ERSTES

Asset Management

Az
ERSTE

DPM NYILTVEGU NEMZETKOZI KOTVENY
ALAPOK ALAPJA

2013. éves jelentése



Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste DPM Nyiltvégii Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja (tovadbbiakban ,az
Alap”, ny.sz. 1111-497) mellékelt 2013. évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban talalhatd szamviteli
adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIII térvénnyel
Osszhangban torténd elkészitéséért, kiillonos tekintettel az eszkdzbk és kotelezettségek leltarral vald
alatadmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd Iényeges hibas allitdsoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felel6ssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgélatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-¢ a
lényeges hibas allitasoktol. A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrdl és
kdzzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdilkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények koézott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsdé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszertiségének az értékelését. Meggyozodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt konyvvizsgaldi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste DPM Nyiltvégii Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja 2013.
december 31-ével végzddo évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezel6krol és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL. térvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak. Az éves
Jjelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeloje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapes/t‘_z_(]lﬁ...a’.prilis 18. e

Forgacs Gabriella Forgacs Gabriella
Alpine Gazdasagi Tanacsado
¢s Konyvvizsgalo Kft. Kamarai tag kényvvizsgalo
1026 Budapest,Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Erste DPM Nyilivégii Nemzetkézi Kotvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

1. Az Erste DPM Nyiltvégii Nemzethdzi Kiotvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid

bemutatiasa

Az Alap neve

Lirste DPM Nyiltvég Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

Erste DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal agjan létrehozott, nyiltvégli ériékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtdl (2012, oktdber 26.) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u, 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Z1t.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy 41 napon készitl Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok

felhasznalasival

forgalmi

adatok

Erste Alapkezeld Zrt.



LErste DPM Nyiltvégit Nemzetkozi Kdtvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkozeinek és forrisainak tételes dsszetétele

Zar6 eszkozérték | Az eszkozok Zar6 Az eszkizik
; Targynap: teljes portf. eszkozrték teljes portf.
Megnevezés 2012.12.28 ardanydban Targynap: arianyiban
o, ) 2013.12.31 %)
(Ft)
OSSZES ESZKOZ 59 418 967 100.19% | 1327970 424 100.22%
Banki egyenlegek -995 0.00% 2 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg -995 0.00% 2 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté erickpapirok 60 362 897 101,78% 1316 635260 99.37%
Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 0 0.00% g 0.00%
Diszkontkincstirjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkstvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfsldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfsldi részvények 0 (.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési érickpapirok 60 302 897 101.78% 1316 635 260 99.37%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai 5490 867 9.26% 123 347 410 9.31%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kiilfoldi 54 872 030 92.53% 1193 287 850 90.06%
Zartvégil alap befektetési jegye 0 0.00% G 0.00%
Szarmaziatott iigyletek -042 935 -1.59% 11 335 162 0.86%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward lUgyletek -942 935 -1.59% F1 335162 0.86%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Eayéh szarmaziatol iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszkbzok 0 0.00% 0 0.00%
Befekletési szamla cgyenleg, 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdvetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -113 995 -0.19% -2 976 161 0.22%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kbltséoek -108 015 -0.18% -911 682 -0.07%
Alapkezeloi dij 0 0.00% -41 948 0.00%
Forgalmazoi dij 0 0.00% =237 705 -0.02%
Letétkezel6i dij -6 091 ~0.01% -195 757 -0.01%
Konyvvizsglol dij -99 802 ~(h17% -342 900 -0.03%
PSZAF dij 2122 0.00% -93 372 -0.01%
Kozzétételi kojtség 0 0.00% 0 0.00%
Egyth kitelezettség -5 980 -0.01% -2 064 479 -0.16%
NETTO ESZKOZERTEK 59 304 972 100.00% | 1324994 263 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 58 397 749 I 244 823 474
Loy befektetési jegyre esé nettd eszkizériék 1.0155 1.0644
Erste Alapkezelo Zit. 2




irste DPM Nyiltvégd Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évo befekietdsi jegyek szdma 2013.12.31-¢én

1 244 823 474

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nelté eszkdzérték 2013.12.31-én (FQ)

1.0644

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forigtban

Erték a portfolié

Megnevezcs Tétel neve Piaci érték . -
eszkizeinek aranyaban

A tézsdén hivatalosan jegyzettitrubhiazhaté értékpapirok 0 0.00%

0.00%
Mis szabilyozott piacon forgalmazots Atruhdzhatd ériékpapirok 0 0.00%

0.60%
A kiizelmilthan forgatomba hozott Atrehdzhatd értékpapirok o6 0.00%

0.00%
Egyeh Atrubizhato értékpapirok 1316635258 99.37%
3efekieldst jegy Lrste Dollar Pénzpiaci Befekielési Atap 50 803 299 3.84%
Befektesi jepy Erste Tokevédett Pénzpinei Alap 123 347410 9.31%
Befekletdsi jeg ESPA Bond Emerging Markets EUR 54 914 627 4.14%
Befekielési jegy ESPA Bond Fuse Rent £EUR 220 474 487 16.64%
Befektetési jegy ESPA Bond Lurope-High Yield EUR 209165123 22.58%
efekieldsi jegy IISPA Bond USA-High Yield VT EUR 197 980 538 14.94%
3efekiclési jegy Franklin High Yield Fund N 132 681 909 H.01%
Befekiciesi jeay HSBC GIF Eure High Yield Bond 12 Cap 163 992 213 12.38%
Befektetési jegy Templeton Global Boend N USD Fund 73215652 5.53%
Hitelviszonyt megtestesith frickpapirolk 0 0.00%

0.00%

Netto eszkozérték

1324994 263

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt.,




Erste DPM Nyiltvégil Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok czer lorintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

I Pénziigyi milveletek bevételei 1074 97 570
11. Pénziigyi miveletek raforditasai 67 70659
{11 Egyéb bevételek - }

V. Miikodési koltsépek 331 53513
V. Lgyéb raforditasok 3 292
VI Rendkiviili bevételek - -

VH. | Rendkiviili raforditasok - -
VIH. | Fizetett, fizetends hozam -

IX. Targyévi eredmény 673 21107

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 97 570 97 570
- Kamatbevétel pénzintézettodl 3 3
- Ertékpapirok kamatbevétele - - B
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 13 379 13379
- Hataridés digyletek nyeresége 65 992 65 992
- Devizés tigyletek drfolyamnyeresége 18 196 18 196
Egyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel i |

Erste Alapkezeld Zrt.




Lrste DPM Nyiltvégit Nemzetkizi Kétvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

adatok ¢zer forinthan

Megnevezés Osszes koltség, raforditis Ei;{t{))(l):::;?zlgz :":)Lngdi:;sl::ca“

Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 70 659 70 659
- Pénzintézemek fizetett kamat - -

- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 19 198 19 198
- Hataridds milveletek vesziesége 42 271 42 271
- Devizds tigyletek drfolyamvesztesége 9190 9190
Miikiidési kdliségek dsszesen 5513 4 695
- Alapkezeldi dij 416 374
- Letétkezeldi dij 2 046 1 850
- Forgalmazasi dij 2 357 2120
- Hirdetés, kdzzététel koksége - -

- Bank és nyomtatviny koltsée 8 3

- Konyvvizsgaldi dij 686 343

- Feliigyeleti eljarasi dij - -

- Tozsdei eljarasi dij - -

- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditlis dsszesen 292 200
- Feliigyeleti dij 292 200
- Egyéb raforditas - -

| Netto jovedelem 21 107

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a
befekieiési jegyek nettod eszkozértékénck emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaitasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

2013.12.31

Megnevezés

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama 1 990 809 380

Téipyidészakban visszaviliott befektetési jegyek szama -804 383 655

Visszavasarolt befek(etési jegyek ériékkiilonbozete -37 750 320

Eladott befekietési jegyek értékkiildnbizete 61 Q04 490
Ertékelési kiilonbazet tartaléka 35 294 364
Uzleti évi eredmény 21 106 645

Erste Alapkezelb Zrt. 5



Erste DPM Nyiltvégli Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapja

2013. éves jelentése

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesokkenése

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31
Ertékelési kislonbozet tartaléka 399 742 35204 364
Ertékpapirok allomanya 59 036 730 1 292 676 059
Ertékpapirok értékelési kiilonbizete 1327 186 23 959 202
Kavetelések allomanya i ]
Kovetelések ériékelési killonbdzete i i
Pénzeszkozok allomanya i i
Pénzeszkizok érickelési killonbozete (devizadr(. valtozasbol eredt kiil.) i i
Szérmaziatolt tigyletek értékelési kulonbozete 927 444 11335 162

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

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

alakulasa a megeléz6 harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma

(hénap utolsé munkanapja) Nett6 eszkbzérték

Egy befektetési jegyre juto
netté eszkozériék

2012.10.29 200 000 000

1.0600

2012.12.28 59304972

1.0155

Az alap 2012, oktdber 29-én induli.

Lrste Alapkezel6 Zrt. 6




Erste DPM Nyiltvégit Nemzetkozi Kétvény Alapok Alapja 2013, éves jelentése

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkoz, Mennyiség Eszkdzeérték (HUF)
2013.01.31 EURHUF 700 060 1902 175
2013.01.31 USDHUF 172 731 1133974
2013.02.28 EURHUF 1 553 828 -5 107 001
2013.02.28 USDHUF 169 000 -1 359 887
2013.03.29 EURHUF 2018518 -8 969 957
2013.03.29 USDHU¥F 335301 161 364
2013.04.30 EURHUF 2 288 569 -2227 872
2013.04.30 USDHUF 681121 1339006
2013.05.31 EURHUF 2710 586 -19 458 102
2013.05.31 USDHUF 681 121 -2 940 929
2013.00.28 EURHUF 3943 811 1 485 502
2013.06.28 USDHUF 893 312 -3 180 797
2013.07.31 FURHUF 42390633 -15 884 992
2013.07.31 USDHUF 1 145 505 -1 871123
2013.08.30 EURHUF 3774282 -1 250231
2013.08.30 USDHUF P 133240 -2 510 322
2013.09.30 EURHUF 4074 091 3732 346
2013.09.30 USDHUF 1 133 240 -393 612
2013.10.3] EURHUF 4 074 091 22 889 332
2013.10.31 USDHUF 1 133 240 6921074
2013.11.29 EFEURHUF 3424091 -8 996 021 B
2013.11.29 USDHUF 1133240 ~1 380 563
2013.12.31 EURHUYF 3091 577 6229829
2013.12.3} USDHUF 1133240 5105333

Erste Alapkezeld Zit. 7



Erste DPM Nyiltvégil Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja 2013. éves jelentése

9. A befektetési alapkezeld mitkédésében bekdvetkezett vialtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatiasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetést politikajara haté tényezék

2013, 1. negyedév

Az els6 negyedévi drfolyamok eszkozosztalytol és régidtol fugeden vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
FEurdpan kivili fejlett piaci indexck egységesen pozitiv, 10 szdzalék koriili teljesitményt nyijtotiak. Ennek sorén, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégial papirokat tomérité Nasdaqg 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitményt tudott felmutatni. A globalis fejlett piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév soran. Az ismétiodd valsagokkal stijtolt eurd zona verzet6d indexe
a német DAX mar csak 2.4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogd curdpai index a DJEUS0 mutaté 0,45 %-kal
cstkkent, Szintén csokkenés volt megfigyethetd a fejléds piaci indexek negyedéves teljesitiményében (MSCI Em.: -
1,92%), illetve a régids tdzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év sordn a régios
indexektdl 15-20%-kal elmaradd teljesitményli magyar tézsdeindex 2013, eisté negyedévében mar csak kisebb
mértékben cstkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-0s teljesitményt produkéalt.

Az elsd negvedévben a hazai kitvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bdr a negyedéves
novekmény mértéke jelentosen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el Az
eurdpai bizonytalansag fennmaradasat jol mutatia, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Némelorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos értékével félédves mélypontjara csett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kétvénytulajdonosok szdmara a 10 éves befektetésiikre nem
fog redljbvedelmet biztositani. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban nem volt lényeges valtozas, mig a ciprusi
vilsag nyoman a negyedév végére az curd a dolldrhoz képest gyengiilt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgahjuk, akkor az elsé negyedévben nem lithatunk egyiranyt valtozdst (arany.. -4,74%, brent; -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkozi befekietdi hangulat alakuldsat vizsgalva nyilvanvalo, hogy az elmalt iddszakban Ciprustol volt hangos a
pac. Tekintetlel a ciprusi helyzet hosszabb tavi hatédsaira, érdemes lehet ezt a problémit kozelebbrit is megvizsgalni.
két érték nagyjabol megegyezik) csak egy koriilbeliil 15+17 milliard curds segitséggel hizhato ki a csédbdl. Az Eurdpai
Bizottsdp — a sajtohirek szerint a németekkel az é&len — mércius kazepén Ggy dontdtt, hogy a bankrendszer
megmeniésére abban az esetben folydsit 10 millidrd eurdt, ha Ciprus is biziosit 5,8 miiliard eurényi sajar hozzajarulast.
Az Eurdpai Bizoltsdg elsd korben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasénak tetemes részét az orszhghan ethelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozotti mértéki megaddztatdsdval teremtse eld. Ezi a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késtbb elfogadott egy ofyan megoldést, hogy az adét csak a 100.000 eurénal magasabb
dsszegll bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-o0s adé mértéke még fiiggne attdl is, hogy melyik banknal
kertilt a betét elhelyezésre.

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasagdszidnzésrdl hatarozott a Japéan jegybank is. A Bol az év elgji havi 40
millidrd dollar érick allampapir piacon 6rténd visszavasarlasat dprilisi déntésével kozel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bol megdupldzta ¢és ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésektd! a pazdasagi novekedés felgyorsutdsat varja (febr/febr tény: +0,5%).

Ha a hazai befektetéi kirnyezet valtozasat vizsgaljuk, ogy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013, februarban az év/év dremelkedés mériéke 2,8% volt, Ez azt jelenti, hogy
hosszii iddszak Ota most eldszir volt a L headline” inflacio a 3%-o0s jegybanki kdzéptava cél alatt. A tavaly év végén
még 5.0%-0s mértékil 12 homapos inflaciés muiald ilyen nagysagh csikkenését részben indokolta a bazishatds
kovetkeztdben a szamitasbol | kifitd” tavaly janudr eleji AFA emelés, illetve a januari rezsidr csokkentés hatdsa. Az
alacsony inflacié mellett azonban a negyedév soran napvildgot latott a tavalyl GDP statisziika is. A magyar gazdasag
redlteliesitménye 2012 V. negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel dsszevetve 2,7%-kal csokkent, melynek
eredményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csokkenést produkalt az clozd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasagtdl az elemzok O koriili teljesitményt véarnak, mig a kormany véarakozasa 0,9%-o0s
bovilés.

Februdr kozepén a magyar dllam 3,25 millidrd doltar ériékben adott el 5 ¢s 10 éves futamidejli allampapirt. Az frissen
kibocsdtott kitvények kamatfeldra ugyan magasabb volt mimt a régiobeli hasonld futamidejli roman kibocsatasé és
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nagysagrendileg megegyezett a nem EU tag szerb kibocsatds felardval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 évre 5,4%) kibocsatasi hozamot eredményezett. A
kotvényeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickolé amerikai intézményi befekteték jegyezték le. A
dollarkstvény kibocsatds és a folyamatban levé véltozo kamatozast 3 éves eurds PEMAK kibocsatasbol osszegyiilt 1,5
mitlidrd eurd mér nagyrészt fedezi a valasztdsokig szitkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
dsszevethetd a 3% koriili/alatti IMF finanszivozis kamatdval, igy ez utobbi védéhalora a magyar Kormany meglatasa
szerint mér nincs is szikség, mely az IMF targyalasok berekesztésében és az IMF fdtargyald (Varga Mihaty)
Nemzetgazdasdgi miniszteri kinevezésében is testet &ltolt.

2013, 1. negyedév

A miasodik negyedévben a piacok visclkedésében maijus kozepétd] valtozas volt megfigyelhetd. A viltozast az amerikai
Jegybank szerepét betsltd FED tobb jegybankardnak azon nyilatkozatai véltottak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovibeli csbkkentését vagy esetleges megszilntetését vetitetiek eldre. Ennek hatasdra - a befektetdk
kockazati éhségének csokkenésével - az amerikai kdtvényhozamok megemelkedtek, mig a t6zsdék addigi emetkedése
megtort. A részvénypiacokat vizsgalva azonban megéllapithaté, hogy a piacok reakcidja nem volt teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tézsdeindex esetében a trendvaltas eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csikkenésbe véltott, addig azon tézsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kozepéto! altaldban csokkend tizemmodra
kapcsoltak. Ezen hatasok eredményeként a negyedév soran az S&P 2.36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben fiirdd Nikkei 10,32%-kal ¢rt tobbet mint az elsd negyedév vépén.
LZzzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCl EM fejlods piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUIS0 atfogd eurdpai mutatd is esett a negyedéy soran 0,82%-ot. A magyar index, mely az elmilt mastél
¢vben a obbi indexhez képest lemarado teljesitményt mutatott a 2013, mésodik negyedévében kissé korrigalt ¢és
+6,53%-0s teljesitményt ért el.

Ha az drupiaci grafikonokat vizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyol esett, és 2013.
masodik negyedévében az értékének 22%-4t elvesztette, mig a crude 4rfolyama oldalazast mutatott. A dollar az eurdhoz
képest lényegében nem vallozott, tartotta az 1,30 koriii kurzusat.

A kdtvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozas allt be. A jovdben szitkiilo likviditassal
kapesolatos befekietdi {¢lelmek hatdsara a legbiztonsagosabb befekietésnek mindsitet! amerikai és német kotvények
hozama megemelkedett, mely a kockdzatosabb kibocsatok kdtvényhozamail is megemelte. Ennek kévetkeztében az
amerikai 10 éves futamideji: allampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2,5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 éves kitvényhozam is 1,7%-ig (mdrcius végén 1,3%) emelkedett. A kockazatosabb orszagok
kdtvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszagokét meghaladia, hiszen tgy a kockdzatmentes kamatlabak (US és
német allampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatasira az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig juniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kozelébe futott fel.

A fentiekbdl is egyértelmiien latszik, hogy a negyedév sordn a befektetok figyelmének kozéppontjaban a piacokon levis
potlolagos likviditas valtozasdval kapesolatos vérakozdsok alltlak. Azt kovetden, hogy a negyedév soran t6bb
alkalommal is felmeriilt az amerikai jegybankérok részérdl a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 milliard doltaros
allampapir vasarlast és 40 milliard dollar Gsszegii vailalati kotvényvasarlast megeélzé mennyiségi lazitasi program
(QL3) volumenének mérséklése, a befektetdi kockazati éhség csékkenésének lehettiink a szemtanti. Korabban a Fed
azt hangoziatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacid nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A masodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjdn (inflacio 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7,6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfiiggesziésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly infliciés nyomds, ¢és a viszonylag magas, bar csokkend tendencigjo
munkanélkitliségi rata is még viszonylag jelentds tartalékkal rendelkezik.

Ha a magyar gazdasag real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013. elsé negyedévében - az ¢l6z6
¢évi -1,7%-0s, és a negyedik negyedévi -2,7%-0s GDP véltozast kovetden - a gazdasag mar csak 0,9%-kal zsugorodott
¢v/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mar 0,7%-kal magasabb volt a
gazdasagi kibocsatas. A negyedévinegyedév adat alapjan elsd olvasatként gy tinik, hogy a magyar gazdasag talpra
allasa ¢s a recessziobol vald kilabalisa megkezd$ditt, azonban ha a szamok mogé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves nbvekedésbd] a 2012-ben a kedvezdtlen idéjards miatt rendkiviil gyengén teljesitd mezégazdasigi
kibocsatds javult 27,6%-kal (év/év 12,3%), és az épitdiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erésodést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodott az eldz6 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-o0s sullyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) csokkent. Sajnos a szdmokbo! az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mégott még nem annyira egy organikus novekedés huzodik meg, hanem
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jelenleg inkabb csak a gyenge bézis miatti korrekeionak lehettiink a szemtanti. A tavolabbi ndvekedési kilatasok
tekintetében azonban a 17%-0s magyar beruhdzdsi rata semmiképpen nem nevezhetd biztatdnak. LBz a rdta az
ezredforduld kornyékén még 25% koriil volt és jelenlegi értékével mar messze elmarad a 18bbi Visegradi orszdg 20%
folat ratajatol...,

A kormanyzat forekvéseit nézve egyérielmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hossziatdvon is a 3%-o0s hatarértéken beltil tartsa. Ennek az elkdtelezetiségnek az eredményeként az Eurdpai Bizotisag a
junius 21-én tartott pénziigyminiszteri forum (FCOFIN) szaméra javasolta, hogy Magyarorszagot vegyék ki a 2004-es
EU csatlakozasunk 6ta fenndlld thizott deficiteljdrds alél. A kormdnyzati elkotelezettség a koltségvetési hianyed!
tartasara - és természetesen az EDP aloli kikerlliésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizoftsag javasiatat
kovetden, de még az ECOFIN iilése elétt a Kormany dontitt a készpénzfelvételi illeték dupldjara (0,6%-ra) emelésérol,
a céges tulajdontl mobiltelefonokon folytatol! beszélgetések utdn fizetendd add és a banyajaradék megemeldsérét,
tovabba az Onkorményzatokiél atvallalt banki adéssdg utan a bankok altal fizetendé 7%-os adorol (amit késéhb
felvaltott egy kézel kétszer akkora volumeni, 6sszesen 75 milliard forintos banki illeték befizetési kotelezettség,..).

A hazai makrogazdasagi adatok kdzilil azonban az inflacié egyértelmilen pozitiv meglepetést jelentett. A majus/majusi
mutatd 1,8%-o0s értéke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-o0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-o0s év/év
inflacios mutatd jelentOs cstkkenésében komoly szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bézishatas miatt kiesé
tavaly janudri AFA emelés inflacié gerjeszté hatasa, illetve a kormanyzati 10%-o0s rezsidij csokkentés is koriilbelil
0,8%-0s mértékben visszafogta a ratat. Az inflacios mutatét a KSH GDP statisztikdjabd! ismert haztartasok real
fogyasztasanak csokkenése szintén javithatta,

2013. HI. negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzosztalytol és régiotol szinte fiiggetleniil emelkedtek, és az arfolyam
elmozdulasok mértéke aHalaban mérsékelt befektetdi optimizmusrdl tanuskodott. A negyedéves részvényindex
teljesiiményeket vizsgalva szembet(ind, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozoti
negyedéves teljesitményt nydjtottak. Ennek soran a globdlis fejlett piaci vészvények arfolyam alakulasat reprezentdlo
MSC] World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlodd piacok dtlagos teljesitményét reprezentdtd MSCI Emerging index
5,01%-kal emelkedett. A negyedév sordn az atfogo amerikai t0zsdemutatd az S&P 4,69%-0s, a technologiai papirokat
tmoritd Nasdag 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DA (+1,48%) index teljesitménye logott ki, mig a vdllalati (MOL) és
gazdasagpolitikal (OTP) hirektdi mozgatott magyar BUX index cstkkent és a negyedév sordn 1,90%-of veszitett
érickebil.

Ha az drupiacokat vizsgaljuk akkor lathaté, hogy az olaj arabol a negyedév végére kidrazddott a kordbbi irdni, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj ardnak 5%-os esését eredményezte. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% kortli erdstidéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedety.

A harmadik negyedévben a hazai kétvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, és az eldzd
negyeddévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd ndvekedést produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2,5%
koriili negyedéves novekedést kanyvelhet el. A szeptemberi, a podtlolagosan biztositott likviditds mennyisége
csOkkentésének megkezdését még elhalasztd FED dontésre a lokalis cstesukhoz képest 20-30 bazispontot esd
fejlettpiaci &llampapir hozamok igy a harmadik negyedév végére eldzd negyedévvégi szintjitk kozelébe siiilyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német [0 éves 1,78%). A negyedévimegyedév alapon az olasz papirok hozamdban sem volt
nyeges valtozds, a tizéves olasz dllampapir hozam 4,43%-on zdrla a negyedével. A 10 ¢ves futamidejil magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% volt.

Mint ahogy a fentiekben részletezett drfolyam alakuldsokbol is kitiint, az elmilt negyedév soran a piacokon
megnyugvas volt megfigyelhetd. Meglatdasunk szerint ezt a megnyugvast a kordbbi monetaris expanzié tovabbi,
legalabb révid idétavon beliil toriénd fennmaraddsa 1amogatta. Ha a nemzetkézi eseményekel vizsgaljuk, ugy
megéllapithatd, hogy a nyari - gaxzdasdgi hirek &s események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedévet
meghatdarozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabol meghatarozd eseményeket. Az elsd esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 elején
lejaréd mandatumahoz kapesolodott. Az amerikai kozgazdasz-kordkon belill megosztd személyiségnek szamito Larry
Summers FED elndk-aspirdns jeldlésrdl valé lemondasa volt. A jelenlegi monetdris politikanal jéval megszoritébb
elveket valldé Summerst a piaci varakozisok a kivetkez6 amerikai jegybankelnskként aposzirofaltak, igy lemondasara a
piacok fellélegeztek. Ezt a megkinnyebbiilést tdmogatta, hogy a ,Jhéja” Summerst a legesélvesebb pozicioban a
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jelenlegi FED alelnsk, a piaci elemz6k altal a monetaris politika tekintetében joval eng,cdékeﬁyebb Lgalamb” Janet
Yellen valtja, akiben . Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hiiséges drokasét latjak a piaci szereplok.

Summers jegybank elnokjelolti elatlasat szeptember 18-dn a 9-1 ardnyl FED déntés kovette, melynek értelmében az
elzetes piaci védrakozéssal ellentétben az amerikai jegybank nem csdkkenti a 2012, szeptemberében bejelentett
eszkizvasarlasi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dolfaros értékpapir vasirlasanak dsszegét, Mivel az elmilt
években a piacok alapvetten emelkedd trendjében meglatisunk szerint meghatarozé voll a fejlett allamok jegybankjai
altal biztositott likviditas béség, igy a FED dontést kovetd piaci reakciok is érthetévé valnak. Annak kovetkeztében,
hogy a jovébeli potldlagos dollar kindlat révidtdvon tovabbra sem fog csokkenni, a dollar gyengilléssel reagalt
(EURUSD 1,30-16] 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonlé volumenii jegybanki dllampapir vasarldasok
kovetkeztében az amerikai kotvényhozamokban csokkenés volt megfigyelhetd (10 éves hozam 3,0%-ré] 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is véaltozatlan maradt a
[0 éves német dilampapirhozam is 2,0%-r6] 1,8%-ra viltozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-4n, az amerikai kéltségvetési év végén a republikdnus 16bbséei
{elsdhaz nem fogadta el a demokrata tobbségii alséhdz altal beterjesziett 2013/2014 évi kbltségvetést, Az elutasitas oka
az alalanos egészségbiztositds bevezetését megeélzo Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadolt, de csak 2014-
ben életbe 1épd egészségiigyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg eliogadott koliségvetés nélkiih miksdik azt
okozta, hogy oktdber 1-161 800.000 kizalkalmazolt és kiztisziviseld nem tudta felvenni a munkat,

Ha a hazal gazdasdgot vizsgaljuk, agy az lathaté, hogy a negyedév soran 18bb fontos corporate hir is megjelent,
Egyrészt az Lgis gydgyszergydr wbbségi tulaidonosa az akiudlis tozsdei arsavol 35-40%-kal meghalado szinten
ajanlato! tett az Egis részvények felvasarlasara, mely varhatoan a tarsasag tdzsdei jelenlétének megszilnéséhez vezet.
Masrészt fontos és a MOL-INA jovObeli egyiittmitkédést is befolydsolé vallalati hir volt, hogy a horvat hatésdgok - a
10 évre joperdsen clitéll volt horval minisztereintk mar lezarult peréhez kapcsolodéan - Sanader 10 millio eurds
megvesztegetése kapesan elfogatd parancsot adtak ki a MOL elngk-vezérigazgatoja ellen. A horvat hatdsdgok gyanija
szerint a megvesztegetés célja az INA feletti iranyité jogkdr MOL altali megszerzésének eldsegitése volf, melynek
esetleges bebizonyosoddsa alapjaiban véltoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egyilttmitkédésen. Hemadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresds hatdsara - az Interpol is kiadta a nemzetkdzi elfogaté parancsot.

Ha a magyar gazdasagpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgaljuk, dgy nem tekinthetiink el a svéici frank
hitefesek ismételt megmentésétsl. A Bankrendszer szdmaéra - mely a Kormdnyzati intézkedések miatt az elmilt években
jelentds veszieséget szenvedett el, st Gsszességében is veszieséges volt - & 1épés varhatoan Gjabb jelentds potldlagos
veszteségel okoz. A bankokkal kapesolatos eddigi kormanyzati Iépésck (kiilonado, deviza hiteles drfolyamgat,
tranzakcios ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredménycként a bankszektor Osszesitetl mérlegfBosszege
cstkkent, itletve a kiilfoldi anyabankok a hazai leanyaik szamara nyijtott, 2008. végén még dsszesen 10,000 miliiard
forintos finanszirozasukat (és ezzel a forras agi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és 1obb kiilfoldi tulajdon
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéseire az operacidja visszavigasaval reagalt. Altaldban a multinacionalis cégek
visszafogott hazai aktivitasat mutatja, a kiilonadokkal ferhelt agazatok beruhdzasi volumenének éves viltozasa is
(tavkaziés -30%, energetikai szektor -25%), mely altalanossagban is tikrdzédik az alacsony, minddssze 18%-0s GDP
aranyos hazat beruhdzasi rataban.

2013 V. negyedéy

A harmadik negyedévet kdveiGen a tSkepiacokon egyfajla megnyugvas volt megfigyelhetd. Az elézé negyedéves
indexemelkedést kiivetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacio volt az arfolyamokban tapaszalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejladé piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutatiak fel,

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév sordn az alacsony inflacié folyamatosan fennmaradt, és
mar a magyar gazdasag névekedése is beindulni latszik. Az év/év inftacié a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
volt, bar a cstkkenést jorészt a rezsiar csékkentést okozé kormanyzati intézkedések okoztak. Ezen feliil még meg keil
emliteni azt is, hogy az idel év sordn a magyar gazdasag is javuld tcljusilmdnyt mutat. A hazai GDP 1,8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben. Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szaméra tovabbi kamatvagasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra csokkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december ktzepén is 3001t alatt maradt.

Ha az eurdpai folyamatokat vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB az eurd alapkamatot 0,25%-ra vagla, Az ECB
november eleji, a piacot és az clemzdket is meglepd kamatvagasat kivvetden az utdbbi idészakban megndvekedett azon
elemzdi taldlgatdsok pyakorisaga is, melyek szerint az Eurdpai jegybank a jelenleg 0%-on 4116 O/N betéti kamatdnak
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cstkkentésével a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmii tény, hogy a jelenleg 0,25%-
0s ECB alapkamat, a hagyomdnyos monetdris politikdnak a tovabbi gazdasagoszttnzésére mar vajmi kevés teret
hagyott, mikdzben az EU-n belil gazdasagi novekeddsrél még nem lehet beszéini, sé1 az elérejelzések szerint az euro-
z0na az idei évben tovabbra is recesszioban marad. A gyenge eurdpai kilatdsokkal szemben - az ECB 2013-ra
vonatkozoan az Europai Unio esetében minusz 0.4 szazalékos realvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzik
mar 2% koriili éves névekedésre sziamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP ndvekedés is
meglehetisen meggydz6. Természetesen a gyenge eurépai GDP alakulast nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszagok
altal mér cz idaig megvaldsitott koltségvetési kiigazitastal, melynek eredményeként a korabban az egyes orszagokban
akéar 10%-o0s (Spanyolorszig (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 13,6%: irorszég (2010) 30,8%!, stb.) kaltségvetési
hidny mara 4% alatti atlagos értékre cstkkent,

A 2013. évi gyenge EU adatokkal szemben az clemzok altal vart idei évi globdlis gazdasagi novekeddsi iitem
gyorsulassal azonban megteremtddik annak az esélye, hogy 2014-18] egy széles alapon nyugve lasst fellendiilés
kezdGdjbn meg az euro zondban is. A globalis gazdasagi fellendiilés kapesan varhatoan az euro zéna export boviilése
folytatédni fog, mely kapacitds béviilésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javuldsaban és a fogyasztoi kereslet
névekedésében is lassan meg mutatkozhat.

A jelenlegi gyenge eurdpai gazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris Hszténzés
lehetOségeit €s eszkozeil vizsgalva egyértelmli, hogy a novemberi kamatvagdst kovetben az Eurdpai jegybank
hagyomanyos monetdris eszkdztdra mar meglehetésen beszilkilt. Ez azt eredményezi, hogy a jdvében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkozok alkahmazésa jbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkozok
jovobeli térnyerése kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasidg dszidnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011, decemberében ¢s 2012. februdrjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milfidrd eurd dsszegil 1LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mar visszafizették. Az LTRO hitelek részbeni visszafizelése mogott az atl,
hogy a 201 1-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentds mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrassal tudtak kivéltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszafizetése azt mutatja, hogy az ECB korabbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenleg mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mériékben vesznek részt. A gyenge gazdasagi teljesitmény, az alacsony inflaciés rata (0,8%),
valamint a monetaris eszkdzok jelenlegi kihasznalatlansaga azonban az curdpai jepybank szamdra egy a gazdasagi
ndvekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezabb feltételil (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejii) finanszirozdsi lehetdség bevezetését jelentheti, ami jabb tamogatast adhat a pénz-, és tokepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén keresztill a redlgazdasignak is. Abban az esetben, ha egy fijabb
az eurdpai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukeioval éllna ¢lé az ECB. gy az olesé és kedvezd jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak véagasa, amivel végsd soron az ECB altal a
kereskedelmi bankok szamdra biztositott oleso forrdsnak a redlgazdasagba torténd kihelyesését és/vagy pénz €s
tokepiacokra aramlasat segitenék eld. Ez a véllalati hitelek esetében kozvetlenill, a pénz és tdkepiacokra aramlas
esefcben pedig a vagyonhatason keresztiil megemelkedo beruhazassal/fogyasziassal segithetné a GDP novekedését.

Fontos nemzetkozi fejlemény volt a havi 85 milliard USD dsszegli FED eszkozvasarlasi program volumenének
cstkkentése, melyre a piac korabban csak 2014, elejétd] szamitolt, azonban ezl az évvégére a piaci szereplok mar a
varakozasaikba bedraztdk, fgy, a jovobeli Tikviditas sziikillést eldre velito vélekedések erdsodése sem okozotl negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgaljuk, akkor az alacsony magyar inflacio ¢s a fejlett gazdasagokban meglevé alacsony
hozamkornyezet a jegybank szamara a negyedévben is tovabbi kamatvagasokat tett lehetové, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvigasok jogossagit
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az ¢v elején még 5,75%-o0s jegybanki alapkamat csékkentése soran a
forint az eurdval szemben tdbbnyire fartotta a 290-300 forint kozotli szik savot és - minddssze 2%-os éves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zdrta. A kamalvigisok ellenére a kilfsldiek dltal birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomdnya is szinten maradt. Az év sorin a kilfsldi befektetok 5000 milliard forint korili
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013, év végi zaro allomanyuk is szinte megegyezett az el6z6 évi végi
allomannyal (4994 millidrd iHetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megailapithatjuk, hogy az indexek
vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyam-alakulasdt reprézentald BUX index az elmuit
negyedévben 0,53 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedé ingatlan befekietési alapok 2013. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithat6, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudoft emelkedni, mely jelentsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatdl,
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9.2. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden 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 allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési flizletdg infrastrukturgjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasdg miikddését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag irdnyitasi struktirdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasdg tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kiovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezelé 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portfolidra tudta ndvelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Térsasag harminchdrom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megeléz6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb 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 futamidejii kotvény kategdridban. Az Erste Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (0j név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezeld 2013-as év folyaman életre hivta Globéal Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Valogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbol keriiltek atalakitasra. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Viélogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A kordbbi Erste Abszolut Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Europai Részvény Alapok Alapja néven miikodik tovabb. 2013.12.30-aval az Erste Europai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikaja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

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

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezddértékrél egészen 3,00%-ig stillyedt. A kivalo historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a kordbban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard vj befektetés aramlott be. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok Gsszértéke
469 milliardos allomanyrol év végére 752 milliardra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt készonheto. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az ¢v végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplové 1épett el.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A novekedés legerdteljesebb hizémotorja a
DPM portfdlidkezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok dllomanya az év sordn 79,3%-kal béviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolio allomany is jelentds 26,2%-o0s 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 nott, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositoi és DPM vagyonkezelés aranya nott.

i Erste Alapkezeld Zrt. /
Budapest, 2014. prilis 18. 1 138 Budapest, Népfirdd u. 24-

JEE" 7

Erste Alaﬂcezeio Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 13



