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Fiiggetlen kinyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alaphezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztem az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja  (tovébbiakban az, Alap” ) mellékell
2013, évi éves beszamoldjanak a kényvvizsgalatat, amely éves beszdmolo a 2013, december 31-i
fordulonapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszktzok és forrasok egyez0d végbsszege 729.013
E Ft, a mérleg szerinti eredmény 79.575 E Ft nyereség —, és az ezen idoponttal végz6dd évre
vonatkozé eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatarozo elemeit és az egyéb
magyarazo informdaciokat tartalmazoé kiegészité mellékletbol all.

A vezetés feleldssége az éves beszamoloért

Az Alapkezeld felelés az éves beszamolonak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altaldnos szamviteli elvekkel 8sszhangban torténd elkészitéséért és valds
bemutatasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezelé szikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbél, akar hibabél eredd lényeges hibas allitasoktod] mentes
éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgald feleldssége

Az  ¢én  feleldsségem az  éves  beszdmold  véleményezése konyvvizsgalatom  alapjan.
Koényvvizsgalatomat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottam végre,
Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikal kdvetelményeknek, valamint
hogy a kinyvvizsgalatot Ugy tervezzilkk meg és végezziik el, hogy kelld bizonyossagot szerezziink
arrdl, hogy az éves beszamold mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamolodban szerepld Gsszegekrd! és kozzétételekrdl, A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszdmolo akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatanak felmérését is, a kdnyvvizsgdld megitélésétdl fliggnek. A kockéazatok ilyen
felmérésekor a kinyvvizsgald az éves beszamolo Alapkezels altali elkészitése és valds bemutatasa
szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljarasokat
tervezzen meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé
kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozodan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magdban foglalja
tovabba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfelelségének és az Alapkezeld altal készitett
szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamold atfogd prezentdlasanak értékelését
is. Meggy6zddésem, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nytjt kényvvizsgatér vélemény megadasdhoz.



Vélemény

Véleményem szerint az éves beszamold megbizhato és valds képet ad az  Erste Europai Részvény
Alapok Alapja 2013. december 31-én fennallé vagyoni és pénzigyl helyzetérél, valamint az ezen
idéponttal végzddd évre vonatkozd jovedelmi helyzetérél a szdmviteli torvényben foglaltakkal
tsszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezetiség az tizleti jelentésrél

Elvégeztem az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja mellékelt 2013, évi éves beszamoldjahoz
kapcsolddd, 2013, december 31-i fordulénapra vonatkozé évi tizleti jelentésének a vizsgalatat,

Az Alapkezeld felelos az tzleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel 6sszhangban t6rténé elkészitéséért. Az én
felelésségem az tizleti jelentés és az ugyanazon tizleti évre vonatkozo éves beszamold Gsszhangjanak
megitélése. Az zleti jelentéssel kapcsolatos munkam az tizleti jelentés és az éves beszamold
Osszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményem szerint az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2013, évi iizleti jelentése a 2013,
€vi éves beszamoldjanak adataival §sszhangban van,

Budapest, 2014. aprilis 18.
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Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Eszkozok (aktivik):
A. |Belektetett eszkozok - :
1. |Frtékpapirok - -
I. |Entékpapirok ) - o -
2. |Entékpapirok ériékelési killonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - N
b) legyéb - -
B. |Forgoeszkozok 197 072 729013
. |[Kovetelések - 33
1. |Kdvetelések - 33
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfldi pénzérickre sz016 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
11. Er!ékpapirok 197 072 683 326
1. |Ertékpapirok 183 191 673923
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete 13 881 9403
a) |kamatokbol, osztalékokbol = | -
b) legy¢b 13 881 9403
111. Pénzeszkozok - 45 654
1. |Pénzeszkozik - 45 908
2. [Pénzeszkozok értékelési killonbozete - - 254
C. |Aktiv id6beli elhatarolasok = =
I. |Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. |Aktiv iddbeli elhatarolis értékveszése (-) B -
D. [Szarmaztatott tigyletek értékelési killonbozete - -
Eszkozik (aktivik) dsszesen: 197072 729013
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 196 747 727 339
. |Indulo toke 183 974 576 537
1. |Kibocsatott befektetési jegyck névértéke 125 203 576 537
2. |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - |- 183 974
3. |Nyito6 indulo toke 58 771 183 974
1. |Tékevaltozas (t6kensvekmény) 12 773 150 802
| I. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi ériékkiilonbozete - |- 17 183
2. |Eladott befektetésijegyek ériékkiilonbozete - 2708 80369
3. [El6z6 évek befektetési jegy értékkiilonbozete 37 648 34 940
4. |Befektetésialap beolvadasbdl ered atvaltasi kiilonbozet - -
5. |Frtékelési kiilonbozet tartaléka 13 881 9 149
6. |El6zd évek eredménye - 36910 |- 36048 |
7. |Uzleti évi eredménye 862 79 575
F. |Céltartalékok - =
G. |Kotelezettségek 39 1388
I. |Hosszu lejarata kotelezettségek - -
I1. |Rovid lejaratu kitelezettségek 39 1388
111, [Kiilfoldi pénzértékre 2016 kotelezettségek értékelési killonbozete - -
H. |Passziv id6beli elhatarolasok 286 286
Forrisok (passzivak) dsszesen: 197 072 729 013

ETSTE Alapkezelo Zri.
1138 Budapest, Népflrdgu. 24-26.

Budapest, 2014. aprilis 18. JQ’\C //

Erste A"fapkezelﬁ Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2013. december 31.



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
. |Pénziigyi miiveletek bevételei 6152 118 558
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 4017 21987
I1I. |Egyéb bevételek g =
IV. |Miksdésikoltségek 1 246 16715
V. |Egyéb raforditasok 27 281
VL. |Rendkiviili bevételek - =
VII. [Rendkiviili raforditasok = -
VIII. | Fizetett, fizetendd hozam - : -
IX. |TaArgyévi eredmény 862 79 575

Budapest, 2014, aprilis 18,

Erste Alapkezeld Zrt
1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26
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Erste Europai Részvény Alapok Alapia

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Lrste Alapkezeld Zit. 1 2013. december 31.



Erste Europai Részvény Alapok Alapja

1. Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatiasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjarol a PSZAF H-KE-111-259/2012. szama hatarozata
alapjan 2012. augusztus 26-ai hatallyal Erste Eurdpai Részvény Befekietési Alapjara madosult, majd 2013,
december 30-ai hatallyal ismét valtozott a Magyar Nemzeti Bank H-KE-111-808/2013. szami hatarozata
alapjan Erste Europai Részvény Alapok Alapjara.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal tjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szima, kelte

Lajstromszam: 1111-376
PSZ/’\F hatarozat szama: EN-II/TTE-119/20190.
PSZAF hatarozat kelie: 2010, marcius 25.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételét! (2010. marcius 25-161) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befekietési jegyek névreszoldak és dematerializalt
formdban keriilnek cléallitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs Ichetdség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap Iétrehozasa, amelyben egy ipardganként nagymértékben
diverzifikalt részvényportfoliét hoz Iétre eurdpai, tozsdén jegyzett nagy forgalmi és piaci Kapitalizacioji
vallalatok részvényeibe fekietve,

Az Alapkezeld befektetési irdnyelvként szem eldtt tartja, hogy az alap eszkdzeinek minimum 50, maximum
100%-4at eurdpai tdzsdén jegyzett vallalatok részvényeibe fekiesse, Az alapnak lehetésége van a
devizakockdzat csdkkentése érdekében hataridos fedezeti figyleteket kdtni. Az Alap eszkdzeinek
fennmarado részét likvid eszkdzokbe fekteti, amely lehet tébbek kozott hitelintézeteknél kotow latra s2616
itletve lekotott betét vagy egyéb hitelviszonyt meglestesitd értékpapir.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

2013. december 30-161 a Magyar Nemzeti Bank H-KE-111-808/2013. szam hatdrozata alapjan megvaltozoit
az alap befektetési politikaja:

Az Alap az Frste Alapkezeld Zrt. Altal kezelt alapokon kiviil mas alapkezelé dltal kezeli alapot is
felhasznathat. Az Alap befektetési politikaja szerint eszkdzeinek atlagosan legalabb 80%-at kivanja kollektiv
befektetési érickpapirokba fektetni, de idészakonként etté] eltérhet. Az Alap befektetésel kézott az ESPA
Stock Furope Active ¢s az Erste Tékevédelt Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alap altal kibocsétotl
befektetési jegyek aranya meghaladhatja az eszkdzdk 20%-4t.

Alapkezel6

Lirste Alapkezels Zrt.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.,

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

Forgalmazoé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373
Forgalmazo iigynike

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiokhalozata

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgdlatardl a befektetési alapkezeltked] ¢s a kollektiv befektetési
formdkrdl szolé 201 1. évi CXCIIN. t6rvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: Gyimesi Katalin
Lakeime: 1037 Budapest, Maramaros Gt 64/b.
MKVK nyilvantartasi szam: 003948; PSZAF nyilvantartasi szam: E-003948/97

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairo személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zit. igazgatosagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Béesi utca 5, 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésaganak elnske
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.
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Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

A kinyviteli szolgaltatisok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakctme: 1106 Budapest, Gépmadéar u. 11.
MKVK: 005074

2.1, Kdnyvvezetési és beszamoldsi kdtelezeltséy

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrél szolé 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eléirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkoz$ elbirasok szerint vezetjilk. Az
adatrogzités ¢s a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett valtozasok mérését és Ssszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezeliség teljesitéséhez szitkséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordutonapja: 2013. december 31.
A mérlegkészites idopontja: 2014, januar 31.

2.2, Frtékeldsi modszerek

Az Alap eszkozeil és kitelezettsépeit a befektetési alapkezel8kedl és a kollektiv befekietési formakrd sz616
2011, évi CXCUIL térvény, valamint 215/2000. évi kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kévetelések: bekeriilési értéken, illetve annak érickvesziéssel estkkentett, visszairdssal novelt dsszegében
keriilnek Kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjan érvényes piact éricken kerlilnek a mériegbe, kiilén soron feltiintetve
czen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatdrozolt piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodo - ériékelési killonbozet Ssszegét.

Az értékelési kiillonbozet megbontdsra keriil kamatokbdl, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci ériékitéletbd!
adodo ertékelési kiildnbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld éri¢kpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO madszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
értéket mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezé ériéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kotelezettségek: szerzdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben

LErste Alapkezeld Zit. 4 2013, december 31,



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Passziv idébeli elhatirolasok: bekeriilési éricken mutatjuk ki a mérlegben
Kiilioidi pénzértékre szolé kivetelések, pénzeszkozék és kotelezettségek: a mérleg fordulénapian

érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

3. Mérleghez kapesolodé kiegészitések

3. 1. Kivetelések

A mérleg fordulonapjan az Alapnak 34 e 't kdvetelése volt elszamolasi szamlan.

3.2. Ertékpapirok

Az ériékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (érickelési kiilonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégii befektetési jegyek
_ . Lo Forduldnapi
. , i Deviza . Beszerzési Evtékkil. | Piaci érick ‘ _( . /
Lrtékpapir megnevezise Darabszam Lo . piaci dirf.
Hent ériek (K1) darf. kil -bdl () : ) .
-devizanenddh
Irste Tokevédett Pénxpiaci Alap HUF 5106 539 11 175 599 40 949t 11 216 349 2196507
ESPA Stock Furope Active EUR 2R 16 075 6027747016 9302 658 672 109 674 140).82
Osszesen 5122614 673922615 9403 607: 683 326223

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkoze az Alapnak 2013. december 31-én 45.908 e It

3.4. Sajat i6ke
3.4 1. Indulo (5ke

Az indulé t8ke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (576.537 eFt). Kiilon részletezve a targyév clején forgalomban levs befektelési jegyek
névertékét (183.974 eFt), a térgyévben eladott, kibocsatott (576.537 eFt) és visszavaltott befektetési jegyek
névértékét (183.974 eFt).

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2013, december 31,



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

3.4.2. Tékevdliozds

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdasa sordan felmeriild értékkiilonbozetbdl szarmazé tGkevaltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmertild ériékkiilonbézet a belekietési jegy eladasakor, illetve
visszavaltdsakor keletkez0, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti killonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokecsokkenés 17.183 eFt, az eladot! befektetési
Jegyek  értékkilonbozetébdl eredd (Skendvekmény 80.369 cFt, mig az cl8z8 évek befektetési jegy
forgalmabdél eredd tékensdvekmény 34.940 elt.

3.4.2.2. Tékevdltozds ériékelési killonbozet miati

Az ériékelési killonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfélicjaban levd eszkozok értékelési
kiilonbdzetének Ssszege (9.149 ¢FY),

3.4.2.3. Tokevdaltozas az eldzd évek, valamint az iizieti év eredménye miatt

L1626 évek fethalmozott vesztesége 36.048 ¢Ft és a targyév eredménye 79.575 et nyereség,

3.5. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6, Kotelezetiségek
Az Alapnak hosszi lejaratd kotelezetisége nincs.

A rovid lejarath kitelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozdsokat (1.343 ¢Ft), a
Felligyelettel szembeni kételezettséget (2013, 1V. negyedévi feliigyeleti dij 45 elt).

3.7. Passziv idébeli elhatcroldsok

Passziv idObeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013, évi audit dij nem szamlazott dsszegét (286 eFt).

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2013. december 31.
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4. Eredménykimutatassal kapcesolatos kiegészitések

Az Alap 2013. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevélel

Ebbél pénzigyileg realizalt

Pénziigyi milveletek bevétele dsszesen 118 558 118 558
- Kamatbevétel pénzintézettd| 1 ]
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfo lvannyeresége 80 409 80 409
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 18 574 18574
- Hatdridés milveletek nyeresége - -
- Brtékpapir ki lesonzési dija 20 20
- Brtékpapirok osztaléka 19 554 19 554

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 2013. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, raforditas

Ebbo] pénziigyileg realizalt

Pénziigyi mitveletek raforditisa dsszesen 21987 21 987
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 13 565 13 565
- Realizall deviz arfolyamveszieség 8422 8422
Miik dési koltségek dsszesen 16 715 16 321
- Alapkezeldi dij 1875 1 875
- Letétkerzeldi dij 1123 1015
- Forgalmazasi dij 10626 10 620
- Bank és nyontatvany kéhség 69 69
- Kényvvizsgiloi dij 571 285
- Ertékpapir tranzakciok megbizasi dija 2 451 2451
Feyéb riaforditas dsszesen 281 236
- Felugyeleti dif 161 P16
- Egyéb raforditas 120 120
|Az Alap tizleti eredménye 79 5§75
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: exer forintban

Sorsziam A tétel megnevezése 2012.,12.31 2013.12.31
I 1.’Szolfzisos tevékenységbdl szirmazd pénzeszkioz- 14 582 i 26 631
viltozis
2 I. Targyévi eredmény (kapott hozamok nékiil) + - 952 59806
3 2, Eiszamol amortizicio + - -
4 3. Elszamolt ériékvesztés és visszairds -+ - -
5 4. Elszamolt ériékelési kiilonbozet + 15326 |- 4732
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalds kiilonbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések ériékesitésének, bevaltasa 180 |- 83 021
8 7. Befektetetl eszkozok dllomanyvaltozésa + - -
9 8. Forgodeszkozok allomanyvaltozdsa + e 33
10 9. Rovid lejaratd kotelezettésgek dllomanyvaliozasa 4 28 1 349
11 10. Hosszi lejdratn kitelezetiségek allomanyvaltozdsa - -
12 11. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozdsa + - -
i3 12. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaliozasa + -
14 I'I'. Beibktetés'i tev'ékenységb(’i! szarmazo . 137077 . 383 464
pénzeszkiz-valtozas )
15 13. Ertékpapirok beszerzése - - 345077 |- 2327178
6 4. Ertékpapirok cladésa, beviltasa + 206186 | 1923945
17 15. Kapott hozamok + I 814 19 769
8 II']. ]’é’nziigyi mitveletekbél szirmazo pénzeszkoz- 122 495 455 749
valtozas
19 16. Befektetési jegy kibocsatas + 122 495 656 906
20 17. Befekietési jegy kibocsatds sordn kapott apport - - -
21 I8. Befekietési jegy visszavdsarlasa - - - 201 157
22 19. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve kolesdn felvétele + - -
24 21. Hitel, iletve kolcson Wrlesztése - - -
25 22. Hitel, illetve kdlcson utdn fizetett kamat - - -
26 |IV. Pénzeszkoz valtozas - 45 654
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Portfdlie jelentés ériékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve 2013.12.304151

Aldap korabbineve

Lajstromszama:

Alapkezeld neve:

Letétkezeld neve:

NEE szimitas tipusa:

Térgynapi eszkozénék Targy +1 napon készil

Easte Burépai Részvény Alapok Alapja
Erste Durépai Résavény Befektetési Alap
1111376

rste Alapkezeld Zit

Erste Bank MHungary Zn1.

Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arlolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok

Targynap (T): 2013.12.34
Sajat 16ke: 727338472
Egy jepyre jutd NEE:; 1.2616

Darabs zany: 576 336 561

A tdrgynapi neité eszk zérick meghatdrozisa:

felhasmaldsaval

A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Ossaep/Tinék penfolio
arinyaban{%)

111 Hileldilomany (8ss7e8): | itelex | Futamidd - (00%
- (.00%
Y2, Zgyeh kistelezeltsdépek (9ssues ); 1674991 (.23%
Alapkezeldi dij miat 185 286 0.03%
Letétkezeldi dif miatt 108 084 0.01%
Bizoményosi dij miatt - 0.00%

Forgalm. kig. miatt 1 049 956 0. 14%

PSZAF dij miatt 45915 0.01%
Konyvvizsgalati dij miat 285 750 (.04%

Kozaéiéleli kig. miatl - 0.00%

Reklam kig, miatt - 0.00%
Killségkent elszmoll caych 1étel miatl - 0.00%

igveb - nem kaltség atapn - kéiclezetiség 0.00%

/3. Celiastalékok (Gssaes): - G.00%
- (.00%

174, Passziv iddbeli clhatirolasok (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%

Kotelesetiségek dsszesen: 1674 991 0.23%

11. ESZKOZOK Osszep/litek (%)

/1. Fotyoszamla, készpénz (0ssaes): 45 687 240 6.28%
Lirste Bank Zrl BLUR szamia 45633 621 6.28%

Lrste Group Bank AG EUR s7amia 33619 0.00%

172, Egyéb kbveleles (Bssxes): - 0.00%
- 0.00%

11/3. L ekttt bankbetélek (Bsszes): Bank Futamidé - 0.00%
11/3.1. Max. 316 lekotés i (oss7es): - 0.00%%
- (.00%

[173.2 3 honapnél hosszabb lekdlési (tsszes): - 0.00%
- 0.00%

14 Crtckpapirok {Bsszes): Mega. Devizanem|  Névérlék 683 326223 93.95%
/4.1 Allampapirok (6ss7es): - 0.00%
! - 0.00%

/411 IKdivények (Gsszes ) - 0.00%
| - 0.00%

W4.1.2. |Kincstaregyek (6ss7es): - 0.00%
| - 0.00%

11/4.1.3. Fayéb jegybankképes ép. {0sses). - 0.00%
| - 0.00%

11/4.1.4.  [Kulfeidi dllampapirok (Gsszes ). - (.00%
| - (00%
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Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

W42  Gaxdalkodoi és egyéb hitelviszonvi meptestesitd ép.: - 0.00%
142,58 [ T6rsdire bevezetett (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.22. |Kilfoldi kétvények (Hsszes ) - 0.00%
| | . 0.00%
[1/4.2.3. {Trsdén kiviali (Bssaes): - 0.00%
] l - 0.00%

11/4.3. Résavények (Osses): - 0.00%
43,1, |Tomdére hevezetett (0sszes ) - 0.00%
0.00%

1/4.3.2, [Kalioldi részvények (Bsszes): db - 0.00%
| | 0.00%
1/4.3.3. ITézsdén kivilli (Gssues): - 0.00%
! ! - ¢.00%
11/4 4. Jetzdloglevelek (Gsszesy; - (.00%
1W/4.4.1, [Tézsdére bevezetelt (Hsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.4.2. [Tozsdén kiviili (0ss2es): - 0.00%
| | - 0.00%

/4.5 |Befekietésijepyek (Ossmes): 683 326223 03.95%
[1/4.5.1. iTGwmsdére bevereiell (0sszes): - (.00%
[ ] - 0.00%

/452, | Tézsdén kiviali (Dsszes ): 683 326 223 93.95%
Ersie Tékevédet! Pénupiaci Alap HUI 3106 539 11216549 1.54%

ESPA Stock Europs Active EUR FUR 16 075 672 309 674 92.41%

1174.6. Kampatlasi jegy (Gsszes); - 0.00%
- 0.00%
11/5. Szammadatell ipylelck (Gsss): - 0.00%
H/5.1.  |Forward iigyletek (dsszes): - (.00%
i ] - 0.00%

11/5.2, Opeidk (Bsszes): - 0.00%
| ! - 0.00%

H/6. Aktiv idébeli elhatarotasok (Bssaes): - 0.00%
I | - 0.00%

Fszkiiok dsszesen: 729013 463 190.23%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Muftatd _ ‘rs - Arany
Szamits 1j: ;
megnevezése zamitas modja Ertck  013.02.31.
e ar c
Tokestruktara (1.) Sajat ke 273 g9
forrasok 729013
Tékestruktara (11.) idegen Oke S
forrasok 729 013
Likviditas forgoeszkozdk _T0013 o509 559
rovid lejatat kotelezettség 1 388
ey ;t’i -0 A
Bevé c, aranyos eredmény 79 575 67.12%
eredmény bevételek 118 558
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nett6 eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositia a befektetdk szamara,
hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltasaval tetszéleges idépontban hozzajussanak a
felhaimozott hozamhoz.

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

Budapest, 2014. 4prilis 18. Erste Alapkezeld Zrt
1138 Budapest, Népflrdd u. 24-286,

S

Erste Alap%/elé Zrt.
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UZLETI JELENTES

2013. december 31.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hatd tényezék

2013. I. negyedév

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkézosztalytdl és régiowol fuggben vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Européan kivilli fejlett piact indexek egységesen pozitiy, 10 szdzalék korii teljesitményt nydjtottak. Ennek sorén, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-o0s, a technoldgiai papirokat 19morité Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19.27%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentale MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedéy sordn. Az ismétlédo vdlsagokkal stjtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSO mutatd 0,45 %-kal
csbkkent. Szintén csokkenés volt megfigyethetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.; -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektd]l 15-20%-kal elmaradé teljesitményii magyar tdzsdeindex 2013, elsé negyedévében mar csak kisebb
mériékben csdkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt predukalt.

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradi, bar a negyedéves
névekmény mértéke jelentésen mérséklédsis. logy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ér1 ¢l. Az
eurdpai bizonylalansag fennmaradésat joI mutatja, hogy a biztonsagos befekietési helyszinnek szamité Németorszag 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontidra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is [,85%-o0s hozam mellett kereskednek, mely a ktvénytulajdonosok szamdra a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljtivedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozaméaban nem volt Iényeges véltozds, mig a ciprusi
valsdg nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiill. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyl valtozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befekietéi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanvalé, hogy az elmilt iddszakban Ciprustél volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kozelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegféssszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két értek nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 milliard eurds segitséggel hiizhato ki a csddbél. Az Eurdpai
Bizotisdg — a sajidhirek szerint a németekkel az élen — marcius kézepén gy dontdit, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurdnyi sajat hozzajarulast.
Az Europai Bizotisdg elsé korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszagban clhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértékii megadoztatasaval teremtse eld. Ezt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megelddst, hogy az adot csak a 100,000 eurdnal magasabb
Osszegli bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s add méricke még figgne attd] is, hogy melyik banknal
kerlilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvenciondlis gazdasagdsztonzésrol hatdrozolt a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dollar értékii allampapir piacon 1orténé visszavasarlasat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dolléarra emelte. A
fentiek mellett a BoJ megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflaciés céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd! a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasat varja (febs/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekieidi kornyezel valtozasit vizsgaljuk, dgy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év aremeikedés mértéke 2,8% volt. Bz azt jelenti, hogy
hosszu iddszak 6ta most elészor volt a headline” inflacio a 3%-os jegybanki kbzéptavi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékii 12 hénapos inflicids mutatd ilyen nagysagd csdkkendsét részben indokolta a bazishatds
kovetkeztében a szamitasbol L kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiarcsokkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév sordn napvilagot Hitott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdassg
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
credményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s cstkkenést produkalt az elézd évi adatokhoz képest. Az idel év
tekintetében a magyar gazdasigtd! az elemz6k 0 korilli telfesitményt varnak, mig a kormany virakozasa 0,9%-os
boviilés.

Februar kdzepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar éitékben adott el 5 és 10 éves futamidejit dllampapirt. Az frissen
kibocsdtott kotvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mint a régiébeli hasonld futamidejl roman kiboesatdss és
nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatas feldraval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredmeényezett, A
kotvényeket 16bb mint a felét a QE3 likviditds-tengerében lubickeld amerikai intézményi befektetdk jegyezték le. A
dollarkttvény kibocsatas és a folyamatban levé valtozs kamatozasi 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbot dsszepylit 1,5
millidrd euré mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szitkséges deviza igényt, ¢s a bevont deviza forrdsok kamatszinje is
osszevethetd a 3% korilli/alatti IMF finanszirozas kamatéval, igy ez utébbi véddhalora a magyar Korméany meglatasa
szerint mdr nincs is sziikség, mely az IMF targyalisok berckesztésében és az IMF fétargyalé (Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet Gltott.
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2013. 11. negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepétdl valtozas volt megfigyelhets. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepét betohé FED 16bb jegybankdrdnak azon nyilatkozatai valtotdk ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitettek elére, FEnnek hatdsara - a befekieték
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a 16zsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megdallapithato, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezeté amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvdltds eddig jobbdra csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vapy enyhébb csokkenésbe valtott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepétol altaldban csokkend dzemmaodra
kapesoltak. 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 flirdé Nikkei 10,32%-kal ért t6bbet mint az elsd negyedév végén.
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexd minusz 10,89%, de
még a DIEUSO atfogd eurdpai mutatéd is esedt a negyedév soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmilt masfél
¢vben a tobbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013, mésodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el,

Ha az édrupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az értckének 22%-at elvesztette, mig a crude arfolyama oldalazist mutatott. A dollar az euréhoz
képest lényegében nem valtozott, tariotta az 1,30 korili kurzusat,

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovoben szitkiils likviditdssal
kapcsolatos befektetdi félelmek hatdsara a legbiztonsagosabb befekietésnek mindsitett amerikai és német kitvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok katvényhozamait is megemelte. Ennek kivetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam janius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szézalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1.3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen Ggy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbd! is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sorin a befekteték figyelmének kozéppontjaban a piacokon levé
potidlagos likviditds vdltozasdval kapcsolatos vdrakozasok alltak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérdl a 2012 dszén megkezdett, sszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar dsszegl vallalati kitvényvdsarlast megceélzo mennyiségi lazitdsi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati éhség csdkkenésének lehettiink a szemtandi. Korabban a Fed
azt hangoziatia, hogy mindaddig, mig a munkanélkitliség 6,5% folott marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitas nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacic 1.4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne sziikség arra, hogy a program felfiiggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacios nyomas, ¢és a viszonylag magas, bar cstkkend tendencidjo
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentés tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az elizb
¢vi -1,7%-0s, €s a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kovetden - a gazdasdg 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
gazdasagt kibocsatds. A negyedévinegyedéy adat alapjan elsé obvasatként Gigy tiinik, hogy a magyar gazdaség talpra
alldsa €s a recessziobol valé kilibaldsa megkezdddott, azonban ha a szamok migé néziink akkor azt is Iathatjuk, hogy a
negyedéves novekedésbdl a 2012-ben a kedvezétlen iddjaras miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), &s az épitdiparnak sikeriift 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eldz6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n bell nagysagrendileg
60%-os sallyal jelenlevd szolgaltatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csbkkent. Sajnos a szamokbdl az latszik,
hogy a negyedévinegyedéves javulo adatok mdgott még nem annyira egy organikus névekedés huzodik meg, hanem
jelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettiink a szemtanti. A tavolabbi novekedési kilatdsok
tekintetében azonban a 17%-os magyar beruhdzési rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak. Ez a rita az
ezredforduld kornyékén még 25% kortl volt &s jelenlegi értékével mar messze elmarad a t6bbi Visegradi orszag 20%
fBlanl ratdjatol...

A kormanyzat torekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormany szdndéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hosszitdvon is a 3%-os hatdrériéken belil tartsa, Ennek az clkitelezettségnek az eredményeként az Eurépai Bizottsag a
jonius 21-én tartolt pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szdmara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-cs
EU csatlakozasunk ota fenndllé tilzott deficiteljards aldl, A kormanyzati elkdtelezettség a koltségvetési hianycél
tartdsara - ¢s természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése elétt a Korméany dontott a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérsl,
a céges tulajdont mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utdn fizetendd add ¢és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkorményzatokes! atvillalt banki adossdg utdn a bankok altal fizetendd 7%-o0s adoro) (amit keésdbb
felvaltott egy kozel kétszer akkora volumenii, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetdsi kotelezettség...).
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A hazai makrogazdasigi adafok kézill azonban az inflacio egyérielmlen pozitlv meglepetést jelentett. A majus/mdjusi
mutatd 1,8%-0s éricke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzbi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelent aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 35,0%-0s év/év
inflacios mutato jelentds csokkendsében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesod
tavaly janudri AFA emelés inflacio gerjeszté hatisa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidijcsokkentés is koriitbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogia a ratat. Az inflacios mutatét a KSH GDP statisziikajabd! ismert haztartdasok reai
fogyasziasanak cstkkenése szintén javithatta,

2013. H1. negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytél és régidtol szinte fiiggetlenitl emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok méricke Aaltalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrél tantskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgélva szembetiind, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitlv, 5-10 szdzalék kozotti
negyedéves teljesitményt nyQjtotiak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények drfolyam alakulasat reprezentalo
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlddd piacok atlagoes teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az atfogd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-o0s, a technologiai papirokat
1omoritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DIIA (+1,48%) index feljesitménye légott ki, mig a wvallalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hireki¢] mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév sordn §,90%-ot veszitett
értckébol.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathat6, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazodott a kordbbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj drdnak 5%-o0s esését eredményezte. A szeptemberi
dresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koriili erdsodéssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kitvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, ¢s az eldzd
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé novekedést produkaltak. fpy a MAX és a CMAX is 2,5%
korili negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a patlélagosan biztositont likviditas mennyisége
csokkentésének megkezdését még elhalaszto FED dintésre a lokdlis csicsukhoz képest 20-30 bérzispontot eso
fejlettpiaci altampapir hozamok fgy a harmadik negyedév végére elézd negyedévvégi szin(jik kozelébe siillyediek
{amerikai 10 éves 2,01%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zérla a negyedévet. A 10 éves futamideji magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentickben részletezett arfolyam alakuldsokbo! is kitlint, az elmill negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyethetd. Meglatésunk szerint czf a megnyugvast a kordbbi monetdris expanzié tovabbi,
legalabb rovid idbtavon belill tbriéné fennmaraddsa tdmogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgdljuk, gy
megallapithaté, hogy a nydri — gazdasagi hirek ¢és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatarozd események szeptemberre koncentrafodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovitds
alakulasa szempontjabol meghatarozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elnik 2014 elején
lejaréd mandatumahoz kapcselddott. Az amerikai kizgazdasz-korokon belil megoszto személyiségnek szamité Larry
Summers FED elndk-aspirdns jelolésrél vald lemondasa volt. A jelenlegi monetéaris politikandl joval megszoritobb
chveket valld Summerst a piaci varakozasok a kévetkez6 amerikai jegybankelndkként aposztrofaltak, igy lemondasara a
piacok fellé¢legeztek. Ezt a megkdnnyebbiiiést timogatta, hogy a ,héja” Summerst a lfegesélyesebb pozicidban a
jelenlegi FED alelndk, a piaci clemzok altal a monetdris politika tekintetében joval engedékenyebb | galamb™ Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjeldlti clallasdt szeptember 18-dn a 9-1 ardnyi FED déntés kovette, melynek értelmében az
elozetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dolldros értékpapir vasarldsanak dsszegét. Mivel az elmilt
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatisunk szerint meghatarozé volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas boség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetdvé valnak., Annak kovetkeztében,
hogy a jovobeli pétidlagos dollar kinalat rovidtavon tovabbra sem fog cstkkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r0l 1,35-re emelkedett), mig a iovabbi hasonld volumend jegybanki allampapir vasarlasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-rol 2,7-re
csikkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread Iényegében tovabbra is valtozailan maradt a
10 éves német allampapirhozam is 2,0%-r61 1,8%-ra véltozott,
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Fontos amerikai fejlemény voll, hogy szeplember 30-4n, az amerikai kéltségvetdsi ¢v végén a republikanus ©bbségi
felséhaz nem fogadta el a demokrata tobbségit alsohdz dltal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetdst. Az eluiasitas oka
az dltalanos egészségbiztositas bevezetését megeélzd Obamacare néven clhiresiilt, 2010-ben elfogadoit, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéltségvetés nélkiil miksdik azt
okozta, hogy oktdber 1-16} 800.000 kozalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat,

Ha a hazai gazdasagotl vizsgdljuk, ugy az lathatd, hogy a negyedév soran t6bb fonfos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az ligis gyogyszergydr 1obbségi tulajdonosa az aktualis tdzsdei arsdvol 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatol tett az Egis részvények felvasarldsdra, mely virhatoan a térsasag tozsdei jeleniétének megsziinéséhez vezet.
Masrészi fontos ¢s a MOL-INA javébeli cgytittmitkddést is befolyasold vallatati hir volt, hogy a horvat hatosagok - a
10 évre jogerésen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez kapcsoloddéan - Sanader 10 millio eurds
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvédt hatdsagok gyanija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti iranyitd jogkdr MOL altali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkddésen. Heradi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetktzi elfogatd parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgdljuk, Ggy nem tekinthetiink el a svédjei frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmiilt dvekben
jelentds veszteséget szenvedett ¢l, s6t dsszességében is veszteséges volt - a iépés varhatéan tjabb jelentds potlolagos
veszteséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi korményzati Iépések (kiilonado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakcios adé, 75mrd forintos egyszeri pdtbefizeids) eredményeként a bankszektor osszesitett mérlegfotsszege
csikkent, illetve a kilftldi anyabankok a hazai lednyaik szamara nyajtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forrds agi kitettségiket) is kozel a felére csdkkentették, és tobb killfoldi wiajdony
bank is a hazai gazdasagpolitika Jépéscire az operdcidja visszavagdsaval reagalt, Altalaban a multinacionalis cégek
visszalogott hazai aktivitasat mutatja, a kilonadokkal terhelt agazatok beruhazasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, cnergetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tikrdzadik az alacsony, minddssze [8%-o0s GDP
aranyos hazai beruhazasi ratdban.

2013 IV. negyedéy

A harmadik negyedévet kdvetden a tokepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhetd. Az ¢léz6 negyedéves
indexemelkedést kovetden a negyedév sordn egyfajla konszolidacio volt az arfolyamokban tapaszialhats, amikor a
feflett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlédd piaci részvényindexek inkdbb a
stagnalashoz kozeli allapotot mutatiak fel.

A hazai folvamatok kozitl fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag ndvekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacié a decemberi adatok alapjdn mdar csak 0,4%
volt, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg kell
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasdg is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP §,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio ¢s a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamdra tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelenids gyengiilését, az
BEURBUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB az curd alapkamatot 0,25%-ra vdgla. Az ECB
november elcji, a piacot és az clemzéket is meglepd kamatvagasat kdvetden az utébbi iddszakban megnivekedetl azon
elemzéi 1alalgatasok gyakorisdga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on &l16 O/N betéti kamaranak
csOkkeniésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba végja. Az egyértelmit tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasagosziGnzésére mar vajmi Kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n beltil gazdasagi novekedésrél még nem lehet beszéhi, sit az elérejeizések szerint az eurd-
zona az idei évben tovibbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatasokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Eurdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozast jelzett eldre - az USA esetében az elemzék
mar 2% koriili éves nbvekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4.1%-0s GDP nivekedés is
meglehetdsen meggydz0. Termeszetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mar ez idaig megvaldsitott koltségvetési kiigazitastol, meiynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-o0s (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany méara 4% alatti atlagos értékre csokkent,
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A 2013. évi pyenge EU adatokkal szemben az elemz6k altal vart idei évi globdlis gazdasdgi novekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremiddik annak az esélye, hogy 2014-t6] egy széles alapon nyugvo lassa fellendiilés
kezdddjon meg az euro zéndban is. A globdalis gazdasagi fellendiilés kapesan vérhatdan az eure zona export bdviilése
folytatodni fog, mely kapacitas bdviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyvasz1oi kereslet
novekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény ¢s a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dsztdnzés
fehetbségeit ¢s eszkozeit vizsgilva egyérteimil, hogy a novemberi kamatvagdst kovetéen az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetéris eszkoztdra mar meglebetsen beszikitlt. Bz azt eredményezi, hogy a jovében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkoziok alkalmaziasa djbdl jelentOsebb teret kaphat. A nemhagyomdnyos eszkozok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB dltal a gazdasag oszténzésére ez iddig két alkalommal
is (2011, decemberében és 2012. februdrjiban} megszervezett, egyenként 500-500 millidrd eurd dsszegli LTRO hitelek
kézel felét a felvevo kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogolt az all,
hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esethen a piacrol felvett olesd forrdssal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszalizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkizei a gazdasag éiénkitésében jelenleg mér csak az eredeti
szandéknal kisebb mériékben vesznek részl. A gyenge gazdasigi teljesitmény, az alacsony inflicios rita (0,8%),
valamint a monetaris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansiga azonban az eurdpai jegybank szdmdara egy a gazdasagi
nivekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcidknal kedvezébb feltételil (alacsonyabb kamatozash és/vagy hosszabb
futamidejB) finanszirozasi lehetfsdg bevezetését jelentheti, ami tjabb tdmogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztlit a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy jabb
az europai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukciéval allna eld az ECB, gy az olcso és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vagasa, amivel végsd soron az ECB dlal a
kereskedelmi bankok szdmdara biztositott olcsé forrasnak a redlgazdasigba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tékepiacokra dramlasat segitenék elé. Bz a vallalati hitelek esetében kozvetleniil, a pénz és t6kepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhdzdssal/fogyasztdssal segithetné a GDP névekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD odsszegli FED eszkdzvdsarlasi program volumenének
csdkkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szamitolt, azonban ezt az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bedraztdk, igy, a jovébeli likviditds sziikiilést eldre vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacid és a feplett gazdasdgokban meglevd alacsony
hozamkdrnyezet a jegybank szamira a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-o0s szinten zérta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvapdsok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-0s jegybanki alapkamat csikkentése sordn a
forint az curdval szemben (Obbnyire fartotta a 290-300 forint kozotti sziik savot és - mindossze 2%-0s éves
gyengiiléssel —~ a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvigasok ellenére a kiilfoldiek &ltal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok dlloménya is szinten maradt. Az év sordn a k0lfoldi befektetdk 5000 milliard forint koriili
volumenben tartoitak magyar allampapirt s a 2013, év végi zard dlloméanyuk is szinte megegyezett az eldozd évi végi
allomannyal (4994 millidrd illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak, Igy a hazai részvények drfolyam-alakulasat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvényindexek kdzlil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven bellili papirokat is tartaimazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitménydt vizsgilva
megallapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol.

2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében vallozas nem kivetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kivetben a tarsasag 100%-0s tulajdonosa Frsie Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe orténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdonaban allé tarsasdga, mely
stratégiai  irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vapyonkezelési lizletdg infrastruktdrdjat, A
tulajdonosviltozds a Tarsasag mikadését, iizletpolitikajat, az tgyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolia,
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A Téarsasag iranyitasi struktardjdban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
Jjelentds véltozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portféliora tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Tarsasdg harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeldz6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott ((j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezels 2013-as év folyamén életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitisra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A kordbbi Alpok Vélogatott
Alapja befektetési politikaja 2013. augusztus 1-én mddosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozam( Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikadik tovéabb. Szintén 2013. oktober 7-
16l az Erste Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven miikdik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurépai Részvény Alapok Alapjara médosult.

Az ¢v soran az Alapkezeld két zartvégii alapja az Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovet6 Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritisi Alap 2013.
szeptember 3-dn beolvadt az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomdnya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacéra kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvigasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-os kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 millidrd uj befektetés aramlott be. Az Alapkezelé altal kezelt befektetési alapok dsszértéke
469 millidardos alloméanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomény +60,2%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé 1épett el.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb hizémotorja a
DPM portfolidkezelés €s a biztositdi portfoliok voltak. A DPM portfoliok dllomanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 26,2%-0s novekedést tudott produkélni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasiban a befektetési alapok alloménya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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