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Fiiggetlen kényvvizsgaldi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztik az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovébbiakban az ,,Alap”
) mellékelt 2013. évi éves jelentésben taldlhato szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel0ssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban : ,vezetés™) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrél szélé 2011.évi CXCIII. Térvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo
alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan térténd
elszamoléaséért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé viéljon az akér csalasbol, akér hibabol eredd lényeges hibéds allitdsoktél mentes éves jelentés
elkészitése.

A kdnyvvizsgélo felelossége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszk6z6k
és kotelezettségeknek a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar
Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes —
torvények és egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai kivetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Gigy terveztilk meg és
végezziik el, hogy kell bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgalat magédban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld 9sszegekrol és kozzétételekrdl. A kivélasztott eljardsok,
beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akéar hibabol eredd, lényeges hibds allitdsai kockadzatdnak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalo
az éves jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgdlati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfeleléségének és az Alapkezeld altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves
beszamold atfogd prezentdldsanak értékelését is. Meggyodzddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nytjt kényvvizsgalodi véleménylink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2013. december
31-ével végzéds évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezel6krol
és a kollektiv befektetési formédkrol sz616 2011.évi CXCIIL Térvénnyel sszhangban késziilt. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje dltal adott értékelés alapjan kertiltek

elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizérélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 18.
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapia 2013. éves jelentése

1. Az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja
Az Alap rividitett elnevezése

Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja
Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Otjan létrehozott, nyilt veégil AEKBV-iranyelv alapjan nem
harmonizalt értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtél (2013, jilius 30.) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezelo Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Konyvvizsgil6
Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezelSkrdl és a kolektiv befektetési
formdakrol szo16 2011, évi CXCIIL, torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: EXAM Konyvvizsgdlé Add- és Kozgazdasagi Tanacsadd Kit.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u, 66,

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartdsi szdm: 000798

Eljaré konyvvizsgalé neve: Nagy liona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66,

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Nettd eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkézérték Téargy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasdval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkiozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

N Az Az
Za ré‘eszkoze!'tek eszkdzok Zard eszhkozérték eszkozok
Megnevezés ;g { g,){f;;ga(;; ‘; teljes portf. | Targynap: 2013.12.31 | teljes portf.
(]'? ) o aranyaban (Ft) aranydban
: : (%) (%)
OSSZES ESZKO7Z, 200 420 884 100.00% 154 599 513 100.54%
Banki egyenlegek 200 420 884 100.00% 430 224 0.28%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 200 420 884 100.00% 430224 0.28%
Lekotot bankbetét 0 (.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 0 0.00% 153 043 088 99.52%
Hitelviszonyt megiestesitd értéhpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvényck 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyeb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 (.00%
Kalfoldi részvények 0 0.00% 0 (.00%
Kaliektiv befekierési éridkpapirok 0 G60% 153 043 088 99.52%
Nyilivégil alap befektetési jegye - Hazai 0.00% 0 0.00%
Nyiltvég alap befektetési jegye - Kilfoldi 0.00% 153 043 088 99.52%
Zartvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 973 108 .03%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tgyletek 0 0.00% 973 108 .63%
Opcidk 0 0.00% O 0.00%
ayéb szirmaztatolt tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozik 0 0.00% 153 093 0.10%
Befektetési szamla egyenieg 0 0.00% 0 0.00%
Egycb kivetelések 0 0.00% 153 093 0.10%
KOTELEZETTSEGEK 0 0.00% -824 121 -0.54%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koliségek 0 0.00% -312114 -0.20%
Alapkezeldi dij 0 0.00% -26 131 -0.02%
Forgalmazoi dij 0 0.00% -148 075 -0.10%
Letétkezeldi dij 0 0.00% -9 380 -0.01%
Konyvvizsgaldi dij 0 0.00% 118510 -0.08%
PSZAF dij 0 0.00% 10018 -0.01%
Kozzétételi kisliség 0 0.00% 0 0.00%
Fgyéb kotelezettség 0 0.00% -512 607 -0.33%
NETTO ESZKOZERTEK 200 420 884 100.00% 153 775 392 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 200 420 834 150284 418
Lpy jegyre juld netto eszkizériék 1.0000 1.0232
Erste Alapkezeld Zi1, 2
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban [évé befektetési jegyek szama 2013.12.31-¢n

150284 418

4. Az egy befekietési jegyre esé nettd eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzértek 2013.12.31-¢n

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a

Megnevezés Tétel neve Piaci érték pm-'-tfo.li(’)

eszkozeinek

aranyaban
A tbzsddn hivatalosan jegyzeld atrahdzhatd érickpapirok 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozoil piscon forgaimazott Atrubdzhald értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmattban forgalomba hozott Atruliizhato értékpapirok 0 0.00%
(00%
Egyéb dtrubizhatd értékpapirek 153 043 088 99.52%
Belekietési jegy ESPA Bond Emerging Markets Corporate V1 EUR 153043088 59.32%
Hitelviszonyl megiestesild értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkozérték

153 775 392

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkézei.

Erste Alapkezels Zrl, 3
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a tArgyiddszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2013.08.05 2013.12.31
I Pénzilgyi milveletek bevételei - 2 101
IL. Pénzilgyi milveletek raforditasai - 368
111, Egyéb bevételek - -
Iv. Miikodési koltségek - 1307
V. Egyéb raforditasok - 11
V1L Rendkivitli bevételek - -
VII. | Rendkivilli raforditasok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 415

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl pé“;::%gt’:g realizilt

Pénziigyi miiveletek bevétele Hsszesen 2101 2101

- Kamatbevéte| pénzintézettdl 115 {15
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hatdridds tigyletek nyeresége 1178 1178
- Devizés tigyletek drfolyamnyeresége 808 808
Egyéh bevételek - -
- Egyéb beviétel 0 0

Erste Alapkezeld Zrt.
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Ebbdl pénziigyileg

Megnevezés Osszes kiltség, raforditis realizalt kiltségek, raforditasok
Pénziigyi miiveietek rafordiftasa dsszesen 308 368
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége - -
- Hatdridos miiveletek vesztesége 115 115
- Devizas ligyletek drfolyamvesziesége 253 253
Miiktdési koltségek Gsszesen 1307 1005
- Alapkezeléi dij 122 96
- Letétkezeloi dij 44 35
- Forgalmazasi dij 693 545
- Hirdetés, kozzéidtel kohisége - -
- Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Konyvvizsgaloi dfj 246 127
- Feliigyeleti cljarasi dij - -
- Tézsdei eljardsi dij - -
- Keler eljarasi dij 199 199
Egyéb raforditis dsszesen 11 6
- Feltigyeleti dij 11 6
- Egyéb raforditas - -
Nettdé jovedelem 415

Az Alap futamideje sordn nem fizel hozamot, a befekletésen elért nyereséget Ojra befekteti. A hozam a
befektetési jegyck nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befekietdk a belektetési jegy
visszavalidsakor realizaljak az elért értékndévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megneveziés 2013.12.31
Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama 224 330270
Téargyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 74 045 852
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbdzete - 452 357
Eladott befektetés jegyek értékkiilénbbzete 412810
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 3120 393
Uzleti évi eredmény 415 145

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

adalok forintban

Megnevezés 2013.08.05 2013.12.31
Ertékeldsi kiilonbozet tartaléka . 3120 393
Ertékpapirok glloméanya - 150 895 864
Ertékpapirok ériékelési kislsnbozete - 2147 223
Kévetelések allomanya - 161 062
Kovetelések értekelési kiilonbdzete - 62
Pénzeszkozok allomanya 200 420 884 422 193
Pénzeszkazok crtckelési killonbozete (devizaarf. vialtozasbol eredd ki) - -
Szarmaztatott tigyletek értékelési kilonbozete - 973 108

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

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

alakulasa a megeléz6 harom ¢év végén

Eszkizérték érvényességi datwma

, . . Netté eszkizériék
(hénap utelsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juto
net{o eszkbzérték

2013.08.05 200 420 884

1.0000

Az alap 2013.08.05-¢én indult.

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredo kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkdzérick érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség Eszkozérték (HUF)
2013.01.3]) EURHUF 0 0
2013.02.28 EURHUF 0 0
2013.03.29 EURHUF 0 0
2013.04.30 EURHUF 0 0
2013.05.31 EURHUF 0 0
2013.06.28 EURHUF 0 0
2013.07.31 EURHUF 0 0
2013.08.30 EURHUF 480 000 -1 059 000
2013.09.30 EURHUF 480 000 474 667
2013.10.31 EURHUF 495 000 2762 425
2013.11.29 EURHUF 519 622 -1 365 189
20131231 EURHUF 505 322 973 108

Erste Alapkezelt Zrt, 6
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9. A befekietési alapkezel6é miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisdra hato fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2013. L. negyedév

Az els6é negyedévi arfolyamok eszkizosztalytol és régiotol figgden vegyesen teljesiteitek. Szembetiing, hogy az
Eurépan Kividi fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 10 szazalék korali teljesitményt nylQjtottak. Ennek sordn, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technoldgiai papirokat témoritd Nasdaq 8,21%-o0s, mig a japan Nikkei
19.27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvényck arfolyam-alakulasat reprezentalé MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedéy soran. Az ismétlédé vilsagokkal stjtott eurd zona vezetd indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 0,45 %-kal
cstikkent. Szintén csokkenés volt megfigyelhetd a fejlodo piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régios tézsdeindexek esctében (CETOP: -10,63%, WIG: -8.24%). A tavalyi év soran a régios
indexekidl 15-20%-kal elmaradé teljesitményit magyar t8zsdeindex 2013, elsé negyedévében mir csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkalt.

Az elsd negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fermumaradt, bar a negyedéves
ndvekmény mértéke jelentdsen mérseklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpat bizonytalansag fennmaradésat jol mutatja, hogy a biztonsdgos befekletési helyszinnek szamitd Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével féléves mélypontjdra esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szaméra a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljtvedelmet biztosilani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
vilsdg nyoman a negyedév végére az ewrd a dolldrhoz képest gyengiilt, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyirdny( valtozdst (arany.: -4,74%, brent; -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemuzetkozi befekietdi hanguiat alakulasat vizsgdlva nyilvinvalé, hogy az elmill iddszakban Ciprustd) volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatdsaira, érdemes lehet ezt a problémat kézelebbrdl is megvizsgahi.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérlegfosszege hétszerese az orszig éves GDP-jének (Magyarorszag esetchen ez a
két éreék nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15-17 milliard eurds segitséggel hitzhatd ki a cs8dbdl. Az Eurépai
Bizotisdg —~ a sajtohirek szerint a németekkel az élen — marcius kozepén Ggy dontstt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folydsit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 milliard curdnyi sajit hozzdjarulast,
Az Eurdpai Bizofisag elsd korben azt javasola, hogy Ciprus a hozzdjaruldsanak tetemes részét az orszagban ethelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozoti mértékl megadoztatasaval teremise elé. Ezi a javaslatot a ciprusi
parlament elwasitotta, majd késébb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100.000 euronal magasabb
gsszeglt bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s adé mértéke még fliggne atiol is, hogy melyik banknal
keriilt a betét elhelyezésre.

A negyedév soran a nem konvenciondlis gazdasdgtszitnzésrdl hatarozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
millidard dolldr ériékii allampapir piacon térténd visszavasarldsat aprilisi dontésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentick mellett a BoJ megduplazta &s ezzel 2%-ra emele az inflacios céljdgt (febr/febr (ény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektdl a gazdasdgl ndvekedés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazal befektet¢i Kornyezet valtozdsat vizsgaljuk, ngy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciék alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Bz azt jelenti, hogy
hosszil id6észak ota most el0szor volt a Lheadline” inflacié a 3%-o0s jegybanki kdzéptavi cél afatt, A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértekit 12 honapos inflacios mutatd ilyen nagysdgl csokkenését részben indokolta a bézishatds
kovetkeztében a szamitashol ,kifutd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsidr csokkentés hatasa. Az
alacsony inflacio mellett azonban a negyedév soran napvilagot latoll a tavalyi GDP statisztika is, A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 IV, negyedévében a 201 1-es év utolséd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csikkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s cstkkendst produkalt az eldzd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasdgtd! az elemzik 0 koriili teljesftményt varnak, mig a kormany varakozasa 0,9%-o0s
boviilés.

Erste Alapkezels Zrt. 7
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Februar kzepén a magyar &llam 3,25 millidrd dollar értékben adott el 5 és 10 éves futamidejd Allampapirt. Az frissen
kibocsatott kotvények kamatfelara ugyan magasabb volt mint a régidbeli hasonlé futamidejil roman kibocsatasé és
nagysaprendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatds feldrdval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetbsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsédtdsi hozamot eredményezell. A
kdtvényeket t6bb mint a felét a QE3 likviditas-fengerében lubickold amerikal intézményi befektetk jepverick le. A
dollarkstvény kibocsatas és a folyamatban levd viltozé kamatozasi 3 éves eurés PEMAK kibocsatéasbél 8sszegytilt 1,5
milliard eurd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig sziikséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
Gsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszirozés kamataval, igy ez utobbi véddhalora a magyar Kormdny meglitasa
szerid mar pinecs is sziikség, mely az IMF tdrgyalasok berekesziésében és az IMF fotdrgyald (Varga Mihaly)
Nempzetgazdasagi miniszteri kinevezésében is testet SHOUL.

2013. 11. negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kdzepétdl valtozas volt megfigyelhetd. A valtozast az amerikai
jegybank szerepét betolté FED tobb jegybankardnak azon nyilatkozatal valtottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovobeli csokkentését vagy esctleges megsziintetdsét vetitettek eldre. Ennck hatdséra - a befektetdk
kockdzati ¢hségének csokkenésével - az amerikai kdtvényhozamok megemelkedtek, mig a tézsdék addigi emelkedése
megtdrt. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megallapithatd, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tdzsdeindex esetdben a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazdsba vagy enyhébb csokkenésbe vahott, addig azon tozsdeindexek melyek nem a
legbiztonsdgosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kézepétal altalaban cstékkend tzemmadra
kapesoltak. Ezen hatdsok eredményeként a negyedév soran az S&P 2,36%-kal, a Dow 2.27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditdstengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ért tébbet mint az els6 negyedév végén.
Ezzel szemben a CIETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejlédé piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIJEUSO atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedév sordn 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmult masfél
évben a tobbi indexhez képest lemaradd teljesitményt mutatott a 2013, masodik negyedévében kissé korrigalt dés
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév soran nagyol eself, és 2013,
masodik negyedévében az értékének 22%-at elvesziette, mig a crude arfolyama oldalazast mutatott. A doltar az curchoz
képest Iényegében nem valtozott, tartotta az §,30 korili kurzusat,

A kotvényhozamol tekintetében azonban egységesen komoly vdltozas allt be. A joévében sziikitld fkviditassal
kapesolatos befektet6i félelmek hatdsra a legbiztonsdgosabb befektetésnek mindsitett amerikai és német kitvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kdtvényhozamait is megemelie. Ennck kévetkeztében az
amerikai 10 éves futamidejii dllampapir hozam jinius végére a mércius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szdzalékig szaladr fel,
mig a német 10 éves kotvényhozam is 1,7%-ig (mércius végén 1,3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedds a fejlett orszagokét meghaladta, hiszen gy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német dllampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatdsdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves dllampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel,

A fentiekbél is egyérielmilen 14tszik, hogy a negyedév sordn a befektettk figyelmének kizéppontiaban a piacokon levé
potlélagos likviditds valtozdsaval kapesolatos varakozasok alltak. Azt kiveten, hogy a negyedév soran téibb
atkalommat is felmeriilt az amerikai jegybankarok részérél a 2012 dszén megkezdett, tsszesen havi 45 milliard dollaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar osszegfi vallalati kotvényvasarlast megeélzo mennyiségl lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befektetdi kockdzati éhség cstkkendsének lehettiink a szemtanii. Kordbban a Fed
azt hangoztatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% fBlow marad, illetve az inflacié nem éri el a 2%-of a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A misodik negyedévben publikalt makreoadatok alapjan (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggesztésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflacids nyomds, és a viszonylag magas, bar csdkkend tendencidjn
munkanélkiiliségi rita is még viszonylag jelentds tartalékkat rendelkezik.

Ha & magyar gazdasag redl teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az [atszik, hogy 2013, elséd negyedévében - az elézd
évi -1,7%-o0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP valtozast kdvetben - a gazdasdg mér csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsé negyedévben mar 0,7%-kal magasabb voit a
gazdasdgi kibocsatas. A negyedév/negyedév adat alapjan elsd olvasatként Ggy tiinik, hogy a magyar gazdasag talpra
ablasa €s a recessziobol vald kilabalasa megkezd6dstt, azonban ha a szdmok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbdl a 2012-ben a kedvezdtlen idojardas miatt rendkiviil gyengén teljesité mezdgazdasagi
kibocsatas javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), s az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) ertsivdest felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklddott az elthzd negyedévhez képest (éviév -3,2%), és a GDP-n beltil nagységrendileg
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60%-os stllyal jelentevé szolgaliatdsok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbol az laiszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mogdit még nem annyira egy organikus nivekedés hizodik meg, hanem
jelenleg inkabb csak a gyenge bazis miatti korrekeionak lehettlink a szemtanti. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzdsi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatdnak. Lz a rata az
ezredforduld kornyékén még 25% koril voli és jelenlegi értékével mar messze elmarad a 16bbi Visegradi orszédg 20%
folot ratajatol...

A korményzat torekvéseit nézve egyértelmiinek latszott a Kormdny szdndéka ava, hogy a koltségvetdsi hidnyt
hosszitavon is a 3%-0s hatarériéken beliil tartsa. Ennek az elkételezetiségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotlsag a
Jinius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szaméra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EL) csatlakozasunk ota fennalld tilzott deficiteljaras alél. A kormanyzati elkdiclezettség a koliségvetési hianycé!
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizotisag javasiatat
kivettien, de még az ECOFIN iilése elétt a Kormany dontost a készpénzfelvételi illeték dupléjara (0,6%-ra) emelésérd!,
a céges tulajdony mobiltelefonokon folytatott beszélgetések utén fizetendd add és a banyajaradék megemelésérdl,
tovibba az Onkormanyzatoktél atvéllalt banki adéssag utan a bankok altal fizetendd 7%-os adorél (amit késébb
felvattott egy kozel kétszer akkora volumenii, dsszesen 75 millidrd forintos banki illeték befizetési kitelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok koziil azonban az inflacio egyértelmien pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutaté 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt ming az eldzetes elemzii virakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s évicy
inflacios mutaté jelentds csikkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatds miatt kiesd
tavaly januari AFA emelds inflacié gerjeszto hatdsa, illetve a kormanyzati 10%-os rezsidij cstkkentés is koriilbeliil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatér a KSH GDP statisztikdjabol ismert haztartasok real
fopyasztisinak csdkkendse szintén javithatta,

2013. N1 negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozosztalytol és régidtél szinte fiiggetlenill emelkedtek, ¢és az arfolyam
elmozduldsok mértéke altaldban mérsékelt befektetdi optimizmusré! taniskodotf. A negyedéves részvényindex
teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szdzalék kozotti
negyedéves teljesitmeényt nyhjtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakulasat reprezentélo
MSC] World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédé piacek atlagos teljesitményét reprezentalo MSCI Emerging index
5.01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technoldgiai papirokat
tomorité Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-os teljesiiményt tudot! felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye légott ki, mig a vailalati (MOL) és
gazdasagpolitikai {OTP} hirekté] mozgatott magyar BUX index csokkent és a negyedév soran 1,90%-ot veszitett
éreekébol.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj arébol a negyedév végére kiarazodott a korabbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj 4ranak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% korli erdstdésse] zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
sordn 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az el6z8
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekedést produkaltak. gy a MAX és a CMAX is 2,5%
kortli negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biztositott likviditds mennyisége
csokkentésénck megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokalis csticsukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci Allampapir hozamok fgy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szinjik kozelébe sillyediek
(amerikai t0 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedévinegyedév alapon az olasz papirok hozamaban sem volt
lényeges valtozds, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zirta a negyedévet. A 10 éves futamidejii magyar
benchmark szeptember 30-an 5,83% volt.

Mint ahogy a fentieckben részletezett arfolyam alakulasokbdl is kittini, az ehmult negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megfigyethetd. Meglatasunk szerint ezt a megnyugvast a korabbi monetiris expanzié tovabbi,
tegalabb rovid idotdvon beldl torénd fennmaraddsa tdmogatta, Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, gy
megallapithat6, hogy a nvari — gazdasdgi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utén a negyedévet
meghatdrozé események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bovités
alakulisa szempontjabdl meghatirozo eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elndk 2014 elején
lejaré mandatumahoz kapcsolodott. Az amerikai kdzgarzdasz-korskon beltil megosztd személyiségnek szdmitd Larry
Summers FED elndk-aspirans jelolésrol vald lemonddsa volt. A jelenlegi monetéris politikanal joval megszoritdbb
elveket vallé Summerst a piaci viarakozdsok a kdvetkexzo amerikai jegybankelndkként aposzirofaltdk, igy lemondéséra a
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piacok feliélegeztek. Ezt a ';ii-egkiinnye_l;bii]ésl tamogatta, hogy a he;abummust a legesélyesebb pozicioban a
Jelenlegl FED alelndk, a piaci elemzok altal & monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,galamb” Janet
Yellen valtja, akiben ,,Helikopter” Ben pénztigypolitikai elveinek hiiséges orokosét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjelohti elalldsat szeptember 18-an a 9-1 ardnyd FED dontés kdvette, melynek értelmében az
clzetes piaci vérakozassal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkOzvasdarlasi programjdban meghirdetett havi 85 millidrd dollaros értékpapir vasarlasanak osszegét. Mivel az elmali
években a piacok alapvetden emelkedd trendjében meglatdsunk szerint meghatarozo volt a fejlett allamok jegybankjai
&ltal biztositott likviditas biség, igy a FED dontést kivet piaci reakciok is érthetdvé vilnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos dollar kindlat rovidtdvon tovabbra sem fog cstkkenni, a dollar gyengiiléssel reagalt
{EURUSD 1,30-r6] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenit jegybanki allampapir véasarlasok
kovetkeziében az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelheté (10 éves hozam 3,0%-ro]l 2.7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirek kézdtt a hozam spread lényegében tovibbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-rél 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koliségvetési év végén a republikanus t8bbségti
felsthaz nem fogadta el a demokrata tébbségii als6haz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetést. Az elutasitas oka
az dltaldnos egészségbiziositas bevezetését megeélzd Obamacare néven elhirestilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014~
ben ¢letbe iépd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA ielenleg elfogadott kbliségvetés nélklil mitkédik azt
okozia, hogy oktdber 1-161 800.000 kézalkalmazott és koztisztviseld nem tudta felvenni a munkat,

Ha a hazai gazdasigot vizsgaljuk, gy az lathatd, hogy a negyedév sordn t6bb fontos corporate hir is megjelent.
Heyrészt az Egis gyogyszergyar tbbségi tulajdonosa az aktudlis t6zsdei arsdvot 35-40%-kal meghaladé szinten
ajanlatot tett az Egis részvények felvdsarkasara, mely vérhatoan a tarsasdg tozsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet,
Masrészt fontos és a MOL-INA jovSbeli egyiitmiikodést is befolyasolo vallalati hir volt, hogy a horvat hatésagok - a
10 évre jogerOsen elitélt volt horvat miniszterelndk mér lezdrult peréhez kapcsoldddan - Sanader 10 millié eurds
megvesziegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elnsk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatosagok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti irdnyitd jogkdr MOL dliali megszerzésének eldsegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyiittmitkddésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogatéd parancsot.

Ha a magyar gazdasigpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, ogy nem tekinthetiink el a svédjct frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szdmadra - mely a Kormdanyzati intézkedések miatt az elmalt években
Jelentds veszteséget szenvedetl el s61 Osszességeben is veszieséges volt - a lépés varhatdan Gjabb jelentés potlolagos
veszieséget okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormdanyzati [épésck (killonadd, deviza hiteles drfolyamgat,
tranzakcids adé, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor dsszesitett mérlegfiidsszege
cstkkent, illetve a kiillfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamdra nyiijlott, 2008, végén még dsszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (¢s ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és tobb kiilftidi tulajdoni
bank is a hazai gazdasdgpolitika 1épéseire az operdcidja visszavagasdval reagalt. Altalaban a multinacionalis cégek
visszafogol! hazai aktivitdsdt mufatja, a killonadokkal terhelt dgazatok beruhdzdsi volumenének éves viliozdsa is
{tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely altaldnossdgban is thkrdzodik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
ardnyos hazal beruhazasi rataban.

2013 1V, negyedév

A harmadik negyedévet kovetden a tdkepiacokon egyfajta megnyugvds volt megfigyelheld. Az el6zd negyedéves
indexemelkedést kovetben a negyedév soran egyfajta konszoliddcié volt az drfolyamokban tapasztalhato, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlodd piaci részvényindexek inkabb a
stagnédlashoz kozeli allapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok kéziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacio folyamatosan fenmmaradt, és
mar a magyar gazdasag novekedése is beindulni ltszik. Az év/év inflacid a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volf, bar a csokkenést jorészt a rezsiar csokkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztdk. Ezen feltl még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javulo teljesitményt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacseny jegybanki alapkamat az
MNB szdmdara tovabbi kamatvagdsokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra cstkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamiat azonban nem okozta a forint jelentds gyenglilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaliuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vigla. Az FCB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagasat kdvetden az utdbbi idoszakban megntvekedett azon
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elemz0i taldlgatdsok gyakorisdga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4l O/N betéti kamatanak
cstkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba végja. Az egyérielmi tény, hogy a jelenieg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasdgdszitnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belill gazdasagi novekedésrdl még nem lehet beszélni, sbt az eldrejelzések szerint az eurd-
zOna az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurépai kilatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozdan az Furdpai Unid esetében minusz 0,4 szdzalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzik
mér 2% koriili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedéds is
meglehetdsen meggydz0. Természetesen a gyenge europai GDP alakulast nem lehet elvonatkoziatni az EU tagorszagok
dltal mér ez idaig megvalositott koltségvetési kiigazitdstol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gordgorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) koltségvetdsi
hiany mara 4% alatti atlagos értékre csokkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzék 4hal vart idel évi globdlis gazdasdagi novekedést iitem
gyorsulassal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 20144181 egy széles alapon nyugvé lasst fellendiilés
kezdddjon meg az euro zéndban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesén varhatéan az euro zona export béviilése
folytatédni fog, mely kapacitas béviillésben, a munkaeripiaci folyamatok tovabbi javuldsiban és a fogyasztoi keresiet
novekedésében is fassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge curépai gazdasdgi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatdsok mellett a monetdaris dsztdnzés
lehettségeit és eszkozeit vizsglva egyértelmél, hogy a novemberi kamatvigdst kovetden az Eurépai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkdztara méar meglehetbsen beszikiilt. £z azt eredményezi, hogy a jévbben a
nemhagyomanyos jegybanki eszkdzok alkalmazisa 0jbdl jelentdsebb teret kaphat, A nemhagyomanyos eszkozik
jOvobeli térnyerése kapesan kiemelendé az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag oszténzésére ez idaig két alkalommal
is (201 1. decemberében és 2012, februarjaban) megszervezeit, egyenként 500-500 milliard eurd osszegit LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették, Az L.TRO hitelek részbeni visszatizetése mogitt az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esctben a piacrél felvett oleséd forrdssal tudtdk kivéltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasig élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandékndl kisebb mértckben vesznek részt. A gyenge gazdasgi teljesitmény, az alacsony inflacios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszk6z0k jelenlegi kihasznalatlansdga azonban az eurdpai jegybank szédmdra epy a gazdasdgi
ndvekedést eldsepitd, a korabbi LTRO konstrukcidknal kedvezibb feltételii (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozasi lehetdség bevezetését ielentheti, ami 0jabb tamogatast adhat a pénz-, és tékepiacoknak,
lletve a véllalati hitefezés volumenének névekedésén keresztiii a redlgazdasdgnak is. Abban az esetben, ha egy njabb
az curdpai nagybankok altal igénybe vehetd hiteikonstrukcidval allna elé az BECB, tgy az olesd és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatanak vdgasa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szdmdra biztositott olesod forrdsnak a realgazdasagba 1orténd kihelyezését ésivagy pénz és
tékepiacokra dramlasat segitenék elé. Lz a vallalati hitelek esetében koézvetleniil, a pénz ¢és tokepiacokra dramlas
esctében pedig a vagyonhatdson keresztiil megemelked6 beruhdzdassal/fogyasztassal segithetné a GDP nivekedését.

Fontos nemzetkdzi fejlemény volt a havi 85 milliard USD &8sszegli FED eszkdzvasarlasi program volumenének
csokkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétdl szamitott, azonban ezt az évvégére a piaci szereplék mér a
virakozdsaikba bedraztik, igy, a jovobeli likviditas szikiilést eldre vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negativ
piact reakciokat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasdgokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetéveé, melynek eredményeként a
jegybank alapkamat 3%-os szinten zérta az évet. Tovdbbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvagisok jogossagat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat cstkkentése sordn a
forint az eurdval szemben tObbnyire tartotta a 290-300 forint kozouti szlik sdvot és - minddssze 2%-0s éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a killfoldiek altal birtokelt forintban
kibocsatott allampapirok alloménya is szinten maradt. Az év soran a kitlftldi befekteték 5000 milliard forint kériili
volunienben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zard allomanyuk is szinte megegyezett az eldzo évi végi
allomannyal (4994 milliard illetve 4993 millidrd forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentalé BUX index az elmult
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek kozill a hosszabb futamideji MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megdllapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 1,22 %-0s
negyedéves valtozasatdl.
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2013. éves jelentése

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Térsasag mitkddését, iizletpolitikdjat, az ligyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg iranyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portféliora tudta névelni kezelt portfolidinak
szamét. Ev végén a Tarsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel6z6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovdbb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejli kétvény kategériaban. 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 Alapkezelé 2013-as év folyamén életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolut Hozamii Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Globdl Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitisra. Az Erste Hazai Indexkoveté Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolit Hozamii Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikét véltott és Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja néven miikodik tovabb. Szintén 2013. oktéber 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Koz¢ép-Europai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat valtott és Erste Nyiltvégti Kozép-
Eurépai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezelé két zartvégii alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartos Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fésorozatba, valamint az Alpok Tékevédett Megtakaritasi Alap 2013.
szeptember 3-an beolvadt az Erste T6kevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezelo befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periddus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 5,75%-0s kezddértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok sszértéke
469 milliardos dlloméanyrdl év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befekietési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé lépett el.

A vagyon ¢és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A novekedés legerdteljesebb huzémotorja a
DPM portfoliokezelés €s a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok alloméanya az év soran 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portf6lio allomany is jelentds 26,2%-os novekedést tudott produkalni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az ¢év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a befektetési alapok dllomanya néit, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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