ERSTES

Asset Management

Az

ERSTE
KORVETT KOTVENY ALAPOK ALAPJA

2013. évi éves beszamoloja



ECOCOMPLEX KONYVVIZSGALO IS TANACSADO KFT
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MKVK: 000608

Fiiggetlen Konyvvizsgaléi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Korvett Kstvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2013, ¢vi éves beszémolojanak a
konyvvizsgalatat, amely éves beszdmolé a 2013. december 31-i fordulonapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszkdzok és
forrasok egyezd végsszege 3.146.381 e Ft., iizleti évi eredménye 45.547 e Ft. (nyereség) - , €s az ezen idopontra végzddd
évre vonatkozé eredménykimutatdsbol valamint a szdmviteli politika meghatdrozd elemeit ¢s az egycb magyarazo
megjegyzéseket tartalmazd kiegészitd mellékletbo] all,

A vezetés feleldssége az dves beszdmoldért

Az Erste Alapkezeld Zit. ligyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves beszdmoldnak a szamviteli torvényben ¢s a
befektetési alapok éves beszamold kdszitési és konyvvezetési kotelezettségérdl sz6lé kormanyrendeletben foglaltakkal
Ssszhangban torténd elkészitéséért és valos bemutatdséért, valamint az olyan bels¢ kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akér csaldsbél, akér hibabél eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves
beszdmold elkészitése.

A kinywvizsgdlo feleldssége

Az én feleldsségem az éves beszdmold véleményezése konyvvizsgalatom alapjan. Konyvvizsgalatomat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal dsszhangban hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljek az etikai
k8vetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot gy tervezzem meg és hajtsam végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezzek arrdl, hogy az éves beszamolé mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgélati bizonyitckot szerezni az éves
beszamoloban szerepld Ssszegekr6l és kozzétételekr8l. A kivdlasztott eljardsok, beleértve az éves beszamol6 akdr csalasbol,
akdr hibabol ereds, lényeges hibés allitdsai kockdzatanak felmérését is, a konyvvizsgalé megitélésétol figgnek. A kockazatok
ilyen felmérésekor a konyvvizsgalé az éves beszdmolé Alapkezeld altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol
relevéns belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott kérillmenyek
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alapkezeld belsé kontrolljdnak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjon. A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés Aital készitett
szamviteli becslések ésszerfiségének, valamint az éves beszamol6 atfogd prezentdlasanak értékeléset is.

Megeydzddésem, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyfték clegendd és megfelelt alapot nyijt kimyvvizsgaldi
véleményem megadasihoz.

Vélemdny

Véleményem szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valds képet ad az Erste Korvett Kotveny Alapok Alapja  2013.
december 31-én fennalld vagyoni , pénziigy és jdvedelmi helyzetérSl a szamviteli torvényben és a befektetési alapok éves
beszamol6 készitési és konyvvezetdsi kotelezettségérd! sz016 kormanyrendeletben foglaltakkal dsszhangban.

Egyéb jelentéstéreli kotelezenség az tizleti jelentésrdl

Elvégeztem az Brste Korvett Kotvény Alapok Alapja mellékelt 2013, évi éves beszamoldjahoz kapesolddd, 2013, december
31-i forduldnapra vonatkozo évi tizleti jelentésének a vizsgélatat.

A vezeids felelds az tzleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal odsszhangban t6rténd elkészitéséért. Az én
felelésségem az Uizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozé éves beszdmolé dsszhangjanak megitélése. Az tizleti
jelentéssel kapcsolatos munkam az Uzleti jelentés és az éves beszamolo dsszhangjanak megitélésére korlatozddott €s nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibé] levezetett informaciok attekintéset.

Véleményem szerint az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja 2013, évi tizleti jelentése az Alap 2013, évi éves beszdmoldjanak
adataival 6sszhangban van.

Kelt: Urom, 2014, 4prilis 18.
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Szabé Katalin Szabd Katalin
Ecocomplex Kényvvizsgald és Tandcsadd Kit. Kamaral tag konyvvizsgald
MKVK Nyilvéntartdsi szam: 000608 Kamarai tagsagi szém: 001350



Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Eszkiszok (aktivik):
|A. |Befektetett eszkizik - ) =
1. |Ertékpapirok - -
1. [Frtékpapirok - -
2. |Entékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbdl - -
b) |egyéb - -
B. [Forgoeszkozik 1916932 3145972
I. [Kovetelések - e
1. [Kovetelések - -
2. |Kovetelések értékveszése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre s2016 kéveteldsek értékeldsi kiilinbozete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - -
1. Enékpapimk ! 1916932 3145422
1 F.l‘lekpdplrt)k 1526451 o 2567530
2. |Frtékpapirok értékelési kulonboz;cte 390 481 577 892
a) [kamatokbél, osﬂalekokbol ‘ 2210 | 754
b) |egyéb 5 388271 - 576138
1II. Pénzeszkizisk | - 550
| l. |Pénzeszkizik - - 553
2. |Pénzeszkizik értékelési kulonbozcte - |- 3
|C. |Aktiv id6beli elhataroldsok | - -
1. |Aktiv idébeli elhatarolds i - -
2. |Aktiv iddbeli elhatarolas érickvesztése (-) - -
D. |Szirmaztatott ligyletek értékelési kiilonbdzete - 3175 409
Iszkiziok (aktiviak) dsszesen: ' 1913 757 3146 381
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. [Sajat toke 1912330 3144 165
1. |Induld téke ! 1 365 988 2076383
- 1. [Kibocsatott befektctcsuegyek néveértéke B 11754 766 669
2. |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 761451 |- 56274 |
3. |El6z6 évek forgalma alapjan az év eleji indulo toke 2 115 685 1365 988
II. | Tokevaltozis (tokendvekmény) 546 342 1067 782
1. |Visszavasdrolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilénbozete |- 123226 |- 25830
e 2. |Eladott befektetésijegyek értékkiilénbdzete 2396 310 731
3. |El6zd évek befektetésijegy értékkiilonbozete 101514 |- 19315
4. |Ertékelési kiilonbizet tartaléka 387307 578 298
5. [Elozd évek eredménye | 119 579 178 351
6. |Uzleti évieredménye 58772 45 547
I. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 1198 1987
I. |Hosszi lejarathi kételezettségek - -
1. [Révid lejarati kistelezettségek 1198 1987
1L [Kiilf ldi pénzértékre sz016 kitelezettségek értékelési kiilonbozete = [ =
H. |Passziv idébeli elhatdrolasok 229 /229
Forrasok (passzivik) dsszesen: 1913 757 3 46 381
Budapest, 2014. aprilis 18. &rme ezeld Zrt
398 L/ Nepfirdé u. 24-2¢

Erste Aiapkezxalo Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 1

2013. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

I.  [Pénziigyi miiveletek bevételei 107 451 82916
II.  [Pénziigyi miiveletek raforditasai 35535 16 022
11l. [Egyéb bevételek - T*
IV. |Miukodésikoltségek 12 695 20 605
V. |Egyéb raforditasok 449 7;2
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditasok - - -
VIIL |Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 58 772 45 547

. Erste AlapkezelO Zrt
Budapest, 2014. dprilis 18. 1138 Budapest, Neépfiirdd u. 24 426
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Erste Alap k«!z/e\fi Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.



Lrste Korvett Kotvény Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2013. december 31.

Erste Alapkezeld Zit. i 2013, december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

1. Az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Frste Korvett Alapok Alapjarol 2009. oktdber 15-ével Erste Korvett Kitvény Alapok
Alapjara valtozott, a névvéltozast a PSZAF EN-TIIVTTE-37/2010. szamu hatarozataval en gedélyerte,

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Korvett Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szima, kelte

Lajstromszam: 1111215
PSZAF hatarozat szama: E-111/110.507-1/2007,
PSZAF hatarozat kelte: 2007. aprilis 17.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétél (2007, aprilis 17-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elballithsa

A befektetési jegyek alapeimlete | Ft, azaz Egy forint. A befekietési jegyek névreszdldak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy megkozelitdleg a teljes magyar dllampapir piac hozamat lefedje, de iddszakonként a
MAX Composite Indexet (teljes magyar dllampapir piac durationjét) alul-illetve felillstlyozva anndl jobb
teljesitményt érjen el,

Az alap befektetési politikaja szerint eszkdzeinek legalibb 80%-os mértékben kivanja kollektiv befekietési
ertékpapirokba fekteti, de idészakonként ettdl eltérhet. Korldtozott mértékben Ichetéséy van kitlonbzo
futamidejii és tipush allampapirok, allam altal garantalt értékpapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd
¢rickpapirok, valamint pénzpiaci eszkozok vasarlasara is, elsésorban azért, mert a portfolidban 1évé alapok
nem feltétleniil fedik le a teljes magyar allampapir piacot. Az Alap fedezeti céllal szarmaztatott Ugyleteket is
kothet.

Az Alap befektetései kozott az Erste Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste Tékevédett Pénzpiaci
Befekietési Alap, az Erste Nyiltvégli Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap, az Erste Tékevédett
Kamatoptimum Nyiitvégl Befektetési Alap és az Erste XL Kotvény Alap altal kibocsatott befektetési jegyek
aranya meghaladhatja az Alap dsszesitett eszkdzeinek (netté eszkozérickének) 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2013. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Alapkezeld

Lirste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzdékszama: 01-10-044157

Letéthezeld

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé tigynike

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fidkhaldzata

Kinyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatarol a befektetési alapkezelokrd] és a kollektiv befektetési
formakrol szolo 2011, évi CXCIIL térvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ecocomplex Kdnyvvizsgald és Tanacsadd K ft.
Székhelye: 2096 Urom, Kert u. 49.

Cégjegyrékszama: 13-09-074516

MKVK tagsagi szam: 000608; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Eljard konyvvizsgalo neve: Szabé Katalin

Lakcime: 2096 Urom, Kert u. 49.

MKVK tagsagi szam: 001350; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-001350/04

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldird személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em, 7.A.

Péazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elnéke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kényviteli szolgaltatisok kirébe tartozo feladatokat ellatdsaval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MKVK nyilvantartasi szam: 0605074

2013, december 3 1.
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Erste Alapkezelt Zrt.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapija

2. A szamviteli politika 6 vonasai

2.1, Kanyvvezetési és beszamoldsi kételezeltség

Az Alap szamviteli rendszerét a szémvitelr6l sz010 2000, évi C. tOrvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a ketiés knyvviteli rendszerre vonatkozd ¢léirdsok szerint vezetjitk. Az
adatrdgzités ¢s a nyilvantartasok vezelése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informacidkat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptdri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2013. december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2014, januar 31.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrs szolo
2011, ¢vi CXCIIl. tOrvény, valamint 215/2000. évi kormany rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kivetelések: bekeriilést értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal névelt osszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci éricken keritlnek a mérlegbe, killon soron feltiintetve
czen eszkozOk beszerzési értékét és az - értckeiés napjara meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
kitlonbdzetébd! adddo - érickelési killonbozet dsszepét.

Az értékelést kiilonbozet megbontdsra keriil kamatokbol, oszialékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodd értékeleést killonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél  a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegforduldnapjan érvényes piaci ériéken orténik az értékelése, mely ezen
ligyletek eset¢ben a jovobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjin

érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci ériék.

Pénzeszkozik: latra szolo betétben vagy éven beliili lejdratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 ériéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: bekeriilési éricken mutatjuk ki a mérlegben
Kotelezetiségek: szerzGdés szerinti éricken mutatjuk ki a mérlegben
Passziv idébeli elhatarolasok: bekertilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfoldi pénzértékre szolo kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon kertilnek ériékelésre a mérlegben

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2013. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1 Koverelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapian nem all fenn kovetelése.

3.2. Ertékpapirok
Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonadban levd ériékpapirok bekeriilési értékét,
valamint e¢zen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kdzotti

kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Fix kamatozisa kotvény

Frtéhpais meanevezds  Névridh C Neltd beszerzési © Nedté piaci Lredkhsl, Brutid piaci Ertéickl
R papir negnevezes Svérté : . o .. A
par & ériék érték arf. kiil-bal érték kamathol
REPHUN 2019/01/11 -
. - 100 600 31413 395 32632042 [ 218 647 34 359 821 1727779
Furoban denomindlt :
Osszesen : 31413 395 1218647 34 359 821 1727 179
Valtozé kamatozis o kétvény
Frtékpani neverés  NEverik U Nelld beszerzési Neitd piaci Eridhkal,  Brufio placi Ertékkiil,
frick pepir megnevezdés FRérts : . . ot oy I .
chpdap & ' erték érick aif. kil-bal értéh kamarbél
Prémium Buro Magyar
Alankitvény 2015/% 100-000: 28 181 000 29 691 00 1 510 000 29 717 098 26 098
Eureban detominait : :
Osszesen ‘ 28 181 600 29 691 000 1510 000 29 717098 26 098
Nyiltvégii alap befektetési jegye
. . o e Eriékkal, Forduld napi
Ergkpapir megnevezés  Dargbszam © Beszerzési értdk . -~ ! o Placi érick -m fhf!()_ napi
; arf. kil-bél - piact ariobeam
Lrste Nyiltvegi Rovid 479341341 & 1116593 552 266833492 | 1383427 044 28861
Kotvény Belekietésijegy ; o )
e te Nvillveoi Takevéde ;
st Nyilvégli Tokevedell oy g0n 903944 386 4474675 228219061 2.1965
Pénzpiaci Befekletési Alap E
Brste X1 Katvény 819 504 479 1167 598 309 02100024 1469 699 333 £ 7934
Befekictésidegy :
(sszesen 2 507 936 248 573409 190: 3 081 345 438
Mindisszesen 2 567 530 643 576 137 837, 3 145422 357 1753 877

3.3. Pénzeszkizok

Az Alap 2013. december 3]-én 553 eFt pénzeszkdzzel rendelkezik.

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2013. december 31,



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

3.4. Sajar tdke

34,1 Induld 16ke

Az indulé téke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1év6 befekietési jegyek névértékét
tartalmazza (2.076.383 eFt), kiilon részletezve az év eleji induld téke névértékét (1.365.988 cF1), a
kibocsatott befektetési jegyek névértékét (766.669 eFt) és a visszavditott befektetési jegyek névértekét
(56.274 eFu).

3.4.2. Tékevdliozds

3.4.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozethdl szdrmazd (Gkeviltozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti killonbdzet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkifonbszetébd! eredéd tékecsdkkends -25.830 eFt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbozetébdl eredd Okendvekmény 310.731 ¢Fi, mig az eldzb évek befektetési jegy
forgalmabo] eredé tékeviltozas -19.315 eFt.

3.4.2.2. Tékevaltozds éridkelési kitlonbézet miatt

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidjaban levé eszkozok értckelési
killonbozetének dsszege (578.298 eFt).

3.4.2.3. Tokevdltozds az eldzé iizleti évek eredménye miatt

Az eldzd tizleti évek eredménye 178.351 et nyereséy.

3.4.2.4. Tékevdltozas az iizleti év eredménye miatt

A targyév eredménye 45.547 cFt nyereség,

3.5. Céltarialék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Koielezettségek
Az Alapnak hosszih lejarati kitelezettsége nincs.

A rovid lejérath kitelezettségek mérlegsor a szallitdkkal szembeni tartozdsokat (1.794 elt), valamint a
feliigyelettel szembeni kitelezettséget (193 eFt) tartalmazza.

3.7. Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2013. évi audit dij nem szamlazott Ssszepét (229 eF1).
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3.8. Szarmaziatolt figvietek értékelési kiilonbozeie

A szdrmaziatott ligyletek ¢rickelési kiilonbdzete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbdl all:

o Kités Lejdrat Es2kdz K‘otcm Kotés napi i*or.c.lulo napi
Eszkoz ditum dituma | memvisé Arfolyam frfolyam iigylet
YSCE | JUR/EUR | HUF/EUR eredménye
FX forward eladdsi pozicio nydasa 2013.11.14 2014.01.08 213232 298.96 298.07 400 522 It
Osszesen 409 522
4, Eredménykimutatishoz kapesolédé kiegészitések
Az Alap 2013, évi bevételei
adatok czer forintban
, .. ) Ebbol pénziigyileg realizalt
Megnevezés Osszes bevétel penzignies
bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 82916 82 916
- Kamatbevétel pénziniézetts) - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 3914 394
- Friékpapirok drfolyamn yeresége 62 407 62 407
- Realizalt deviza arfolyam nyereség 11963 11963
- Hatdrid s miiveletek erednénye 4632 4632
Egyéb bevételek - -
- Fgyéb bevétel - -

Az Alap2013. évi kdltségei, riforditasai

adatok czer forinthan

Megnevezés Osszes koltség, raforditas lbﬁ:::z{;l;lf:ﬁi ;::l;tl]i
Pénziigyi mitveletek raforditisa dsszesen 16 022 16 022
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamves zlesége 314 314
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 9 407 9 407
- Hatarid6s mitveletek vesAesége 6301 6 301
Miikddési koltségek Osszesen 20 605 18 583
- Alapkezeléi dif 2225 2026
- Letétkezelbi dij 5191 4725
-Forgalmazisi dij 12 605 11476
- Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Kényvvizsgaldi dij 457 229
- KELER eljarasi dij - -
- Megbizasi dfj 124 124
Egyéb raforditias dsszesen 742 549
- Feliigyeleti di} 742 549
- gy éb réforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 45 547
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

SorszAm | A tétel megnevezése 2012.12.31 *| 2013.12.31

[ l. Szokasos tevékenységhil szarmazé pénzeszkioz-valtords 286 752 167 992

2 1. Targyévi eredtﬁény (kapott hozamok nélkiil) + - 5291 - 20337

3 2. Blszamolt amoriizacio + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairds - -

S 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + _ 289 802 ~ 190991

6 5. Céltartalékképzes és felhaszndlds kiilinbozete + - -

7 0. Errékpapir befekietések ériékesitésének, bevallasanak eredménye -+ . 521 133

3 7. Befekletett eszkazok alloményviltozisa + - -

9 8. Torpbeszkizok allomanyvaltozdsa + - -

1o 9. Rovid lejarat kitelezetiésgek allomanyvaliozasa + - 413 789
11 10. Hosszi lejaratt kitelezettségek alloményvélozisa + - -

12 . Aktiv idébeli ethatarolasok alloményvaliozisa + - -

I3 12, Passziv id6beli elhatérolasok allomanyvahozisa 4 _ -

14 13. Szarmaziatolt tigyletek értékelési kisbnbozetének vdliozasa 3175 - 3584

15 1. Befektetési tevé kenységbal szdrmazd pénzeszkbz-valtozds 583 775 - 1162738

i6 14, Ertékpapirok beszerzése - - 2718561 - 31345248
17 IS, Ertékpapitok eladdsa, bevatasa + 3238273 2116625
18 1 16, Kapott hozamok ) i 64 063 05885

19 HL. Pénziigyi milvelete kbil szirmazo pénzeszkiz-valtozis - 870 527 945 296
20 | 17, Befekietésijegy kiboositis + LooaIso o 1omde0

21 [ 18, Befektetési jegy kibocsatas sorén kapott apport - R -

22 19. Befekietési jegy visszavisarlisa - - BB4GTT |- 82 104 |
23 20. Befekietési jegyek utan fizetett hozamok - - .

24 21, Hitel, illetve kéleson felvétele + - -

25 22, Hitel, illetve kilcsin torlesztése - - -

20 23, Hitel, illetve kdlestn utéan fizetett kamat - - -

27 IV. Pénzeszkbz viltozas - 550
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6. Potrfolio jelentés értékpapiralapra
Alapradearok:
Alap neve:
Lajstremszama:
Alaphezeld neve:
Letétkezeld neve:
NEE szamitas tipusa:
Targynapd eszkdzénék Targy +[ napon készil

Erste Korvett Kotvény Alapok Alapia
P111-215

s e Afapkezeld Zrl

lirste Bank Hungary Zint.

Targynapt eszkizdllominy
Fargyvnapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasimdlasaval

Targynap (1): 2013,12.31
Sajal téke: 3144 162 967 3144162 967
oy jegyre juld NEIZ 15142
Darabsziny 2 ()76 383 729
A tdrgynapi netid esshdzérték meghatdrozasa:
1. KOTELEZEITSEGEK Osseg/lngk |7 1CHES portidlo
aranyaban(%o)
1/1 Hilelallomdny (dsszes): | Miteless | Futamidé - 0.00%
- 0.(H1%

1/2. Leyeb kilelezetiségek (Osszes ) 2218401 0.07%
Alapkezelti dif miatl 199 284 _b0i%
Letétkezeldi dij miatt adooo | o01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgaim. kig. miatf 1129276 0.04%
PSZAF df miatl 196 245 0.01%
Konyvyirs gdlati dij miatt 228 600 0.01%
Kozzététedi ktg. miatt - 0.00%
Reklam kig. miatl - 0.00%%
Koliségkeént elszamoll egyéb 1étel miall o 0.00%
Egyeb - nemRaliség alapu - koételezeltsép 0.00%

1/3. Cétartaickok {Gsszes ) - 0.00%

- 0.00%

1/4. Pagswiv idéheli eihataralasok (Gssves ) - 0.00%

- 0.00%
Koteleretisdpok sy zesen: 2218401 G07%

. ESZKOZOK Osseg/lmek |/ 1elies porifona

ardnyaban (%)

/1. Folyoszamla, készpénz (0ss208); 349 489 0.02%

Trste Bank Zrl FUR szamla 549 488 0.02%%
Frgtle Bank Zat HUF szimia 1 0.00%

11/2. Zpyéb kdvetelés (Gssues): - 0.00%

- 0.00%%

13/3. Lekitott bankbetdiek (Osszes ) 13ank FFutamidé - Q.00%

11/73.1. Max. 3 ho lekolésii (Osgzes). - 0.00%
- 0.00%
11/3.2 3 honapnal hosszabdb lekoesii (Bsszes): - (3.00%
- 0.00%

1/4 Enékpapirok (dssaes ): E Megn, Devizamem Mévériek 3145422 357 100.04%,
11/4.1 Allampapirok (dsszes): 64 076919 2.04%
] | - 0.00%
HIERN Kaotvények {iissaes) 64 076 919 2.0:4%
REPHUN 2019/G1/11 | I EUR 100 000 34 359 821 1.09%
2015/ X MAK IEUR 100 000 29717 098 0.93%

11/4.1.2, [Kincstarjegyek (dsszes ) - 0.00%

I ! - 0,00%

11/4.1.3, 1Eavéb jepybankképes ép. {Gssues); - 0.00% 7]

| | - 0.00%

/4,14, [Kolualdi allampapirok (dsszes): - 0.0

] | - 0.00%
/4.2, Gazdalkodoi és epyély hitelvisvonyt rmepiesiesitéy ép.: - (.00%
10/4.2.1. [ Tézsdére bevezetelt {(Ssszes): - 0.00%
| ! - 0.00%
11/4.2.2. |Kulfoldi kowvénvek (dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
iH/4.2.3. |Tdxmdén kivili (Osszes): - 0.
| | - 0.00%
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11/4.3, Részvények (08szes): - 0.00%
1I/4.3.1. | Tézsdére bevereteld (Ossaes): - 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.3.2. {Kolbldirészvények (Dsszes): - (1.00%
| | - 0.00%

/433, |Tézsdén kivoli (Osszes): - 0.00%
] [ - 0.00%
11/4.4, Jelzdloglevelek (Bsszes): - G.00%
11/44.1. [Tausdére bevezetett (Bisszes): - 0.00%
| | - 0.00%

442, |Tozsdén kiviili (bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

/4.5, Befektetésijegyek (9ss7es): 3081345438 98.00%
1/4.5.1, [Tézsdére bevezetenl (Bsszes): ~ 0.00%
i i - 0.00%

11/4.52. [Tdzsdén kivili (0sszes); 3081 345438 98.00%
Prste Rovid Kotvény Alap HUF 479 341 341 1383427044 44.00%

Erste X1, Kotvény Alap HUF 819 304 479 1 469 699 333 46.74%
Frste Tékevédett Pénzpiaci A lap MUIF 103 900 903 228219461 7.26%
11/4.6. Karpatlasi jegy (Osszes): - (.00%
- 0.00%

11/5. Szarmaxiatoit Ugyletek (Gss7es): 409 522 0.01%
11/5.1. Forward #igyletek (0sszes) 409 522 0.01%
FX forward cladasi pozicio EURIUF | i 400522 (01%
/5.2, [Opciok (Gsszes): - 0.00%
! | - 0.00%

11706. Alktiv idébeli clhatarolasok (Osszes): - 0.00%
| | . 0.00%

Pszkozok asszesen: | 3146 381 368 100.07%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Tékestruktdra (1.) sajat ke 3138105 0 49 9395
o forrasok 3 146 381
Tokestruktira (11.) ~——dc8EN ko 2216 g
o _ forrasok 3146 381
Likviditas —Sorgoesrkiabk 3 S92 gusny g3y,
rovid lejatatd kotelezettség 1987 _
Bevételardnyos eredmény | 45547 oy 930
eredmény bevéielek 82 916
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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 nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérheté. Az Alapkezelé folyamatos
napi netté eszkozértéken torténd  visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval —biztositja a  befektetdk
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavaltasaval tetszbleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
Jjelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2014. aprilis 18. Ersta Alapkazsl Zit.

1138 Budapest, Népfurdd y. 24-26.

I 2 —

Erste Alfp‘(ezelé Zrt.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasdgi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezik

2013. I. negyedéy

Az elsé negyedévi arfolyamok eszkozosztdlytdl és régiotol fliggden vegyesen teljesitettek. Szembet{ing, hogy ax
Buropan kivilli fejlett piaci indexek egységesen pozittv, 10 szazalék kérili teljesitményt nyijtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat tomoritd Nasdaq 8,2 1%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények arfolyam-alakulasat reprezemalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétlédé valsdgokkal stjtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mdr csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUSD mutatd 0,45 %-kal
csokkent. Szintén csdkkenés volt megfigyelhetd a fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSC] Em.: -
1,92%), illetve a régits tézsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektdl 15-20%-kal ehmaradd teljesitményli magyar 1ézsdeindex 2013. elsé negyedévében mar csak kisehb
mériékben csokkent. A BUX a negyedéy soran -1,74%-os teljesitményt produkalt,

Az elsd negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
noévekmény mértéke jelentésen mérseklidott. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kézeli negyedéves hozamot ¢rt el Az
eurdpai bizonylalansdg fennmaradasat jol mutatja, hogy a bizionsdgos befektetési helyszinnek szamito Németorszdg 10
¢ves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos ériékével féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 dves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamédra a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljovedelmet biztositani. A negyedéy sordn az olasz papirok hozamaban nem volt fényeges valtozas, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az eurd a dollarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teliesitményst
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyi véaltozast (arany.: -4,74%, brent: -1,29%, crude:
+5.93%).

A nemzetkdizi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvald, hogy az elmult idészakban Ciprusto! volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatasaira, érdemes lehet ezt a problémat kizelebbrl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfoosszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszag esetében ez a
két értck nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 milliard eurds segitséggel hizhato ki a csédbdl. Az Eurdpai
Bizottsag — a sajidhirek szerint a németekkel az élen — mércius kdzepén ugy dontétt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurét, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard curényi sajat hozzajdrulast.
Az Luropai Bizoltsag elsé korben azi javasolta, hogy Ciprus a hozzdjarulasinak tetemes részét az orszagban elhelyezett
valamennyi bankbetét epyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mériékis megadoziatisival teremise elé. Ezt a Jjavaslatot a ciprusi
parlament clutasitotta, majd késobb clfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 eurénal magasabl
dsszepl bankbetétekre vetnek ki és a differencialt, 0%-80%-os add mértéke még fuggne attol is, hogy melyik banknai
keriilt a betét elhelyezésre,

A negyedév soran a nem konvencionalis gazdasdgosztonz¢srdl hatarozott a Japan jegybank is. A BoJ az év eleji havi 40
milliard dollar értékii allampapir piacon (6rténd visszavasarlasat aprilisi dontésével kazel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick mellett a Bo) megduplazta és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr Eny: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekidl a gazdasagi ndvekedds felgyorsuldsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befekietéi kornyezet véltozasat vizsgaljuk, gy a negyedév sordn megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februarban az év/év aremelkedés mértéke 2,8% volt. Bz azt Jjelenti, hogy
hosszil idOszak ota most eloszor volt a headline™ inflacio a 3%-os jegybanki kézéptavii cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mériekit 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysdgil csokkenését részben indokolta a bazishatas
kovetkeztében a szamitasbol | kifitd™ tavaly janudr eieii AFA emelés, illetve a Januari rezsidresokkentés hatdsa. Az
alacsony inflacio melfett azonban a negyedév sordn napvilagot latott a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasdg
redlteljesitménye 2012 1V. negyedévében a 201 f-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csdkkent, melynek
credményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-o0s csokkenést produkalt az elézé évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtol az elemzok 0 kortli teljesitményt varnak, mig a kormdny véarakozdsa 0,9%-os
boviilés.

Februdr kozepén a magyar dllam 3,25 milliard dollar értékben adott €] 5 és 10 éves futamidejit &lampapire. Az frissen
kibocsdtott kitvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlo futamidejit roman kibocsatasé és
nagysagrendileg megegyezett a nem BU tag szerb kibocsités feldrival, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kétvényeket 1obb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikai intézményi befektetdk jegyezték le, A
dollarkdtvény kibocsdtds és a folyamatban levd véltozo kamatozasa 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbé) dsszegyllt 1,5
mitliard eurd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig sztikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrasok kamatszintje is
Osszevethetd a 3% kortili/alatti IMF finanszirozas kamataval, igy ez utdbbi védéhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mdr nincs is szilkség, mely az IMF (drgyalasok berekesztésében ¢s az IMF f8targyald {Varga Mihaly)
Nemzelgazdasdgi miniszteri kinevezésében is testet Gltott.

Erste Alapkezel6 Zit. 2 2013. december 31.



Erste Korvett Kitvény Alapok Alapja

2013. i1, nepyedéy

A masodik negyedévben a piacok visetkedésében majus kozepétdl valtozds volt megfigyelhetd. A vallozast az amerikai
Jjegybank szerepét betohté FED tobb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esetleges megsziintetését vetitetiek elére. BEnnek hatdsdra - a befektetok
kockézati éhségének csokkenédsével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a t6zsdék addigi emelkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakeidja nem voll teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltds eddig jobbéara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd frend oldalazisba vagy enyhébb csokkenésbe viltott, addig azon t6zsdeindexek melyek nem a
leghizionsagosabbnak tartolt német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kézepétd! altalaban csdkkend tizemmaodra
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 flirdd Nikkei 10,32%-kal ért tobbet mint az elsé negyedév végén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valiozdsa minusz 6,77%, az MSCIl EM f2jlodé piaci indexé minusz 10,89%, de
meég a DJEUS0 atfogd eurdpal mutatd is eseit a negyedéy soran (,82%-ot. A magyar index, mely az elmokt masfsl
évben a 16bbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013. masodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az 4rupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az értékénck 22%-at elvesztette, mig a crude drfolyama oldalazést mutatott. A dollar az euréhoz
képest Iényegében nem véaltozott, tartotia az 1,30 korilli kurzusat,

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovében sztikitld likviditassal
kapcsolatos befektetsi félelmek hatdsara a legbiztonsdgosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kitvények
hozama megemelkedett, mely a kockéazatosabb kiboesaték kotvényhozamait is megemelte. Ennek kévetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii allampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,.8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kitvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen gy a kockazatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasara az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kizelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetdk figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levé
potldlagos likviditas valtozdsaval kapesolatos varakozdsok alltak. Azt kovetSen, hogy a negyedév soran tobb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankdrok részér6l a 2012 dszén megkezdett, Ssszesen havi 45 milliard doltros
allampapir vésarlast és 40 milliard dolldr dsszegit vallalati kotvényvasarlast megeélzo mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati ¢hség csikkenésének lehettiink a szemtanti. Korabban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% fols1t marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitas nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacie 1,4%
mdjus/majus, munkanélkiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggeszidsre kerliljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés nyomds, ¢ a viszonylag magas, bdr cstkkend tendenciji
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkexzik.

e

Ha a magyar gazdasag real teljesitménydt is megvizsgaljuk akkor az 1a8tszik, hogy 2013, elsé negyedévében - az 26z8
évi -1,7%-0s, ¢és a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP valtozist kivetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként lgy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
atlasa ¢s a recessziobo! valo kilabaldsa megkezddddut, azonban ha a szamok mégé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idojards miatt rendkiviil pyengén teljesitd mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), ¢s az épitGiparnak sikertilt 1,5%-o0s (év/év 4,2%) erdstdést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérsékl6dott az eldzd negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n belil nagysagrendileg
60%-o0s shllyal jelenlevéd szolgaltatisok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csbkkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdtt még nem annyira egy organikus ndvekedés huzodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekcidnak lehettiink a szemtanti. A tavolabbi névekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-os magyar berubdzdsi rata semmiképpen nem nevezhetd biztaténak. Ez a rita az
ezredforduld kornyékén még 25% korttl volt és jelenlegi érickével mar messze elmarad a tobbi Visegradi orszag 20%
folotti ratajatdl...

A kormanyzai tdrekvéseit nézve egyérielmiinek latszott a Kormany szdndéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hossziitdvon is a 3%-os hataréri¢ken beltl tartsa, Ennek az elkételezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
Junius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szamdra javasolta, hogy Magyarorszdgot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk dta fennalld tilzott deficiteljaras aldl. A kormanyzati elkételezettség a koltségvetési hianycél
tartasara - €s természetesen az EDP aloli kikeriilésre ~ abban is megmutatkozott, hogy az Eur6pai Bizotisag javaslatat
kovetden, de még az ECOFIN tiilése elétt a Kormdny dontdtt a készpénzfelvételi illeték duplajara (0,6%-ra) emelésérdl,
a céges tulajdoni mobilielefonokon folytatott beszéigetések utan fizetendd ado és a banyajaradék megemelésérol,
tovabba az Onkorményzatoktd! atvallalt banki adéssag utdn a bankok altal fizetendd 7%-o0s adorél (amit késdbb
felvattott egy kozel kétszer akkora volument, dsszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kitelezetiség. ).
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A hazai makrogazdasagi adatok koziif azonban az inflacié egyérielmiien pozitlv meglepetést jelentell. A mdjus/majusi
mutatd [,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az elézetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-os adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/dv
inflaciés mutatd jelentds csokkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatias miatt kiesé
tavaly januari AFA emelés inflacis gerjesztd hatdsa, illetve a kormdnyzati 10%-os rezsidijcsskkentés is koriilbelil
0,8%-0s mértékben visszafogla a ratat. Az inflicids mutatdt a KSH GDP statisztikajabal ismert haztartdsok real
fogyasztasanak cséikkendse szintén javithatta.

2013. 111, negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszk&zosztalytol és régiotol szinte fuggetleniil emelkedtek, ¢és az drfolyam
elmozdulasok mértéke altalaban mérsékelt befekteti optimizmusrd! tantskodott. A negyedéves részvényindex
teljesitmeényeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek cgységesen pozitlv, 5-10 szazalék kozoui
negyedéves teljesitményt nyajtottak. Ennek soran a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulisdt reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejl6dd piacok dtlagos teljesitményét reprezentdlo MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév soran az &tfogé amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-o0s, a technolégiai papirokat
tomorité Nasdaq 10,82%-o0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesftményt tudott felmutatni, A
fejlett piaci trendbél csak az amerikai DHA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a véllalati (MOL) és
gazdasagpolitikai (OTP) hirektd! mozgatott magyar BUX index csdkkent és a negyedév sordn 1,90%-ot veszitett
értékéhal,

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor ldthatd, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazodott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj drénak $%-os esését eredményezte. A szeptemberi
dresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% karilli erds6déssel zarta a negyedévet. Az arany drfolyama a negyedév
sordan 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, ¢s az eldz
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezé nivekedést produkahtak. lgy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortli negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biztositott likviditds mennyisépe
csokkentésének megkezdését még elhalaszté FED dontésre a lokdlis csficsukhoz képest 20-30 bdzispontot esd
fejlettpiaci allampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére elézé negyedévvégi szintjiik kdzelébe siillyedtek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamdban sem volt
lényeges valtozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zarta a negyedével, A 10 éves futamidejli magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% voll.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakulasokbél is kitiint, az elmalt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetaris expanzié tovabbi,
legalabb rovid idétavon belil torténd fennmaradésa tamogatta. Ha a nemzetkozi eseményeket vizsgaljuk, ogy
megallapithatd, hogy a nydri — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utin a negyedévet
meghatdrozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabdl meghatarozo eseményeket, Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elnsk 2014 clején
lejard mandatumahoz kapcsoladoit. Az amerikai kdzgazdasz-korokon bellil megoszté személyiségnek szamité Larry
Summers FED elnok-aspirans jelslésrél vald lemondasa volt, A jelenlegi monetaris politikandl joval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozasok a kovetkezd amerikai jegybankelngkként aposztrofaltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkonnyebbiilést timogatta, hogy a »héja” Summerst a legesélyesebb pozicidban a
Jelenlegi FED alelnok, a piaci elemzik dltal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb .,galamb™ Janet
Yellen véltja, akiben ,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges Srokasét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elndkjelslti elalldsat szeptember 18-4n a 9-1 aranyll FED dontés kavette, melynek érielmében az
clbzetes piaci varakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem csSkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkdzvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 mitliard dollaros értékpapir vasarlasanak sszegét. Mivel az elmilt
¢években a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatasunk szerint meghatdrozo volt a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas bdség, igy a FED dontést kivetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kavetkeziében,
hogy a jovobeli potldlagos dollar kindlat rovidtavon tovébbra sem fog csokkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
(EURUSD 1,30-r6! 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenii jegybanki &llampapir vdsdarlasok
kovetkeztében az amerikai kétvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-18] 2,7-re
csokkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kozétt a hozam spread lényegében tovibbra is valtozatian maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-16] 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koltségvetési év végén a republikdnus tobbségl
felsdhaz nem fogadta el a demokrata tobbségii alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az clutasitds oka
az altaldnos epészsépbiztositas bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben ¢letbe 1épd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott kéltségvetés nétkil mitkadik azt
okozta, hogy oktéber 1-16] 800.000 kézalkalmazott és koztisztvisels nem tudta felvenni a munkat.
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Ha a hazai gazdasagot vizsgaljuk, fgy az lathato, hogy a negyedév sordn tabb fontos corporate hir is megjelent.
LCgyrészt az Lgis gydgyszergyar 1obbségi tulajdonosa az akiudlis tézsdei Arsdvot 353-40%-kal meghalado szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvasdrlasdra, mely varhatoan a tarsasag tozsdei jelenléiének megsziinéséhez veret.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovBbeli egytittimikaddst is befolydsold vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 €vre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezdrult peréhez kapcsoldodoan - Sanader 10 millié eurds
megvesziegeiése kapesdn elfogaté parancsot adiak ki a MOL elndk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatdsagok gyaniija
szerint a megvesziegetés célja az INA feletti iranyite jogkor MOL altali megszerzésének elosegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyitimiikddésen, Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az [nterpol is kiadta a nemzetkdzi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika barmadik negyedéves kilatdsait vizsgaliuk, dgy nem tekinthetiink el a svajci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szamara - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmult években
JeleniGs veszteséget szenvedett el, st Gsszességében is veszieséges volt - a lépés varhatéan Gjabb jeleniés potislagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormdnyzati lépések (killonado, deviza hiteles drfolyamgat,
tranzakciés addé, 75mrd forintos egyszeri pétbefizetés) eredménycként a bankszektor Osszesitett mérlegfBisszege
csokkent, illetve a kiilfoldi anyabankok a hazal leanyaik szamdara nytjtott, 2008. végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozdsukat (¢s ezzel a forras g kitettségtiket) is kdzel a felére csokkentették, és tobb kitlfoildi tulajdond
bank is a hazai gazdasdgpolitika lépéseire az opericioja visszavagasdval reagalt, Altaliban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitasat mutatja, a kilonaddkkal terhelt dgazatok beruhdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkoziés -30%, energetikal szektor -25%), mely dltaldnossagban is titkrozddik az alacsony, mindéssze 18%-0s GDP
ardnyos hazai beruhdzasi rataban,

2013 1V. negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a t6kepiacokon egyfajta megnyugvéas volt megfigyelhetd. Az el6zd negyedéves
indexemelkedést kovetéen a negyedév soran egyfajta konszolidacid volt az arfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlédd piaci részvényindexck inkabb a
stagnalashoz kézel: dllapotot mutattak fet.

A hazai folyamatok kazill fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mdr a magyar gazdasig novekedése is beindulni Jatszik, Az éviév inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a cstkkenést jorészt a rezsidr cstkkentést okozo kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen felil még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év soran a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett placokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szdméra fovabbi kamatvagdsokat tett lehetbvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szdzalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 3008t alatt maradt.

Ha az curépai folyamatokat vizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az ECB az eur6 alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzoket is meglepd kamatvagasat kovetden az utdbbi idészakban megndvekedett azon
elemzdi talalgatasok gyakorisaga is, melyek szerint az Burdpai jegybank a jelenleg 0%-on ailo O/N betéti kamatdnak
cstkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartoméanyba véagja. Az cayérielmil tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os BECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovibbi gazdasdgdsziGnzésére mér vajmi kevés teret
hagyott, mikézben az EU-n beliil gazdaségi novekedésrél még nem lehet beszéini, sét az eldrejelzések szerint az curd-
zona az idei évben tovdbbra is recesszidban marad. A gyenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Luropai Unid esctében minusz 0,4 szdzalékos redlvaltozdst jelzett elore - az USA esetében az elemzok
mir 2% koriili éves nbvekeddésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP nivekedés is
meglehetGsen megoydzd. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mér ez idaig megvalésitott koltségvetdsi kiigazitdstol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszdgokban
akdr 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%:; Irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetési
hiany mara 4% alatii atlagos ériékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék dltal vart idei évi globalis gazdasdgi novekedési iitem
gyorsuldssal azonban megteremitdik annak az esélye, hogy 20144161 egy széles alapon nyugvé lasst fellendiilés
kezdGdjon meg az euro zéndban is. A globdlis gazdasdgi fellendiilés kapesan varhatéan az euro zéna export béviilése
folytatodni fog, mely kapacitas boviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasaban és a fogyasztéi kereslet
ngvekeddésében is lassan meg mutatkozhat,
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A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasdgi teliesitmény és a mérsékelten optimista kildtasok mellett a monetaris sz1dnzés
lchetdségeit €s eszkOzeit vizsgdlva egyérielmi, hogy a novemberi kamatvigdst kovetden az Eurépai Jjegybank
hagyomdnyos monetaris eszkoztdra mar meglehetdsen besziikiilt. Ez azt credményezi, hogy a jovoben a
nemhagyomanyos jegybanki eszktzok alkalmazésa 1jbol jelentosebb teret kaphat. A nemhagyomdanyos eszkozok
jiviibeli témyerése kapcsan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasdg dsztonzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében ¢s 2012, februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 millidrd euré Osszegll LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mogott az all,
hogy a 201 I-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben fecstkkentek, és a kereskedelmi bankok mdr sok
esetben a piacrol felvett olesé forrassal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszalizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozel a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony inflacios réfa (0,8%),
valamint a monetdris eszkozok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az curdpai jegybank szaméara egy a gazdasagi
ndvekedést eldsegitd, a kordbbi LTRO konstrukeioknal kedvez6bb feltételli (alacsonyabb kamatozast és/vagy hosszabb
futamidejl) finanszirozasi Jehettség bevezetését jelentheti, ami Gjabb tamogatdst adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
Hietve a vallalati hitelezés volumenének ndvekedésén keresztill a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tjabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukeiéval dlina elé az ECB, (igy az olcsé és kedvez jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamaténak vagasa, amivel vépsé soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok sziméra biztositott olesd forrasnak a redlgazdasagba toriénd kihelyezését és/vagy pénz &s
tékepiacokra aramlasat segitenék elé. Ez a véllalati hitelek esetében kdzvetlenill, a pénz és t8kepiacokra aramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedd beruhidzassal/fogyasziassal segithemé a GDP ndvekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 millidrd USD osszegii FED eszkozvasartasi program volumendének
cstkkentése, melyre a piac korabban csak 2014. clejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mar a
varakozasaikba bedraztak, igy. a jovébeli likviditas szikilést elére vetitd vélekedések erdsvdése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgdljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasagokban meglevo alacsony
hozamkornyezet a jegybank szdmara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetévé, melynek eredményeként a
Jjegybank alapkamat 3%-0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagasok Jogossigat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csdkkentése soran a
forint az euréval szemben tobbayire tartotta a 290-300 forint kdzoili sziik sivot és - minddssze 2%-0s éves
gyengliléssel — a decembert is 296.91-en zérta. A kamatvagasok ellenére a kulfoldick altal birtokolt forintban
kibocsdtott allampapirok dllomdnya is szinten maradi. Az év soran a kilfoldi befektetdk 5000 milliard forint kéri)i
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaré allomanyuk is szinte megegyezetl az elézd évi végi
dllomannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint),

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexck elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulésat reprezentald BUX index az elmiil
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejit MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési atapok 2013. negyedik negyedéves teliesitményét vizsgalva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emetkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatol.

2. Az Alapkezelé mitkédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2009, évi tulajdonos vélidst
kévetben a tarsasdag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetelt tulajdonaban 8116 tarsasaga, mely
stratégiai  iranyitdsi feladatai mellett Dbiztositia az alap-, ¢ vagyonkezelési iizletdg infrastruktorgjar, A
tulajdonosviltozas a Térsasig miikidését, lizletpolitikdjat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasig iranyitasi struktarajaban viltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi korében
jelentds viltozds nem kovetkezett be a 2013. évben, Az Alapkezeld 2012, év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfoliora tudta ndvelni kezelt portféliinak
szamat. Ev végén a Tarsasag harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6zo
év végén.
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Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

A 2013-es esztend6ben az Alapkezel$ tovabb bovitette befekletési alapjainak palettdjat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategoridban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika ¢és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (ij név: Erste Tékevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a kordbbi Erste Abszolit Hozamii Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja ¢s az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap névre véltozott. A korabbi Alpok Vilogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozamii Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t61 befektetési
politikat véltott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikadik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégii Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-4val az Erste Europai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év sordn 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 Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fsorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as ¢v folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezé hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezd6értékrdl egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fekietett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok osszértéke
469 millidrdos dllomanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végehez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé Iépett el.

A vagyon ¢s portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés legerételjesebb htzémotorja a
DPM portfoliokezelés €s a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok 4lloménya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 26,2%-os ndvekedést tudott produkalni. 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 megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nétt.
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