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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére.

Elvégeztik az Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2013. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban talalhaté szdmviteli adatainak a
kényvvizsgalatat.

A vezelés feleldssége az éves jelentésért

Az FErste Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (tovabbiakban vezetés”) feleldos ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezelSkrol és a kollektiv befektetési formakrol szo6lo 2011, évi
CXCIIlL térvénnyel dsszhangban torténéd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzdk és
kotelezettségek leltarral vald aldtamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelbje
altal megadott értékelése alapjan torténé elszdmolaséért, valamint az olyan bels6
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csalasbdl, akar hibabol eredd lényeges hibés allitasoktél mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdlo felelGssége

A mi felelsségiink ennek az éves jelentésnek, killonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdz6k és kotelezettségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott id6északban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése kinyvvizsgélatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabdalyokkal dsszhangban
haitottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az etikai
kiovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélatot Ugy tervezzitk meg és hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossdgot szerezziink artdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a [ényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgalat magadban foglalta olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok -~ beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akér
hibabol eredd, lényeges hibds éllitdsai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkts!
fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és
valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeltik, hogy olyan
kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezhessiink meg, amelyek az adott koriilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalta tovabbd az alkalmazott szamviteli
politika megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamvitell becslések ésszerliségének az
értékelését.

Meggybz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytjt kényvvizsgdldi véleményiink megadasihoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste T6kevédett Likviditasi Befektetési Alap 2013. december 31-
ével végz6dd évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a Befektetési
alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL torvénnyel
osszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szereplé eszkdzok és kotelezettségek leltarral
alatimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltsegek az Alap letétkezel6je altal
adott értékelés alapjan keriiltek elszamolésra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizarolag az el6zéekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.
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Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap 2013. éves jelentése

1. Az Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap (fovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kértya Pénzpiaci Alaprél a PSZAF E-111-110.284-4/2009.szami hatarozata alapjan
2009. aprilis 25-ct hatallyal Erste Tékevédett Likviditasi Alapra médosult, majd 2013. szeptember 1]-ei
hatallyal a PSZAF H-KE-111-566/2013. szam\ hatdrozata alapjan Erste Tdokevédett Likviditasi Befekietési
Alapra valtozott.

Az Alap rividitett clnevezése
Erste Tokevédett Likviditasi Alap

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Otjan 1étrehozott, nyiltvégil értékpapir befektetési

alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2005. szeptember 29-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszéma: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zirt.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé v, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Kaényvvizsgalo
Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befekietési
formakrol szol6 2011, évi CXCII. t6rvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kisnyvvizsgaldja: Menyhért Istvan

Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy Ot 18-20. sz. C. 1épcsdhaz 11/3.

MKVK tagsagi szam: 003171; Nyilvantartisi szam: 4644275

Hitelesitd konyvvizsgald neve: Gyurkdné Bondar Anna

Lakcime: 5672 Murony, Korési Csoma Sandor u. 22.

MKVK tagsagi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: £-002794/01

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Téargynapi eszkdzérték Targy —1 napon késziil  Targynap — | napi eszkézalomany
Targynap - 1 napi arfolyam adatok
Téargynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt, 1



Lrste Tokevedett Likviditasi Befektetési Alap

2013. éves jelentése

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

Laro eszkozérték

Az eszkdzok

Zaro eszkozértél

Az eszkizik

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 2012g.); 2.2l)8 arjt’l nylz'i ban 20 I.%); 2.2?1 arii nyI:'l ban
(Ft) (%) (Ft) (%)

OSSZES ESZKOZ 17 828 054 509 100.12% 20 092 040 959 105.50%
Banki egyenlegek 15 494 640 959 87.02% 17 312 112 246 90.90%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0 0.00% 800 295 0.00%
Lekatstt bankbetét 15 494 640 959 87.02% 17311311951 90.90%
Atruhdzhat6 értékpapirok 2 446 651 150 13.74% 1699 334 000 8.92%
Hitelviszonyt megtestesity éridkpapirok 2 4406 651 150 13.74% 1 699 334 000 8.92¢%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 (.00%
MNB kéitvények 2446 651 150 13.74% 1 699334 000 8.92%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kistvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kdtvények ( 0.00% 0 0.00%
Epyéb kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi katvények 0 0.00% 0 0.00%
Részyények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai O'FC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi érickpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyilivégit alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 (0.00%
Zartvégli alap befektetési jegve 0 0.00% 0 (.00%
Szarmaziatotf figyletek -113 237 600 -0.64% 36 901 440 0.19%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward igyletek -113 237600 -0.04% 36 901 440 0.19%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00% |
Egyéh szarmaziatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyeéb eszhizik 0 0.00% 1043 693 273 5.48%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 1043 693273 5.48%
KOTELEZETTSEGEK -21 201 228 “0.12% -1 047 297 858 ~5.50%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -21 201 228 -0.12% -27 637 094 -0.15%
Alapkezeldi dij -2 852610 -0.02% -3 750 553 -0.02%
Forgalmaxzoi dij -16 164 789 -0.09% -21 253 135 -0.11%
Letétkezeldi dij -887 479 0.00% -1 166 839 -0.01%
Kényvvizsgaloi dij -249 836 0.00% -254 000 0.00%
PSZAF dij -1 046 514 0.01% -1 212 567 0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% ] 0.00%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% -1 019 660 764 -5.35%
NETTO ESZKOZERTEK 17 806 853 281 100.00% 19 044 743 101 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

11 946 698 895

12 310 576 936

Egy jegyre juté nettd eszkdzérték

1.490525

1.547023

Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Tékevédett Likviditdsi Befekietési Alap 2013. éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2013.12.31-én 12310576 936

4. Az egy befektetési jegyre esd netté eszkozérick

Lgy befektetési jegyre es6 nettd eszkbzériék 2013.12.31-én (Ft) 1.547023

5. A befektetési alap ésszetétele

adatok forinthan

Brutté piaci Ert¢k a portfolid

Megnevezés Tétel neve értek eszkézeinek
aranyaban

A t6rsdén hivataiosan jegyzett Atruhazhatd értékpapirok 0 0.00%
(.00%

Mis szabilyozoft pizcon forgalmazott dtvuhdzhatd értékpapivok 0 0.00%
0.00%

A kizelmiilthan forgalomba hozott Atrubdzhaté ériékpapirek 0 0.00%
0.00%

Egyéb dtruhdzhato ériékpapirek 0 0.00%
(.00%

Hifelviszony! megtestesitd éridkpapirok 2 497 462 000 13.17%

Az MNB, az Ewdpai Kazponti Bank,

vagy a7 luropai Linié mas tagatiamanak jegybankja altal

kiboesatow, hitelviszenyt meglestesits ériékpapir MNI3140108 999 334 000 5.27%

Az MNI3, az Eurdpai Kézponti Bank,

vagy az Buropai Unid mas tagallamanak jegybankja

altal kibocsatott, hitelviszomyt meglestesitd érickpapir MNB140113 1 498 128 (00 7.90%

Netto eszkdzérick 18 965 784 931

Az alapnak nincsenek elkiiloniteit eszkdzei.

Lirste Alapkezeld Zit. 3




Lrste Tokevédett Likviditdsi Befektetési Alap

2013. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok czer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

1. Pénziigyi milveletek bevéielei 1326 591 2715451
il. Pénziigyt milveletek raforditasai 27 480 1460 362
L Egyéb bevételek - -
v, Mitkodési koltségek 277021 318 820
V. Lgyvéb raforditasok 4 403 5069
V1 Rendkiviili bevételek - -
VIL | Rendkiviili rdforditdsok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 1017 687 931 200

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel EbbAl pénziigyileg realizdlt
bevétel
I"énziigyi miiveletek bevétele dsszesen 2 715 451 2 663 733
- Kamatbevétel pénzimézettodl 451 938 400 220
- Ertékpapirok kamatbevétele 127 869 127 869
- El‘iékpapirok arfolyamnyeresége 19 19
- Realizalt deviza drfolyamnyeresée 731910 731910
- Hatéridds miiveletek nyeresége 1403 715 £ 403 715

Lrste Alapkezeld Zit.




Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap

2013. éves jelemtése

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Koltségek, réforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditisa isszesen 1460 362 1 460 362
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége ! 1
- Realizalt deviza drfolyamveszieség 697 583 697 583
- Hataridos miiveletek vesziesége 762 778 762778
Mitkidési kiltségek dsszesen 318 820 292 395
- Alapkezel6i dif 45 565 41815
- Letétkezeldi dij 14 176 13 009
- Bank és nyomtatviny koltség 371 371
- Konyvvizsgaléi dij 508 254
- Forgalmazasi dij 258 200 236 946
Egyéb raforditas vsszesen 5069 3 862
- Felilgyeleti dij 5069 3 862
- Egyéb raforditas - -
Nettd jovedelem 931 200

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetSk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok {orintban

Megnevezés

2013.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

42712613 121

Targyiddszakban visszaviliott befekteiési jegyek szama

- 43031922533

Visszavdsarolt befektetési jegyek értékkiltnbazete

- 22449 800 328

Eladott befektetési jegyek ériékkitlonbizete

22 23] 788 550

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

- 139854 789

Uzleti évi eredmény

931 199 805

Lrste Alapkezeld Zri.



Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap

2013, éves jelentése

A befektetések értéknévekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Ertékelési killonbozet tartaléka

43940 111 |- 139 §54 789

Ertékpapirok alloménya

2444732 800

2 496 796 000

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

3090 650 666 600

Kavetelések allomanya

210 530 269 109 313 353

Kovetelések ériékelési killonbazete

Pénzeszkozok dllomanya

15 987 256 059

16 558 781 019

Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kitl.)

130 603 300 |- 198 871 035

Szarmaztatolt digyletek Srickelési killanbbzete

89 753 839 58 350 246

Kételezetiségeknek értékelési kiilonbszete nines,

7. Az Alap netté eszkozérickének és az egy befekietési jegyre jutd netté eszkdzértékének

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. . . Netto eszkizérték
(hénap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre jutéd
netto eszkozérték

2010.12.31

[7 924 839 093 1.338831
2011.12.30 18 882 645 026 1.403922
2012.12.28 17 806 853 281 1.490525

Erste Alapkezeld Zrt. 6




Erste Toékevédett Likviditdsi Befektetési Alap 2013. éves jelentése

8. A szdrmaztatott figyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredd kotelezettségvallalis dsszegét

Nyitott hatiridés eladasi pozicick

Eszkozéri¢k érvényességi datuma | Esrkiz Mennyiség Eszkizérték (HUF)
2013.01.3] EURHUF 8 768 602 -40 804 591
2013.01.31 USDHUF 33 805 700 119 539 127
2013.02.28 EURHUF 5268 602 -10 568 816
2013.02.28 USDHUF 47 805 700 -251 377 639
2013.03.29 EURHUFF 16 303 612 4411 089
2013.03.29 USDHUF 40 8§49 596 -519 818 149
2013.04.30 EURHUF 18 255013 -56 279 921
2013.04.30 USDHUF 43 782 281 -114 270 637
2013.0531 EURHUYF 12 069 001 37 922 000
2013.05.31 USDHUF 54 226 507 34 151 535
2013.06.28 EURHUF 12 143 011 -5 387 263
2013.06.28 USDHURF 56 974 739 =79 969 534
2013.07.31 EURHUJF 12143 011 -56 277 963
2013.07.31 USDHUF 56 974 739 63 019 328
2015.08.30 EURHUF 12 143 011 -54 781 097
2013.08.30 USDHUTF 56 958 568 -150 802 213
2013.09.30 EURHUF 10 123 008 -5 803 162
2013.09.30 USDHUF 56 958 568 140 558 920
2013.10.31 EURHUF 10 123 008 63 328 535
2013.10.31 USDHUF 49 790 734 355774392
2013.11.29 EURMUF 8 605 508 -13 595 133
2013.11.29 USDHUF 45 693 094 -131 461 144
2013.12.31 EURHUF 2013 515 8 580970
2013.12.31 USDHUF 38 676 090 28314 470

Erste Alapkezeld Zrt. 7



Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap 2013. éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisara haté fontosabb tényez6k bemutatdsa

ze

9.1. A gazdasdgi folyamatok révid dttekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2013. 1. negyedév

Az elsé negyedévi drfolyamok eszkozosztalytol és régiotol fliggden vegyesen teljesitetick. Szembet(ing, hogy az
Europan kiviHi fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korili teljesitményt nyijtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégial papirokat tdmorits Nasdaq 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasdt reprezentilé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sorén. Az ismétlsdo valsagokkal sujtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mér csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az dtfogd curdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csokkent. Szintén cstkkends volt megfigyelhetd a fejlods piaci indexck negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tozsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régids
indexekt8l 15-20%-kal elmaradé teljesitményli magyar tézsdeindex 2013, elsé negyedéveében mar csak kisebb
mértekben csokkent. A BUX a negyedéy soran -1,74%-0s teljesitményt produkalt,

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentésen mérséklodstt. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el, Az
eurdpai bizonytalansag fennmaraddsat jol mwtatja, hogy a biztosdgos befektetdsi helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves dllampapir hozama a negyedév végédre 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befekietésitkre nem
fog realjovedelmet biztositani. A negyedév sorén az olasz papirok hozamédban nem volt Iényeges viltozds, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dolfarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyi valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befektetdi hangulat alakulasat vizsgélva nyilvanvald, hogy az elmalt idészakban Ciprusto! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavii hatasaira, érdemes lehel ezt a problémat kozelebbrél is megvizsgalni,
A ciprusi bankrendszer, metynek mérleatGosszege héiszerese az orszig éves GDP-jének (Magyarorszag eseliében ez a
két értek nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 milliard eurds segitséggel hizhatéd ki a csédbél. Az Luropai
Bizottsdg — a sajtéhirek szerit a németekkel az élen — marcius kbzepén dgy donton, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizotisag elsé kirben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajaruldsanak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotli mértékii mepaddztatdsaval teremise eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késibb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adédt csak a 100.000 euréndl magasabb
sszegll bankbeteétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még figgne attol is, hogy melyik banknal
kerilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasagdszionzésrdl hatdrozott a Japan Jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar értékii altampapir piacon wrténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolldrra emelte. A
fentick mellett a Bo) megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacids celjat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektdl a gazdasagi novekedés felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozasat vizsgaljuk, tgy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februdrban az év/év aremelkedds mériéke 2,8% volt. £z azt jelenti, hogy
hosszi 1ddszak ota most eldszor volt a ,headline” inflacié a 3%-os jegybanki kozéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-os mértéki 12 honapos inflacios mutaté ilyen nagysagi csdkkenését részben indokolta a bazishats
kovetkeztében a szamitasbol kifuté™ tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a Janudri rezsidgresokkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév sordn napvildgot ltott a tavalyi GDP statisziika is. A magyar gazdasdg
redlteljesitménye 2012 IV. negyedévében a 2011-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csbkkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagto! az elemzok 0 koriili teljesitményt vérnak, mig a kormdany véarakozasa 0,9%-o0s
boviilés.

Febrodr kozepén a magyar allam 3,25 milliard doflar értékben adott el 5 és 10 dves futamideji alampapirt. Az frissen

kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlo futamidejli roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
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hozamok mialt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 dvre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kdtvényeket 16bb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében Jubickold amerikai intézményi befektetdk jegyerték le. A
dollarkétvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozo kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol Osszegyl(ilt 1,5
millidrd eurd mar nagyrészt fedezi a vilasztésokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
gsszevethetd a 3% kortlli/alatti IMF finanszirozds kamatdval, igy ez utobbi védohalora a magyar Korméany meglatasa
szerint mdr nincs is szitkség, mely az IMF targyaldsok berekesziésében ¢és az IMF fotargyald (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is testet 81611,

2013. 11. negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepéidl valtozis volt megfigyelhetd, A valtozast az amerikai
Jjegybank szerepét betolté FED tobb jegybankaranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi Jazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére. Ennek hatdsara - a befektetok
kockazati €hségének cstkkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tdzsdék addigi emelkedése
meglorl. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithaté, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tdzsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazisba vagy enyhébb csbkkenésbe véltot, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepéis] dltaliban cstkkend tizenmodra
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 fiirdd Nikkei 10,32%-kal ¢ért t6bbet mint az elsé negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves véltozasa minusz 6,77%, az MSCE EM fegjl6d6 piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUSO dtfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmuoit masfél
¢vben a 10bbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013. maésodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a nepyedév sordn nagyot esett, és 2013.
médsodik negyedévében az értékeénck 22%-4t elvesztetie, mig a crude arfolyama oldalazdst mutatolt. A dollar az eurdhoz
képest Iényegében nem vallozott, tartotta az {30 koriili kurzusat.

A kdtvényhozamok tekintetében azonban ecgységesen komoly vdltozas allt be. A jovében szilkiily likviditassal
kapesolatos befekietdi félelmek hatdsara a legbiztonsagosabl befektetésnek mindsitett amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kotvényhozamaitl is megemelte. Bnnek kivetkeziéhen az
amerikai 10 éves futamidejli 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 (marcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kotvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német dllampapirhozamok), mint a kockdzati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig janiusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kozeldbe futott fel.

A fentiekb6l is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetok figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levi
potlolagos likviditds valtozasaval kapcsolatos varakozasok alltak. Azt kévetden, hogy a negyedév sordn tdbb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 dszén megkezdett, Ssszesen havi 45 millidrd dolldros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar sszegit vallalati kitvényvasarlast megeélzéd mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befekiet6i kockazati éhség csdkkendsének lehettink a szemtandi. Korabban a Fed
azt hangoztaita, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folou marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot &
mennyiségi lazitds nines veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapian (inflicio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasdgban nincs komoly inflicios nyomds, ¢s a viszonylag magas, bar csokkend tendencigjn
munkanélkitliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasig real feljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az eldzi
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozast kovetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kat magasabb volt a
gazdasagi kibocsatds. A negyedévinegyedév adat alapjan elsé olvasatként tgy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
dlldsa €s a recessziobol valo kilabalasa megkezd6dstt, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbSl a 2012-ben a kedvezdtlen id&jaras miatt rendkiviil gyengén teliesitd mezégazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdsvdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérs¢klodott az el6z6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beluil nagysagrendileg
60%-0s sillyal jelenlevd szolgdltatiasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javulé adatok mogdtt még nem annyira egy organikus névekedés hizédik meg, hanem
Jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcionak lehettiink a szemtantii, A tavolabbi novekedési kilatasok
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ezredforduid kornyékén még 25% koriil voit ¢és jelenlegi értékével mar messze elmarad a 19bbi Visepradi orszag 20%
foloti ratajatol...

A kormanyzat tdrekvéseit nézve egyértelmiinek ltszott a Kormany szandeka arra, hogy a koltségvetési hidnyt
hosszitdvon is a 3%-os hatarértéken belil tarisa, Ennek az elkdtelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
janius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fenndll tilzott deficiteljards aldl. A kormanyzati elkdtelezetiség a koltségvetési hianycg!
tartdsara - és természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Lurdpai Bizottsag javasiatat
kdvetden, de még az ECOFIN dlése eléit a Kormany dontott a készpénzfelvételi illeiék duplajara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdoni mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd add ¢és a banyajaradék megemelésérsl,
tovibba az Onkormanyzaloktél atvallalt banki addssag utan a bankok dltal fizetendd 7%-os adorol (amit késdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumentl, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték belizetési kotelezetiség, ).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyérielmiien pozitiv meglepetést jelentett, A majus/méjusi
mutatd 1,8%-o0s ériéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemz6i varakozds (2,0%), bar kismértékben meghaladia a
korabban szintén pozitiv meglepetést jelentéd aprilis/prilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/éy
inflaciés mutatd jelentds csokkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi téieleknek, mint a béazishatds miatt kiesd
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjesztd hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij cstkkentés is koriilbelit)
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacidés mutatét a KSH GDP statisztikdjabél ismert haztartasok real
fogyasztasanak csdkkenése szintén javithatta.

2013. 111, negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytdl és régiotél szinte fuggetlent! emelkediek, és az arfolyam
elmozduldsok méricke altaliban mérsékelt befektetéi optimizmusrd] taniskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdiva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozott
negyedéves teljesiiményt nyujtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentdlo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodo piacok atlagos teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
tmbeitd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci tendbdl csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a véllalati (MOL) ¢és
gazdasagpolitikai (OTPY hirekté] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-of veszitett
értekébsl.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathato, hogy az olaj drdbdl a negyedév végére kiarazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyamdn az olaj arénak 5%-os esését eredményezie. A szeptemberi
areses elienére azonban a Brent és Crude is 5% koriili eréstdéssel zarla a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedéy
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordhbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az ¢l626
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd ndvekedést produkaliak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves novekedést konyvelhet el A szeptemberi, a potlolagosan biztositott likviditds mennyisége
csbkkentésének megkezdését még elhalasztd FED déntésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére el8z0 negyedévvégi szintjitk kizelébe stillyedick
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negvedévimegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet. A 10 éves futamidejit magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbol is kitfint, az elmilt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerind ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzié tovabbi,
legalabb rovid id6tavon beldl torténd fennmaraddsa témogatia. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgiljuk, dgy
megdllapithaté, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozo események szeptemberre koncentralodiak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakuldsa szempontjabdl meghatarozo eseménycket. Az elsé esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapcsolédott. Az amerikai kozgazdasz-kordkon beliil megoszté személyiségnek szamité Larry
Summers FED eldk-aspirdns jeltlésrol valé lemondédsa volt. A jelenlegi monetaris politikanal idval megszoritdbb
elveket vallo Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelndkként aposztrofiltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Bzt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
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Jjelenlegi FED alelndk, a piaci elemzék altal a monetdris politika tekintetében joval engedékenyebb | galamb” lanet
Yellen véltja, akiben ,Helikopter” Ben pénzitgypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplék.

Summers jegybank endkjelolti elallasat szeptember 18-dn a 9-1 ardnyn FED dontés kévette, melynek értelmében az
elézetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csokkenti a 2012. szeptemberdben bejelentett
eszkbzvasariasi programjaban meghirdetett havi 85 miltiard dollaros éridkpapir vasarlasanak dsszegét. Mivel az elmult
¢vekben a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetéveé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli potidlagos dollar kinalat rovididvon tovabbra sem fog cstikkenni, a dollar gyengiilésse reagalt
(EURUSD  1,30-r61 1,35-t¢ emelkedetf), mig a tovabbi hasonié volumenii jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kétvényhozamokban csdkkenés volt megfigyelheté (10 éves hozam 3,0%-rél 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozott a hozam spread lényegében tovabbra is valiozatlan maradt a
10 ¢ves német allampapirhozam is 2,0%-rél 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an. az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus tobbségii
fels6haz nein fogadta el a demokrata t6bbségii alsohdz altal beterjesztett 2013/2014 évi kolségvetést, Az elutasitds oka
az altatinos egészségbiztositas bevezetését megeélzé Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben Eletbe 1épd egészségiipyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koliségvetés nélkiil mitkodik azt
okozta, hogy okiober [-t61 800.000 kézalkalmazott és kiiztisztviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgdljuk, tigy az lathatd, hogy a negyedév soran 1obb fontos corporate hir is megjelent.
Lgyreszt az Egis gyOgyszergydr 10bbségi tulajdonosa az aktualis 18zsdei drsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasarlasdra, mely varhatéan a tarsasag tdzsdei jelenlétének megsziinéséhez vezel.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovobeli egytittmiikidést is befolyasolo vallalati hir volt, hogy a horvit hatosagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszierelndk mar lezérult peréhez kapcsolédéan - Sanader 10 millio eurds
megvesziegetése kapesan elfogaté parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen, A horvat hatésagok gyanija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti irdnyito jogkér MOL dltali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban vaitoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkodésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatasara - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatasait vizsgaljuk, Ggy nem tekinthetiink el a svéjci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamdra - mely a Korméanyzati intézkedések miatt az elmlt években
Jelentds veszieséget szenvedett el, sit Ssszességében is veszieséges volt - a 1épés varhatéan fijabb jelentds potldlagos
vesziescget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormanyzati Iépések (killonado, deviza hiteles arfolyamgit,
tranzakeios add, 75mrd forintos egyszeri potbetizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegfosszege
cstkkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nyqjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasikat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és tobb kilfsldi tulajdonu
bank is a hazai gazdasdgpolitika lépéseire az operacidja visszavagasaval reaglt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszalogotl hazai akfivitdsal mutatja, a killonadokkal terheit dgazatok beruhazasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés ~30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is titkrozodik az alacsony, minddssze 18%-o0s GDP
ardnyos hazai beruhdzdsi rataban.

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovelden a tdkepiacokon egyfajta megnyupvas volt megfigyelhetd. Az eldzé negyedéves
indexemelkedést kdvetden a negyedév sordn egyfajta konszolidicié volt az arfolyamokban tapasztalhaté, amikor a
fejlett piaci részvényindexck egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlddé piaci részvényindexck inkabb a
stagnalashoz kozell dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kozitl fontos kiemelni, bogy a negyedév soran az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
voll, bar a cstkkendst jorészt a rezsidr csokkentést okozo kormanyzali intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasig is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP },8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamara tovabbi kamatvagasokat tett Jehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csbkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurépai folyamatokat vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB az eur6 alapkamatot 0,25%-ra vagta, Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is megleps kamatvagasat kéveten az utébbi idészakban megnavekedett azon
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elemzdi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Europai jegybank a jelenleg 0%-on all6 O/N betéti kamatanak
csokkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmi tény, hogy a jelenieg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyoményos monetaris politikinak a tovabbi gazdasagdszionzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n belt] gazdasagi novekedésrd] még nem lehet beszélni, sét az eldrejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovdbbra is recessziGban marad. A gyenge eurdpai kilatisokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az LEurdpai Unio esetében minusz 0,4 szazalékos redlvaltozast jetzett elére - az USA esetében az elemzék
mar 2% korlili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP névekedés is
meglehetdsen megpyéz6. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvalésitott koltségvetési kiigazitastol, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akar 10%-os {Spanyolorszdg (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) kaltségvetési
hidny mara 4% alatti 4tlagos értékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk altal vart idei évi globdlis gazdasagi novekedési ittem
gyorsuldssal azonban megteremtidik annak az esélye, hogy 2014-t8] egy széles alapon nyugvéd lasst fellendiilés
kezdddjdn meg az euro zoéndban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zéna export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi Jjavulasaban és a fogyaszioi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dsz{6nzés
lehetdségeit €s eszkizeit vizsgdlva egyérielmii, hogy a novemberi kamalvigast kivetden az Eurépai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkoztdra mar meglehetosen beszikill. Ez azt eredményezi, hogy a jovbben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkalmazasa Gjbol jelentésebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
Jjovébeli térnyerése kapesan kiemelends az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag Gsziénzésére ez iddig két alkalommal
is (2011. decemberében ¢s 2012, februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd dsszegil L'TRO hitelek
kazel felét a felvevd kereskedelmi bankok mdr visszafizették, Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mériékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felveit olcsé forrdssal tudték kivéltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszalizelése azt mutaija, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasig élénkitésében jelenlee mér csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge pazdasagi teljesitmény, az alacsony inflacids rata (0,8%),
valamint a monetéris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az eurdpai Jjegybank szaméra egy a gazdasagi
novekedést elésegitd, a kordbbi LTRO konstrukeicknal kedvezobb feltételti (alacsonyabb kamatozas ¢s/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozisi lehetéség bevezetését jelentheti, ami tjabb tamogatast adhat a pénz-, és tOkepiacoknak,
iletve a vallalati hitelezés volumenének névekedésén keresztill a realgazdasagnak is. Abban az csetben, ha egy fOjabb
az europai nagybankok altal igénybe vehett hitelkonstrukeioval dilna elé az ECB, gy az oleso és kedvezd Jegybanki
hitelek logikus kiepészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vagasa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok széméra biztositott olcso forrdsnak a redlgazdasagba torténd kihelyezését ésfvagy pénz és
t6kepiacokra dramlasat segitenck elo. Ez a vallalati hitelek esetében kdzvetlenitl, a pénz ¢s t8kepiacokra aramias
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhazassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedését,

Fontos nemzetktzi fejlemény volt a havi 85 millisrd USD 6sszepli FED eszkozvasarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szamitont, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bedrazidk, igy, a jovobeli likviditas szitkiillést elére vetité vélekedések ersodése sem okozott negativ
piaci reakciokat,

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasdgokban meglevé alacsony
hozamkémyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-os szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben csikkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csokkentése sordn a
forint az curdval szemben t6bbnyire tartotta a 290-300 forint kozotti szitk savot és - mindossze 2%-0s éves
gyengtliléssel ~ a decembert is 296.91-cn zérta. A kamatvagasok ellenére a kiilfoldick altal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a kilfoldi befekteték 5000 mibiard forint korili
volumenben tarfottak magyar allampapirt ¢s a 2013, év végi zaro dllomanyuk is szinte megepyezelt az eldzé évi végi
allomannyaj (4994 miliidrd illetve 4995 milliard forint).

szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX index 2,78 Yo-kal,
az €éven bellili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emeikedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasdtol,
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9.2. Az Alapkezelé miitkodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult ¢vben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasdg 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%-o0s kdzvetett tulajdonaban all6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasig mikodését, tizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag irényitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
Jelentés valtozds 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
szamat. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végeén.

A 2013-es esztend6ben 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 kdtvény kategoéridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (] név: Erste Tékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezel6 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékcsaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja ¢s az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkiveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd 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 kordbbi Erste Abszolut Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktéber 7.-t61 befektetési
politikt véltott és Erste Abszolut Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven mikodik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
16l az Erste Nyiltvég(i Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eur6pai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megviltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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

A 2013-as év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezd6értékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 1j befektetés aramlott be. Az Alapkezel$ dltal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt késszonheté. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelé részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
miésodik legnagyobb piaci szereplové Iépett el.

A vagyon ¢s portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb htzomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositéi portfoliok voltak. A DPM portfolidk dlloménya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portf6lié allomany is jelentés 26,2%-0s novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrél 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-o0s
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magéan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztosit6i és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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