa is
(tavkozlcs -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tikkrozédik az alacsony, mindéssze 18%-o0s GDP
aranyos hazai beruhazasi rataban.

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a tdkepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az el8z negyedéves
indexemetkedést kovetden a negyedév sordn egyfajta konszoliddcié volt az arfolyamokban tapasztathato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erfsebb teljesitményt, mig a fejlddd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év infidcié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bér a csokkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idel év sordn a magyar gazdasdg is javulé teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szémidra tovabbi kamatvagdsokat feti lehetévé, melynek eredményeként évvépére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csokkent, A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentés gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagla, Az ECB
november eleji, a piacot &s az elemzdket is meglepd kamatvagasat kovetden az vlobbi id8szakban megnovekedett azon
clemz4i talalgatdsok gyakorisaga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4ilo O/N betéti kamatanak
csokkentéscvel a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba végja. Az egyértelmi tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyominyos monetaris politikanak a tovabbi gazdasagészionzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikizben az EU-n belill gazdasagi ndvekedésrd] még nem lehet beszélni, sé1 az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge eurépai kildtasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett clore - az USA esctében az elemzok
mar 2% korlli éves nivekedésre szamitanak, ¢s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-os GDP novekedés is
meglehetdsen meggy6zo. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszdgok
altal mar ez idaig megvalosiiott kbltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-o0s (Spanyolorszdg (2009} 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%: irorszz’lg {2010) 30,8%!, stb.) kéliségvetési
hidny mara 4% alatti atlagos értékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzok altal vart idei évi globdlis gazdasagi novekeddési iitem
gyorsuldssal azonban megteremtidik annak az esélye, hogy 2014-161 egy széles atapon nyugvo lasso fellendiilés
kezd6djon meg az euro zonaban is. A globdlis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zéna export bovitlése
folytatodni fog, mely kapacitas bévillésben, a munkaerépiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztoi kereslet
névekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris Gsztonzés
lehetdsegeit ¢s eszkdzeit vizsgalva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvagast kovetden az Eurépai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkoztara mar meglehetésen besziikilt. Ez azt eredményezi, hogy a jovbben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkaimazdsa ujbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jjovibeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasdg Osztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februarjdban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegll LTRO hitelek
kizel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizetiék. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelents mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esctben a piacrél felvett olcsé forrassal tudtak kivaltani az LTRO hileleiket. A jegybanki hitelek részleses
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi cszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg méar csak az credeti
szandeknal kisebb mértekben vesznek részt. A gyenge gazdaségi teljesitmény, az alacsony inflicids réta (0,8%),
valamint a monetéris eszkzok jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szdmara egy a gazdasagi
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ndvekedest eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukceioknal kedvezédbb feliételi (alacsonyabb kamatozdsi és/vagy hosszabl
futamideji) finanszirozasi lehetdség bevezetését jelentheti, ami tjabb tamogatast adbat a pénz-, és tdkepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresztiil a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy tijabb
az europai nagybankok dltal igénybe vehett hitelkonstrukcidval alina elé az ECB, gy az oleséd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vdgdsa, amivel végs6é soron az ECB dlial a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott olcsé forrdsnak a realgazdasagba (6r1énd kihelyezését ésivagy pénz és
tokepiacokra dramlasit segitenék eld. Ez a véallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és tdkepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiif megemelkedd beruhazassal/fogyasziassal segithetné a GDP nvekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD dsszepii FED eszkozvasarlasi program volumenének
cskkentése, melyre a piac korabban csak 2014. elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mér a
varakozasaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas szilkiilést eldre vetith vélekeddsek erdstdése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacié és a fejlett gazdasdgokban meglevd alacsony
hozamkérnyezet a jegybank szamdra a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-os szinlen zéarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az eurdval szemben tobbnyire fartotta a 290-300 forint kozotti szitk sdvot és - minddssze 2%-o0s éves
gyengitléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagdsok ellenére a kiilfldiek altal birtokolt forintban
kibocesatott allampapirok dllomanya is szinten maradt. Az €v soran a kiilfoldi befektetdk 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar altampapirt és a 2013, év végi zaré allomanyuk is szinte megegyezet! az el6z6 évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexck elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes leljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsdt reprezentalé BUX index az elmolt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven beliili papirokat is tartalmazo MAX Composite index értcke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

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

9.2. Az Alapkezel6 mikiodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmalt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kévetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Frste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe (6rténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kiszvetett tulajdonaban alio tarsasaga, mely
stratégiai  irdnyitasi feladatai mellett bizfositia az alap-, ¢ vagyonkezelési tzletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolydsolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirdjaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
Jjelentés valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012, év végén clinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfdliora tudta novelni kezelt portfalidinak
szamdt. v végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeldzd
év végeén.

A 2013-es esztendOben az Alapkezeld tovabb bovitette 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 kategoriaban, Az Erste T8ke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013, november [5-ével megviltozott (fij név; Erste Tékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjar 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozami Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbd] keriiltek atalakitsra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Valogatott
Alapja befekietési politikaja 2013, augusztus 1-én modosuly, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolit Hozamit Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t6| befektetési
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politikat véltott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikidik tovabb. Szintén 2013, oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Europai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn az Alapkezelo két zartvégl alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkdveté Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritisi Alap 2013,
szeptember 3-4dn beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezels befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezo hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezd&értékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard uj befektetés aramlott be. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 milliardos alloméanyrél év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonhet6. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerdteljesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositéi portféliok voltak. A DPM portfoliok élloméanya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztos{téi portfolio allomény is jelentds 26,2%-0s novekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok alloméanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés ardnya nétt.

o ewe Alapkezeld Zrt.
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