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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. részére!

Elvégeztitk az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves
jelentés 5-6. pontjaiban talalhaté szamvitelei adatainak a kdnyvvizsgalatat,

A vezetés feleldossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formdkrdl sz616 2011, évi CXCIIL torvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott ériékelése alapjan tdrténd
elszdmolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetdvé valjon az akér csaldsbdl, akar hibabol eredd lényeges hibds allitasoktol mentes éves jelentés
etkészitése,

A kényvvizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott idOszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgélatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvények és
egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Gigy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibas allitasoktél. A
konyvvizsgalat magiban 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 hibabdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockazatainak
felmérését is ~ a mi megitélésiinkté] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdalkodo egység altali elkészitése és valos bemutatasa szempongjabol relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljitk, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kdriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagira
vonatkozdan véleményt mondjunk. A kidnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését.
Meggy6zddéstink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az ERSTE Tékevédett Allampapir Alap 2013, december 31-ével végzods évre
vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezel&krdl és a kollektiv
befektetési formakrol szol 2011, évi CXCIIL torvénnyel Gsszhangban késziilt. Az éves jelentésben
szerepld eszkizik és kotelezettségek a leltirral alatdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koéltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18
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Erste Tokevédett Allampapir Alap 2013. éves jelentése

1. Az Erste Tokevédett Allampapir Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve 2009, jilius 09-t61 Erste Garantélt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 4.-r6}

Erste Nyilivégll Toke- és Hozamvédett Befektetési Alapra modosult, mely 2013, november 15-vel Erste
Tékevédett AHampapir Alapra valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Tokevédett Allampapir Alap

Az Alap tipusa, fajtija

2009. julius 09-161 az Alap fajtdja zartvégll befekietési alaprol nyiltvégii befektetési alapra valtozott, tipusa
valtozatlanul Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal ttjan Iétrehozott ériékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a 2009. jalius 09-ei atalakulasatol hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezel6

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

Letétkezelo

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

Forgalmaz6

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Néptiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszhkivzérick szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy ~1 napon késziil Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok
Targynap - 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezel6 Zit. 1



Erste Tokevédett Allampapir Alap

2013, éves jelentése

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

ZArd eszkvzérték | Az eszkbzok | Zard eszkizérték | Az eszkdzbk
Targynap: teljes portf, Targynap: teljes portf.
Megnevezts zm%.yl 2.zps ariinyléban 201?1 z.:? 1 ar{'myrz)iban
(Ft) (%) (F) (o)
OSSZES ESZKOZ 4793776 179 100.14% 5 863 659 190 100.13%
Banki egyenlegek 3 558 269 719 74.33% 887 047 299 15.15%
Pénzforgalmi szamia egyenleg 0 0.00% 983 575 0.02%
Lekotott bankbetét 3558268719 74.33% 886 063 724 15.13%
Atruhdzhaté értékpapirok 1319024226 27.55% 4976 611 335 84.99%
Hitelviszonyr megtestestid' éri¢kpapirok 1319 024 226 27.55% 4 975 995 000 84.97%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 1996 994 000 34.10%
MNB kotvények 399 457 800 8.34% 2 979 001 000 50.87%
Allamkdtvények 919 566 426 19.21% 0.00%
Allami garancidval rendelkezé katvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kstvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési éridkpapirok 0 0.00% 616 335 0.01%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégil alap belektetési jegye - Kitlfoidi 0 (.00% 616 335 0.01%
Zartvégd alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmagziatodl iigyletek -83 517 766 -1.74% 0 0.00%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -83 517 766 -1.74% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb szarmarztatott tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszlkdzik 0 0.60% 556 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 556 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -6 889 043 ~0.14% -7 810 276 -0.13%
Hitelallomany 0 0.60% 0 0.00%
Koltségek ~5 883 642 ~0.12% -7 810 276 -0.13%
Alapkezeldi dij 706 046 -0.01% -968 930 -0.02%
Forgahmazdi dij -4 000 927 -0.08% -5 490 606 -0.09%
Letétkezeldi dij 253 452 -0.01% -347 821 -0.01%
Kanyvvizsgaloi dij -629 795 -0.01% -635 000 -0.01%
PSZAF dij 293 422 -0.01% -367 919 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kitelezettség -1 005 401 -0.02% 0 .00%
NETTO ESZKOZERTEK 4 786 887 136 100.00% 5 855 848 914 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 349 551 411 439
Egy jegyre jutd netio eszkizériék 13 694 14 233

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban lévi befektetési jegyek szama

Forgalomban lévo befektetési jegyek szdma 2013.12.31-én 411439
4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozérick
Egy befektetdsi jegyre esé neitd eszkozériek 2013.12.31-¢én (IFt) 14 233

5. A befektetési alap sszetétele

adatok forintban

Bruttoé piaci

Erték a portfolié

Megnevezés Tétel neve ertek eszkozeinek
aranyaban

A tdzsdén hivattlosan jegyzeft Atruhdzhato

Eriékpapirok 0 0.00%
0.00%

Mis szabidlyozott piacen forgalmazoft dtrehdzhato

érickpupirok 0 0.00%
0.00%

A kiizelmiltban forgalomba hozoft dtruhizhato

értékpapivok 0 0.00%
0.00%

Egyéh dtrubizhaté érickpapirok 615 486 0.01%

Erste Nyifivégi Euro Pénzpiaci

Befekietési jegy Befektetési Alap 6154186 0.01%

Hitelviszonyt megilestesitd érickpapirok 5 340 408 200 91.39%

Kincstarjegy P140102 999 841 000 17.11%

Kincstarjegy D140108 499 682 500 8.55%

Kincstirjegy D140305 497 470 500 851%

Kincstarjegy 13140409 496 098 000 §.49%

Az MNB, az Europai Kézponti Bank,

vagy az Buropai Unio mds tagaiiamanak jegybankia

altal kibocsatott, hitelviszonyl megtestesitd érickpapir  MINB 1403108 1 499 001 000 25.05%

Az MNB, az Lurdpai Kdzponti Bank,

vagy az Zuropai Unié mas fagallamanak jegybankja

altal kibocsitodl, hitebviszonyt megtesiesith értckpapiv . MNB140115 1348 315200 23.07%

Netto eszkizériék

5 843 550 237

Az alapnak nincsenek elldilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Z1t,
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidiszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

I. Pénziigyl miiveletek bevéiele 522 545 801 730
1. Pénziigyi miveletek raforditasai 119 708 512 097
1H. Lgyéb bevételek 1 -
V. Miikadési kdltségek 74 099 74 531
V. Egyéb raforditasok 1340 1 345
V1. Rendkiviili bevételek - -
V1. Rendkivitli raforditdsok - -
VI, Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 327 399 213 757

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Ebbil pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevé
evétel

Pénzitgyi miiveletek bevétele dsszesen 801 730 801 729
- Kamatbevétel pénzintézetttl 72 669 72 668
- Ertékpapirok kamatbevétele 104 332 104 332
- Erté¢kpapirok arfolyamnyeresége 298 298
- Realizélt deviza arfolyamnyereség 276 559 276 559
- Hataridés iigyletek arfolyamnyeresége 347 872 347 872

Egyéb bevételek

- Egyéb bevéiel

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Tokevédett Allampapir Alap
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adatok exzer forintban

Megnevezés Osszes koltség, raforditas El::::;:g‘;égglgg g;%;:f;:::f"
Pénziigyi miiveletek réforditdsai dsszesen 512097 512 097
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége 1670 1670
- Realizalt deviza drfolyamveszieség 211163 211163
- Hatdrid6s tigyletek drfolyamvesztesége 299264 299 264
Miikodési kbltségek dsszesen 74 831 67 089
- Alapkezeldi dij 10 499 9 530
- Letétkezeldi dij 3769 3421
- Hirdetés, kozzététel kolisége - -
- Bank és nyomiatvany koltség 33 133
- Konyvvizsgaldi dij 635 -
- Tézsdei bevezetés dija - -
- Tozsdei forgatomban tartasi dij - -
- Forgalmazasi jutalék 59 495 54 005
- KELER eljarasi dij - -
Egyéb riforditas dsszesen 1345 979
- Feliigyeleti dij 1345 979
- Egyéb réforditds - -
| Nett6 jovedelem 213757 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
hefektetési jegyek neitd eszkozériékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befekictési jepy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Mepnevezés

2013.12.31

Térgyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

2 564 940 000

Térpyiddszakban visszavéltott befektetési jegyek szama

- 1 947 680 000

Visszavasarolt befektletési jegyek értékkiilonbozete

- 770 986 979

Eladoti befektetési jegyek értékkitlonbdzete

1017139493

Ertéketési kilonbozet tartaléka

18 668 474

Uzleti évi eredmény

213756 867

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értéknovekedése, iletve értékesikkenése

adatok ferintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Frickelési kilonbozet tartaléka

29 452 149

18 668 474

Ertékpapirok allomanya

1249 646 424

5322 353 603

Ertékpapirok értekelési kitlonbozete

61 406 368

18 670 082

Kavetelések allomanya

862 722

16410 649

Kovetelések értékelési kiilonbbzete

Pénzeszkozok allomanya

3520218533

1 006 648 328

Pénzeszkdzok értékelési kiillonbdzete (devizaarf. valtozasbdl eredd kiil.)

1 608

Szarmaziatott tigyletek értékelési kiilonbozete

31954219

Kételezettségeknek értckelési killdnbdzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté netto eszkdzértékének

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsd munkanapja)

Netto eszkbzérték

Egy befektetési jegyre juto
neftod eszkézeriék

2010.12.31 7 874 955 817 12 174
2011.12.30 6261 248 948 12 817
2012.12.28 4 786 887 136 3 694

Erste Alapkezel6 Zrt.




Erste T6kevédett Allampapir Alap
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriinkénti bontasban,

feltiintetve az ezekbol eredé kotelezetiségvallalas dsszegct

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszhiz Mennyiscg Eszkozérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 10 758 339 -33 010 942
2013.01.31 USDHUF 3 000 000 10 186 154
2013,02.28 EURHUF 10 758 339 -37 214 320
2013.02.28 USDHUF 3 000 000 -12 687 692
2013.03.29 EURHUF 1 746 897 5 786 596
2013.03.29 USDHUF 3 000 000 -46 921 319
2013.04.30 EURHUF 4 400 000 3055310
2013.04.30 USDHUF 11 830 555 50320 564
2013.05.31] FEURHUF 4 400 000 5045 655
2013.05.31 USDHUF 11 830 555 35174 920
2013.06.28 FEURHUYF 4413 230 -17 157 103
2013.06.28 USDHUFF 11 830 555 ~91 068 792
2013.07.31 EURHUF 4413230 -32 281 691
2013.07.31 USDHUTF 11 830 555 -12 647 739
2013.08.30 EURHUF 4 400 000 -34 336 923
2013.08.30 USDHUF 11 830 555 -24 885173
2013.09.30 EURHUF 3375 000 -1 518750
2013.09.30 USDHUF 5000 000 -1 250 000
2013.10.31 EURHUF 3375000 21394904
20131031 USDHUF 0 0
2013.11.29 EURHUF 3 375000 -7 962 672
2013,11.29 USDHUF 0 0
2013.12.3] EURHUF 0 0
2013.12.31 USDHUF 0 0

Lrste Alapkezeld Zrt. 7
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9. A befektetési alapkezelé mitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényczék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényez6k

2013. L. negyedév

Az elsd negyedévi drfolvamok eszkozosztdlytdl és régiotél fliggden vegyesen teljesitetiek. Szembetling, hogy az
Eurdpan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék koriiH teljesftményt nydjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-o0s, a technologiai papirokat t6méritdé Nasdag 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétldédd valsagokkal sijloll eurd zona vezetd indexe
a német DAX mdar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DJEUS0 mutaté 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csokkenés volt megfigyelhetd a fejldds piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyl év soran a régios
indexekt&! 13-20%-kal elmarad¢ teljesitményil magyar tdzsdeindex 2013, elsd negyedévében mar csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesftményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
navekmény mértéke jelentdsen mérséklodott, fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
curdpai bizonylalanség fennmaradéasat joF mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedéy végére 1,28%-kos érickével féléves mélypontjara esell, és az amertkai 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 valiozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyenglilt. Ha az drupiacok negyedéves leljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyvedévben nem lathatunk egyiranyu viltozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befektetdi hangulat alakulasat vizsgdlva nyilvanvald, hogy az elmalt idészakban Ciprustol volt hangos a
piac, Tekintette! a ciprusi helyzet hosszabb tavh hatdsaira, érdemes lehet ezl a problémat kézelebbrd] is megvizsgdini.
A ciprusi bankrendszer, melynck mérlegfoosszege hétszerese az orszdg éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy koritlbelitl 15-17 milliard eurds segitséggel hiizhatd ki a cs6dbol. Az Eurdpai
Bizottsig — a sajtéhirek szerint a németekkel az délen - marcius kizepén gy dontou, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biztosit 5.8 milliard curényi sajat hozzajarulast.
Az Europai Bizottsag elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajaruldsdnak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kdz6tti mértékil megaddziatdsaval teremise eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament clutasitotta, majd késtbb clfogadott egy olyan megoldast, hogy az adét csak a 100.000 euréndl magasabb
osszegli bankbetéickre veinék ki ¢és a differencialt, 0%-80%-o0s add mériéke még figgne altdl is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasdgdszitnzésrol hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az ¢év eleji havi 40
milliard dollar értékil dllampapir piacon torténd visszavasarldsat dprilisi doniésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick mellett a Bo} megduplazta és ezzel 2%-ra emelie az inflicids céljat (febr/febr ény: minusz 0,7%6) is, mely
intézkedésekid] a pazdasigi novekedés felgyorsulasat varja (febr/febr 1ény: +0,5%).

Ha a hazai befekietdéi kdrnyezet valtozasat vizsgdliuk, Gpy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikdciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februdrban az év/év dremelkedés méricke 2,8% volt. Lz azt jelenti, hogy
hosszti idGszak ota most eldszor volt a ,,headline” inflacio a 3%-os jegybanki kézéptavil céi alatt. A tavaly év végén
még 3,0%-0s mértékit 12 hénapos inflacidés mutatd ilyen nagysdgh csokkenését részben indokolta a bazishats
kévetkeziében a szamitasbol L kiftd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiar csdkkentés hatdsa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév sordn napvilagot latott a tavalyi GDJ statisztika is. A magyar gazdasig
realteljesitménye 2012 IV. negyedévében a 2011-es év utolsé negyedévvel osszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csokkenést produkdlt az cléz6 ¢vi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagidl az elemzdk 0 koriili feljesiiményt varnak, mig a kormany varakozasa 0,9%-o0s
bévitlés.

Februar kézepén a magyar allam 3,25 milliard dollar értékben adott ei 5 és 10 éves futamidejil allampapirt. Az frissen
kibocsatott kétvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonld fitamidejil romdn kibocséatasé és
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nagysigrendileg megegyezett a nem EU fag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még fgy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 42%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
katvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befektetdk jegyeziék le. A
dollarkotvény kibocsatds és a folyamatban levd valtozo kamatozasd 3 dves eurds PEMAK kibocsatasbol ssszegyllt 1,3
millidrd curd mar nagyrészt fedezi a valasztdsokig szilkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszinije is
dsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozds kamataval, igy ez utébbi védéhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF fdtargyalo (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet 8ltott.

2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kizepétdl valtozds volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét betsltd FED 1obb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csBkkentését vagy esetleges megsziintetését vetitetick efére. Ennek hatdsara - a befektetok
kockézati éhségének cstkkenésével - az amerikai kdtvényhozamok megemelkedtek, mig a t6zsdck addigi emelkedése
megldrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithato, hogy a piacok reakcitja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbéra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csbkkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartolt német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kdzepétol altalaban cs6kkend lizemmaodra
kapcsoltak. Ezen hatasok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal &t tobbet mint az els6 negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves véltozasa minusz 6,77%, az MSCI EM {ejlédd placi indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogo eurOpai mutatd is esett a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmlt masfél
évben a (dbbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott 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 nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-41 elvesziette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A dollar az euréhoz
képest Iényegében nem viltozot, tartotta az 1,30 korithi kurzusat.

A kotvényhozamok tekintetdben azonban egységesen komoly valtozds alll be. A jovoben sziikild iikviditassal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsara a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kdtvényhozamait is megemelte. Ennek kovetkeziében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam jinius végére a marcius végi |,8%-hoz képest 2,5 szazalckig szaladt fel,
mig a német 10 éves kbtvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszdgok
kitvényhozamaiban az emelkedés a fejletl orszdgokét meghaladta, hiszen gy a kockdzatmentes kamatlabak (US ¢s
német dllampapithozamok), mint a kockazati prémiumok megemelkediek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-1g, mig jiniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentickb8l is egyériclmiien [atszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kozéppontjaban a piacokon levd
potlélagos likviditds valtozasaval kapcesolatos vérakozdsok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran twbb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 dszén megkezdett, Hsszesen havi 45 miltiard dolidros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar 8sszegl vallalati kotvényvasarlast megeélzd mennyiségi lazitasi program
{QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockdzati Shség cstkkenésének Jehettlink a szemtanui. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% {614t marad, ifletve az inflacio nem éri el a 2%-0t a
mennyiségi lazitas nincs veszélyben. A mésodik negyedévben publikalt makroadatok alapjdn (inflacio 1,4%
méajus/majus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacids nyomads, és a viszonylag magas, bar csdkkend tendencidji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendetkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, ¢lsé negyedévében - az el6z6
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozdst kévetben - a gazdasag mar 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
gazdasagi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapjan els6 olvasatként Ggy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa és a recesszidbol vald kilabalisa megkezdddott, azonban ha a szamok magé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbol a 2012-ben a kedvezdtlen idojards miatt rendkivill gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikerillt 1,5%-o0s (év/év 4,2%) eréstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékldott az elézd negyedévhez képest (év/év -3.2%), és a GDP-n bellll nagysagrendileg
60%-o0s sullyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szdmokbdl az ldiszik,
hogy a negyedévinegyedéves javuld adatok mogdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés hizédik meg, hanem
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jelenleg inkabb csal{wé{wéyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtanti. A tdvolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzasi rita semmiképpen nem nevezhetd biziatdnak. Ez a rita az
ezredfordulé kirnyékén még 25% koriil volt és jelenlegi érickével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszdg 20%
folott ratdjatol...

A kormanyzat tbrekvéseit nézve egyérielminek latszott a Kormény szdndéka arra, hogy a koliségvetési hianyt
hosszatavon is a 3%-0s hatarértéken beliil tartsa. Ennek az elkotelezettségnek az eredményeként az Europat Bizotisag a
jtinius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdméra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fennallod tilzott deficiteljaras alol. A kormanyzati elkitelezettség a kdliségvetdsi hianycél
tartdsara - és természetesen az EDP aloli kikeriitésre - abban is megmutatkozott, hogy az Burdpai Bizottsdg javaslatat
kivetden, de még az BCOFIN {ilése eldtt a Kormany dontétt a készpénzfelvételi illeték dupldjara (0,6%-ra) emeléscrdl,
a céges tulajdonlt mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd adé és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkormdnyzatokidl atvallale banki adéssag utdn a bankok altal fizetendd 7%-os adorol (amit késobb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenti, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezetiség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacié egyérielmlen pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-o0s éricke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzdi vérakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelenté aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/év
inflacidés mutatd jelentds estkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bézishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacié gerjeszté hatdsa, illetve a korméanyzati 10%-os rezsidij cstkkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogia a ratat. Az inflacids mutatot a KSH GDP statisztikdjabol ismert hdztartisok redl
fogyasztdsanak cstlkenése szintén javithatta,

2013, 111, negyedév

A harmadik pegyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol szinte fuggetlenl] emelkedtek, ¢s az arfolyam
clmozdulasok mértéke ahtataban mérsékelt befekietdi optimizmusrdl tantskodett. A negyedéves részvényindex
{eljesitményeket vizsgdlva szembet(ing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen poziliv, 5-10 szézalék kozott
negyedéves teljesitményt nydjtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok aflagos teljesitményét reprezentdlo MSCI Emerging index
5.01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai thzsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technolépiai papirokat
MBS Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-0s teljesitményt tudott felmutaini. A
fejlett piaci trendbd] csak az amerikai DJA (+1,48%) index teljesitménye togott ki, mig a vallalati (MOL) ¢&s
gazdasagpolitikai (OTP) hirektdl mozgatott magyar BUX index csokkent &s a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
ériékébél.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj 4rabol a negyedév végére kidrazoédont a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-os esésél eredményezie. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erésodéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedets.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az el6z0
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. foy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves ndvekedést konyvelhet el A szeptemberi, a poétlolagosan biziositott likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalasztdé FED dintésre a lokalis cstcsukhoz képest 20-30 bézispontot es6
fejlettpiaci allampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére elozd negyedévvégi szintjitk kozelébe siillyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedév alapon az olasz papirok hozaméban sem volf
nyeges viltozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zdrta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fenlickben részletezett arfolyam alakulasokbdl is kitlint, az elmdlt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovabbi,
legalabb rovid idStavon belitl torténd fennmaradasa tamogatta, Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, ugy
megéllapithatd, hogy a nyari — gazdasagi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utan a negyedévet
meghatérozo események szeptemberre koncentraiddiak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bdvités
alakulasa szempontjabdl meghatarozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
Jejaré mandatumahoz kapesolddott. Az amerikai kozgazdasz-korskon beltil megoszto személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrd] valé lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikandl joval megszoritébb
elveket valld Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankendkként aposztrofalidk, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megktnnyebbillést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
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YeElen valt;a aklbcn ,,Huhkopten” Bun puvugypolmkm elveinek hus%cs orokosct iét;qk a piaci szercplok

Summers jegybank elnokjelolti elallasat szeptember 18-an a 9-1 aranyd FED dontés kovette, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozéssal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkozvasarkasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros érickpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmult
években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatérozo volt a fejlett allamok jeg sybankjai
altal biztositott likviditas béség, igy a FED dontést kévetd piaci reakeiok is érthetdvé valnak. Annak kovetkeztcben,
hogy a jovidbeli potldlagos dollar kindlat révididvon tovabbra sem fog cstkkenni, a dolldr gyengitléssel reagalt
(BURUSD  1,30-r61 1,35-r¢ emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenil jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-r6l 2.7-re
csitkkent), és mivel az amerikai-német dlfampapirok k&zott a hozam spread lényegében tovibbra is valtozatlan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-ro! 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai kéltségvetési év végén a republikdnus t8bbségii
felséhaz nem fogadta el a demokrata (6bbségii alsohaz altal beterjesziett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az altalanos egdszségbiztositds bevezetését megcélzé Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe 16pd egészséglipyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg clfogadott koltségvetés nélkill mikodik azt
okozta, hogy oktéber 1-t61 800.000 kézalkalmazott és koztisztviseld nem tudia felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagol vizsgdljuk, tigy az lathato, hogy a negyedév sordn t6bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Fgis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktudlis tozsdei drsavot 35-40%-kal meghalado szinten
ajénlatot tett az Egis részvények felvdsarfasara, mely varhatéan a tarsasag 16zsdei jelentétének megsziinéséhez vezet,
Masrészt fontos és a MOL-INA jovébeli egyiittmiikodést is befolyasold vallalati hir volt, hogy a horvét hatosagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszierelndk maér lezarult peréhez kapcsolédéan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnok-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatésagok gyaniija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti iranyité jogkor MOL dhtali megszerzésének elosegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasdra - az Interpol is kiadla a nemzetkozi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, tigy nem tekinthettink el a svdjci frank
hitelesek ismételt megmentésétél. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmalt években
jelentds veszteséget szenvedett el, sot dsszesséeében is veszteséges volt - a lépés varhatdan ajabb jelentds potlolagos
veszieséget okoz. A bankokkal kd])CS()]?ﬂO‘s eddigi korményzati lépések (killonado, deviza biteles arfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor Gsszesitett mérleglitsszege
csokkent, illetve a killfoldi anyabankok a hazai lednyaik szdméara nydjtott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csdkkentették, és 10bb kiilfoldi tulajdond
bank is a hazai pazdasagpolitika lépéseire az operdcidja visszavagasaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitisal mutatja, a kilonadokkal terhelt agazatok beruhazasi volumenének éves viltozasa is
(tavkdzlés -30%, energetikai szektor -25%), mely dltaldnossagban is tilkrozodik az alacsony, minddssze [8%-o0s GDP
ardnyos hazai beruhdzasi ratban,

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a tékepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az elozé negyedéves
indexemelkedést kivetéen a negyedév soran epyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapasziathato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexek inkdbb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, ¢és
mér a magyar gazdasdg novekedése is beindulni Ytszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mér csak 0,4%
volt, bér a cstkkenést jorészt a rezsidr csokkentést okozo kormanyzati intézkedések okozték. Ezen feliil még meg kel
emiiteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasag is javulo lcijc';iiményl mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben, Az alacsony inflacid és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdmara tovabbi kamatvigasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
BURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECI3
november eleji, a piacot és az elemzéket is meglepd kamatvagasat kovetSen az utobbi idészakban megndvekedett azon
elemzéi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on ali6 O/N betéti kamatanak
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csblckentésével a jegybanki betétek hozamdt a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetaris politikinak a tovabbi gazdasagosztonzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belii] gazdasagi ndvekedésrd]l még nem lehet beszélni, sdt az eldrejelzések szerint az euro-
zona az idei évben tovéabbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilitasokkal szemben - az ECB 2013-1a
vonatkozdan az Eurépai Unio esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett elore - az USA esetében az elemzék
méar 2% kérlli éves novekedésre szamitanak, €s az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetésen megey6zo. Természetesen a gyenge europai GDP alakulast nem Iehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez iddig megvalositolt kbltségveldsi kijgazitastél, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag {2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; {rorszag (2010) 30,8%!, stb.) kéliségvetési
hidany mara 4% alatti atlagos érickre csokkent.

A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzik altal vart idei évi globalis gazdasagi ndvekedési fitem
gyorsulassal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-16] egy széles alapon nyugvo lassit fellenditlés
kezd6djon meg az euro zénaban is. A globdlis gazdasagi fellendiités kapesan varhatdan az euro zona export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasiban és a fogyasztoi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasigi teljesitmény és a mérsékelten optimista kildtdsok mellett a monetaris osztonzés
lehetdségeil ¢s eszkozeit vizsgalva egyértelmii, hogy a novemberi kamatvigast kovetden az Europai jegybank
hagyomdnyos monetaris eszkdztara mar meglehetdsen beszilkilt. Ez azt eredményezi, hogy a joviben a
nemhagyomdnyos jegybanki eszkozok alkalmazdsa Gjbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomdnyos eszkdzdk
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB éltal a gazdasdg dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard euré 8sszeglt LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogdtt az ail,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrél felvett olesod forrdssal tudtak kivdltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkdzei a pazdasag éiénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkozok jelenlegi kihaszndlatlansaga azonban az ewrdpai jegybank szaméra egy a gazdasigi
novekedést elésegitd, a kordbbi LTRO konstrukcioknal kedvezibb feltételli (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamideji) finanszirozési lehetdség bevezetését jelentheti, ami tjabb tamogatast adbat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a vallalai hitelezés volumenének nivekedésén keresztiil a redlgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy {ijabb
az europai nagybankok altal igénybe vehetd hitetkonstrukeioval dlina el6 az ECB, gy az olesé &s kedvezo jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak végdsa, amivel végsd soron az ECB alal a
kereskedelmi bankok szdmdara biztositotl olcsd forrasnak a redlgazdasdgba torténd kihelyezését ésivagy pénz és
t6kepiacokra aramlasat segitenék eld. Bz a véllalati hitelek esetében kozvetienill, a pénz és tokepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhdzassal/fogyasziassal segitheiné a GDP novekedését.

Fontos nemzetktzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD 8sszegli FED eszkOzvdsarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014, elejé1d] szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
virakozasaikba bearaztak, igy, a jovébeli likviditas sziikiilést elére vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negatiy
piaci reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevd alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdmara a negyedévben is tovabbi kamatvdgasokat tetl lehetove, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-0s szinten zdrta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolia az is, hogy az egész évben csokkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csdkkentése soran a
forint az eurdoval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kézotti sziik sdvot és - mindossze 2%-os éves
gyengiilésse]l — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamatvagisok ellenére a killfldiek altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomdnya is szinten maradt. Az év sordn a kiHvldi befekteték 5000 milliard forint koriili
volumenben fartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zard allomanyuk is szinte megegyezetl az el6z6 évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmuit negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentdlé BUX index az elmilt
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX index 2,78 %-kal,
az éven belitli papirokat is tartalmazo MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megdllapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyvedéves valiozasatdl.
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9.2. Az Alapkezel6é miitkidésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban allo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési (zletdg infrastruktirdjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi strukturajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkreciondlis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta novelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Téarsasag harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6zo
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezel6 tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettdjat. 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 Téke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott ((j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyamén életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolat Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre viltozott. A korabbi Alpok Vélogatott
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 véltott és Erste Abszolut Hozami Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
t6] az Erste Nyiltvégii Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és LErste Nyiltvégii Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvez6 hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezd
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard aj befektetés aramlott be. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 milliardos allomanyrél év végére 752 millidrdra tudott novekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszénhetd. A befektetési alapokban kezelt dlloméany +60,2%-0s nivekedésnek 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 Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés legerdteljesebb huzémotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok dllomadnya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztosit6i portfolio allomany is jelentds 26,2%-os ndvekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az ¢év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok dllomanya nétt, a magdn

nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositéi és DPM vagyonkezel?:srgrt%uﬁli%%hezeIO 7rt.
1138 Budapest, Népflrdd u. 24-28.
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