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Fiiggetien konyvvizsgiléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztuk a Magyar Posta Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap {(tovabbiakban
~az Alap”) mellékelt 2012, évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban talathatd szamviteli
adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezelés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. Ugyvezetése (tovabbiakban’vezetés”) felelds ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befekietési formakrol sz6i6 2011, évi
CXCIIL torvénnyel osszhangban torténd elkészitéséért, kulonos tekintettel az eszkozdk és
kotelezettségek leltarral valod alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értékelése alapjan torténé elszdmolasdért, valamint az olyan belsd
kontroliokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csalasbol, akar hibabo! eredd lényeges hibas allitasoktél mentes éves jelentés elkészitese.

A konyvvizsgald feleldssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiionos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkozok és kotelezettségek idOszak vég leltdranak, valamint az adott iddszakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése  konyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkoz6 — Magyarorszigon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyokkal 0sszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezzik meg €s hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrol és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl
fiigegnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valds bemutatasa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért meérlegeltiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezhessiink meg, amelyek az adott kormimények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozodan
véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becsiések ésszeriisegének az
értékelését.

Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nydjt konyvvizsgaldi véleményiink megadaséhoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Magyar Posta Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
2012. december 3 1-ével végzddo évre vonatkozo éves jelentése minden Iényeges szempontbol
a Befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL
torvénnyel osszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szereplo eszkozok és kotelezettsegek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeloje altal adott értékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Lgyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az elézdekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Murony, 2013. aprilis 25.
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Alpok Nyiltvég(i Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. éves jelentése

1. Az Alpok Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve )

Az alap Magyar Posta Nyiltvégli Pénzpiaci Alap néven indult, mely a PSZAF E-111-110.232-3/2009. szami
hatarozata alapjan 2009. majus 20-ai hatallyal Magyar Posta Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befekietési
Alapra valtozott. Az Alap jelenlegi neve 2013. februar 1-t61 Alpok Nyiltvégi Tékevédett Pénzpiaci
Alap, melyet a Feligyelet H-KE-1111-36/2013. szamu hatarozataval engedélyezett.

Az Alap roviditett elnevezése
Alpok Toékevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétél (2004, november 16-101) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezel6

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Frste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési
formakrol szold 2011, évi CXCILL torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Gyurkoné Bondar Anna

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

MKVK nyilvantartasi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsités szama: E-002794/01

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérick Targy -1 napon késziil Téargynap - I napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Alpok Nyiltvégil T6kevédelt Pénzpiaci Befektetési Alap

201 2. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak téieles osszetétele

Nyitd eszkiozérték

Az eszkizok

ZAard eszkozérték

Az eszkizok

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 Igj; 2.;0 ariiny?’nban 2012g.y1 2.2')8 aniinyfiban
(Ft) (%) (Fo) (%)

OSSZES ESZKOZ 24 331 554 310 100.11% 19 962 251 719 100.12%
Banki egyenlegek 14 193 438 760 58.40% 15 558 580 521 78.04%
Pénzforgalini szamla egyenleg 0 0.00% 3 0.00%
Leko1ott bankbetét 14 193 438 760 58.40% 15 558 580 518 78.04%
Atruhazhaté értékpapirok 10 138 115 550 41.71% 4 596 725 446 23.06%
Hitelviszonyt megtestesity értékpapirok 10 138 115 550 41.71% 4 596 725 446 23.00%
Diszkontkincstarjegyek 6152 771 050 25.32% 962 447 223 4.83%
MNB kétvények 3694 371 800 15.20% 1 797 448 600 9.02%
Allamkotvenyek 290 972 700 £.20% 1 783 815 677 8.95%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0 0.00% 53013 946 0.27%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb koivények 0 0.00% 0 (.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfaldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% Q 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 (.00%
Kitlfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befekietési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Killfoldi 0 0.00% 0 (.00%
Zérgvégit alap befektetdsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.04% -193 054 248 -0.97%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% -193 054 248 ~0.97%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb eszkiszok 0 0.60% 0 0.00%
Befektetési szamla cgyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -27 795 413 -0.11% -24 891 546 -0.12%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiliségek -27 795 413 -0.11% -24 891 546 -0,12%
Alapkezeléi dij -3 631 305 -0.01% -3 288 105 -0.02%
Forgalmazdi dij -20 577 393 -0.08% -18 632 595 -0.09%
Letétkezeldi dij -1 412174 -0.01% -1 096 035 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -621 575 0.00% -624 590 (.00%
PSZAF dij -1 552 966 -0.01% -1 250 221 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb kitelezetiség { 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 24 303 758 897 100.00% 19 937 360 173 100.00%

Befektetési jegyek darabszima

15 956 504 247

12 300 439 884

Egy jegyre juto nettd eszkozérték

1,5231

1.6209

Erste Alapkezel6 Zrt.




Alpok Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Forgalomban {évé befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

12 300 439 884

* targyidészakban kbzzéteit utolsd netid eszkdzérick

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkézérték

Fgy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték 2012.12.28-4n (Ft) *

1.6209

* (drgyidiszakban kizrételt ulolso nettd eszkozériék

5. A befektetési alap Osszetétele

adatok foringban

Brutto piaci

Erték a

. érték portfolio
Megnevezés Tétel neve v .
& 2012.12.31-  eszkizeinek
én aranyaban

A tézsdén hivatalosan jegyzelt atruhazhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Mas szabdlyorott piacon forgaimazott Atrubdzhato értékpapirok 0 0.00%
(.00%

A kiizelmiléban forgalomba hozott Strubdzhatd éreékpapivok 0 0.00%
0.00%

Egyéb atruhdzhaté értékpapirok 0 (.00%
0.00%

Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 4 584 407 656 23.20%

Aamkatvény 2013/E MAK 535343375 0.28%

Allamkatvény 2015/3 MAK 195 788 000 0.99%

EGT-allam attal garanialt, vagy olyan nemzetkozl szerverel altat

kibocsatott, vagy garantalt érickpapir, amelynek egy vagy whb EGT _

atlam is tagja DK 2013/01 53 037 344 0.27%

Allamkatvény REPHUN 2013/02/06 1 519 005 986 7.69%

Kincstarjegy 2130220 198 501 200 1.00%

Kincstarjegy 2130306 247 617 000 1.25%

Kinestdrjegy 2130417 246 105 000 1.25%

Kincstarjegy 1303529 270 699 951 1.37%

Az MNB, az Eurdpai Kézponti Bank,

vagy az Zurdpai Unid mis tagéllaménak jegybankja altal

kiboesatott, hitelviszonyl meglestesiléd értckpapir MN130102 799 744 800 4.05%

Az MNI, az Eurdpai Kozponti Bank,

vagy az Eurdpai Unid mds tagallaménak jegybankja altal

kiboesatett, hitelviszonyt meglestesitd értékpapir MNB130109 998 565 000 5.05%

Netto eszkozérték

19 758 985 497

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeldh Zrt. 3




Alpok Nyiltvépli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer lorintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
[ Pénzitgyi miiveletek bevételei 583 446 16853064
11. Pénziigyi milveletek raforditdsai 5442 56 109
I Egyéb bevételek - -
1V, Miikdési koltségek 327273 318915
V. Egyéb raforditdsok 6415 5400
VL Rendkiviili bevételek - -
VII. Rendkiviili raforditasok - -
VI, | Fizetett, fizetendd hozam - .
1X. Targyévi eredmény 1244 316 1 304 940

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forinthan

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbil szarmazo jovedelem 1 685 364 I 461 851
- Kamatbevéte!l pénzintézettil 1 077 482 853 969
- Ertékpapirok kamatbevétele 489 305 489 305
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 2 664 2664
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 6 684 6 684
- Hataridds miiveletek nyeresége 109 226 109 229

Egyéb beviételek

- Egyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbol pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi mitveletek raforditdsa Bsszesen 56 109 56 109
- Pénzintézeinek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége 12 12
- Realizélt deviza drfolyamveszteség 56 097 56 097
~ Hataridés miiveletek eredménve - -
Miikidési koltségek sszesen 318 915 292 861

- Alapkezeldi dij 45 355 41724
- Letétkezeldi dij 15118 13 908
- Forgalmazasi dij 257014 236 4306
- Bank €s nyomtatvany koliség 158 158
~ Konyvvizsgaldi dij 1270 635
- Keler eljdrasi dij - -
Eoyéb raforditas dsszesen 5 400 4114
- Feltigyeleti dij 5400 4114
- Egyéb raforditas - -
Netté jovedelem 1 304 940

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget tijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhets. A befekteték a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekmeényt.

A tokeszamla valtozasai

adatok frointban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidészakban eladotf befekietési jegyek szama 7 643 400 725
Téargyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 6 374 348 638

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkitlonbozete

3607212751

Eladott befektetési jegyek ériékkitonbozete

1504913 144

Lrtékelési kiilonbozet tartaléka

123 089 640

Uzleti évi eredmény

1 304 940 482

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesokkenése

adatok forinthan

Megnevezes 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési killonbozet tartaléka 84 534 865 123 089 640
Ertékpapirok allomdnya 9 856 682 385 4 445 046 278
Ertékpapirok ériékelési kitlonbozete 84 534 865 139361 378

Kovetelések allomanya

3

Kovetelések ériékelési kitlonbozete

Pénzeszkdzok allomanya

14 152 975 068

15 053 344 020

Pénzeszkizok éridkelési kiilonbozete (devizaarf. valtozasbol eredo kil.)

142 675 326

Szarmaztatolt tigyletek érickelési kilinbozete

- 158 947 064

Kotelezettségeknek értékelési killonbodzete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozértékének

oy

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

(hénap utolsdé munkanapja) Netté eszkozéreck (Fo)

Egy befektetési jegyre juto
nettd eszkozérték

2009.12.31 16 652 489 215 1.3888
2010.12.31 25 996 782 191 [.4518
2011.12.30 24 303 758 897 1.5231

Erste Alapkezeld Zit. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hatdridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkbz Mennyiség Eszkiizériék (Ft)
2012.01.31 EURHUF - -
2012.01.3 USDHUF - -
2012.02.29 EURHUF - -
2012.02.29 USDHUF - -
2012.03.30 EURHUF - -
2012.03.30 USDHUFR - -
2012.04.27 EURHUF - -
2012.04.27 USDHUF - -
2012.05.31 EURHUF - -
2012.05.31 USDHUF - -
2012.06.29 EURHUF - -
2012.06.29 USDHUF - -
2012.07.31 EURHUF - -
2012.07.31 USDHUF - -
2012.08.31 EURHUF - -
2012.08.31 USDHUF - -
2012.09.28 EURHUF 4 906 093 2954 509
2012.09.28 USDHUF 6 500 000 13398 839
2012.10.31 EURHUF 11545 494 15397 385
2012.10.31 USDHUF 11000 600 11005 127
2012.11.30 EURHUF 17 022 273 61 891 682
2012.11.30 USDHUF 11046 300 48 828 159
2012.12.28 EURHUF 13 539 580 141 181 600
2012.12.28 USDHUF EL 046 800 51 872 648

Frste Alapkezeld Zit. 6
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9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekévetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisdra haté fontosabb tényezdk bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezdok
2012. 1. negyedéy

2012. elst negyedévét vizsgdlva egyértelmiien megallapithato, hogy a janudr-marciusi iddszak soran a befektetdk
kockazati vallalasi hajlanddsaga megnivekedett. Ezen id6szakban a kockazatos eszkozoknek altalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkdzok korabbi dremelkedése megttrni 1atszotl.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mér akkor is lathatunk némi killonbséget a nagy nemzetkdzi €s a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél épplgy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentald indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az voli fapaszialhatd, hogy egy egységes januari
gyengiilést kbvetden februdrig erbteljesen erdsddtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is masck voliak a koriilmények. Januédr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategdriaba keriilt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzatl altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetlsége is folyamatosan tolddott €s az BU is a hiteltargyalasok feltételé] djabb és djabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is ujabb csticsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Janudr kozepén a magyar miniszterelndk Brilsszelben az Eurdpa Parlament
eldtt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kbvetden a piacok elkezdiék arazni egy
gvors IMF megallapodds lehetdségél, azonban a {argyaldsok megkezdésének cstiszdsaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazal indexek a negyedév végéig mir csak egy oldalazé mozgdst produkaltak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hanguiat a negyedév cgészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprol - hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild potlolagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsé negyedévi teljesitmény a tavalyl veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd, Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezeté Németorszig
kinyilvéanitoita, hogy az Uni6 beteg emberét jelentd Gordgorszdg eurddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és gy tint, hogy a fokoz0dd belsé 1arsadalmi elégedetlensdg ellenére a girbgdk is elkezdiék egy
restrikiivebb  koltségvetési  politika  végrehajtasat, ami a mepgmentéstiket c¢élz6 Gjabb 130 millidrd eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallaldsi hajlandosag ndvekedett, januar
kiizepétd] az eurd is enyhén erdsidott és a vélsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az europai periféria orszigek allampapir piacain a
decemberi és a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditas boség nyoman egy erdteljes hozamestlkkenésnek
Ichettiink a szemtanui.

Marciusra megnyugvds latszott az Eurdpai adéssdgvalsag kapesdn is. A gorog helyzet ismételten — bar megint csak
iddlegesen - rendezddni latszik, hiszen a grégok adossdg leirdsaba és kotvénycsercjébe a maganbefekictdk 85,8%-ka
belegyezett €s az EU is dontdtt egy tijabb 130 mrd eurds segélycsomagrél. A fentick eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds addssagallomanyat 100 millidrd eurdval tudta csdkkenteni.

A negyedév ¢elsd honapjat kovetden megnyugvis mutatkozott a hazai befekietések kapesan. A Magyarorszagrol szold
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd allamesdd vizionalasardl szoltak, de a
tudasitasok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereir8l szamoltak be. Annak cllenére, hogy igazén j6 hirek nem lattak
napvilagot, a kitHvldiek tulajdonaban levd allampapir alloméany 4219 milliard forintos értékével maércius végére (j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe nivekedett, majd egy hirtelen
ugrdssal mdrcius 28-4n jabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.
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2012. 1. negyeddéy

Ha a 2012. év masodik negyedévének 10ke-, &s pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012. masodik negyedévében a placok meglehetdsen Janus arcilak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetben
a depresszionak a jelei voltak megfigyelheték a t6kepiaci befekieték korében, mig majus-jinius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kdvetden a befektetdk ,,risk on” {izemmodba kapcesoliak és a korabbi bordt derfisebb
hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, mésodik negyedévében a f6bb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsé felében a kockazat keriilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek soran a  fobb tdzsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKET) csiokkenést szenvediek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor figy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-jinius fordul6jan valtozas 4llt be, Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélsdértékre kerittt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-0s szinten tetdzitt. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-jinius forduldjdn az éven belali futamidejdi és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamideji
biztonsagos befekietésekel meglestesité német és amerikai 10 éves futamidejii allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiikre jutolt, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kitvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejét6l azonban a befekietdk a kockdzatosabb eszkozok fel¢ fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetéen emelkedick. Ez — tébbek kozott - a tdzsdeindexck emelkedésében, a fejlédd piaci
kitvényhozamok cstkkendsében, a devizak dollarral szemben vald ersodésében, itletve hazai szemszoghbol vizsgalva a
forint eréstdésében €s a magyar kdtvényhozamok csttkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtoereje a tékepiaci trendek latvanyos majus végi, jinius eleji
megforduldsanak. Fgyrészt a jonius 17-1 gbrdg vélasztisok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélstbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szerepldk a korabbi
gordg IMF csomag feltételeinek radikalis feltilvizsgalatdt, igy a jovobell gorog kéltségvetési kiadasok megndvekedését
és az adobevételek jeientds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gydzelem elsd kisrben az
eurdzondbol torténd gordg kilépeést valdszinisitette, melyet masodik korben dominé hatasként kivethetett volna egy az
curd egységét veszélyezietd thmadas a tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurépai
Unid hosszatavil fennmaradasat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
clkdtelezett partok kormanyalakitdasaval sem zarult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi fesziiltségek - melyek az U
cllenes girdg partok megerdsiidéséhez vezettek, és mely erbsddés kivaltod oka az évek Ota tartd gordg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd pgordg valaszias] eredményeken tGlmenden tovabb javitott a befektetdi hanguiaton az is, hogy a junius 28-
29-én tartott EU csics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott, Ezek kozOl a piacok szdmara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsigkezeld alapok (EFSF, ESM) szamdéra - a tagallamok altal tortént elfogaddst kovetben -
megnyilhat az a lehetéség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kdtvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vasarldsanak nem eldfeltéiele valamiféle jovébeli makrogazdasdgi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabiliztor a spanyol és a gdrdg 4dllampapir placokon. A bejelentést kivetden az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok csokkenéseként azonositoit. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasarldsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok dllampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszutavi finanszirozdsuk
lehetdsépeit is ndveli.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU csicson, hogy a résztvevik elfogadtak a 120 millidrd eurds keretdsszegll, a
gazdasagi novekedést elosegitd intézkedéseket és az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitasat eldsegltd Ugynevezeit
LNovekedési Paktum”-ot, Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitdasa 60 mrd eurdval
ndéni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak fethaszndlni. Hasonld nagysagrendd forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt tamogatasok dtcsoportositasat lehetdvé tevo dsszeg.

A csicson hozott tovabbi intézkedések pontositoitdk az allando véalsagkezelési alap (ESM) milkodését illetve az
eurézona bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes curdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat,

Ha a hazai piacra hato tényezdket vizsgéljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szé nélkill a magyar (gazdasag)politika
drfolyamalakitd szerepe mellett. A negyeddv sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kozepette is megmaradt a magyar
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bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakito hatdsa. Ez a magyarazata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedéy alatl szimottevd veszieséget tudtak fetmutatni, a forimt kozel 3%-o0s mértékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinterdsodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejti dllampapirok 100 bdzispontos negyedéves hozamcsokkenése rdadisul olyan makrogazdasagi
helyzethen kivetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikdzben az — eldz6 negyedévekben a novekedés hiizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csdkkent (2012 aprilis: -0,2%), ¢s a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok €s a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormény és az IMF-EU kozotti tArgyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzéi esélylatolgatds hatdrozia meg. A piacok szaméra fontos irdnyjelzb volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban - Barosso taldlkozon a magyar miniszierelnk koételezettséget vallalt rd, hogy a
Korminy a jegybanktdrvényt az Lurdpai Bizottsdg dszrevételeinek megfelelden a jegybanki fiiggetlenség biztositasa
érdekében Atdolgozza ¢és a felmertilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazasa,
ipazsagszolgaltatisi reform) is rendezi. A magyar korméanyfd targyaldson mutatoit konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erbteljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forininak az eurdval szemben 10 egységgel 10rténd erdsidésct vonta maga utan.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasdgpolitika szamdra, hogy az ECOFIN junivs 22-i tilésén dontdtt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tart6 tlzott deficiteljaras hatabya alél nem kerill ki, viszont a kohézids tamogatdsok
2013, janudr §-i befagyasztasarol sz6l6 - mintegy 500 millid eurés elvondst jelenté — hatarozatat megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koltségvetési
egyensily hosszabb tavl fenntarthatésagat biztositéd Széll Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jévé évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
kéltsépvetési egyenleg javulist céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 1. negyedév

Ha megvizsgdljuk a harmadik negyedévi pénz,- t8ke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottdk az elsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockazati éhség erdsddéséved
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva iathato, hogy az eurdpai indexck ~ amik a
2orog helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsd negyedévben meglehetésen negativ jovoképet draztak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkdéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordan a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DJEUS0 atfogo eurdpai index 8.37 %o-o0s teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozitti negyedéves teliesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti névekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS0 index januartdl szamitott 5,94%-o0s hozamat.} A negyedév sordn a hazai kétvényindexek korabbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazal kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvallalasi hajlanddsag fokozédasdt mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejli olasz allampapirok hozama 0,7
szdzalékpontos negyedéves csBkkenéssel 5,1 szdzalék ala csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdstidott. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockazati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredménycként az
arany és a Brent arfolyama is 16bb mint 10 %-kal erosodott.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nyari honapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevbéen javult, A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az tjabb
amerikai monetdris lazitdsra vonatkozd varakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betdltd FED végil
szeptember kozepén jelentette be 0j, havi 40 milliard dolldros eszkozvasarlasi programjit, ami azonban az eldz0
mennyiségi lazitdsokhoz képest mér nem hataroztak meg id6beli korlatot. A mennyiségi lazités kapcsan mér tobbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavésarldsra forditolt dsszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplék
szdmadra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénzilgyi eszkdzok magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztiil mégiscsak noveli a
lakossdgi fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett mddon is de - 6sztdnzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremtd célidnak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valiozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonldan a célfiigevényébe az inflacié elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
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gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddoen dontott kéy, a
piacok szdmdéra egyenként 500 milliard eurds keretdsszegben potldlagos forrast biztositdé LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontitt a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a feldllitasardl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténd szerepvallalasardl is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflacid elleni kitzdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest médosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi novekedést is szem elétt tarto iranyelveihez.

Az idet év soran ez iddig a magyar gazdasag esetében egyérielmiien a recesszidba cslszdsnak lehettiink a tanii. A
recesszid 6 oka a belsé kereslet gyengesége volt, A belsd keresletet részben a valsdg eidtt felhalmozott magan és
kormanyzati addssdgok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valé gazdasagi kdrnyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskdlis hidnycélok tarldsa varhatoan idén és jovire is visszafogja a belsd keresletet, csakig
mint a bankokra kivetett adok miatt lecstkkent méretit bankrendszer finanszirozasi képességének gyengitlése, A jovd
évi gazdasdgi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az europai konjunktara vart ¢lénkiilése is tdmogalt,

Ha mér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgdljuk, akkor nem mehetiink el szd nélkal amellett, hogy a kiilfoldi
befektetdk tulajdondban levd forint allampapir dlloméany ismét {1 csticsdra jutott. A forintban nomindlt allampapir
allomany alakulasat vizsgélva az tlnik fel, hogy 2011/2012 forduldjdn tortént orszdg lemindsitések ellenére a
kulfsldiek tulajdondban levé forint kotvény dllomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 miliiard forint kbzelében jar. Az allomanynovekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékdét  mar kilfoldiek birtokoltik. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kilfoldi
allomanynovekedés milyen szorosan Osszefliggést mutat a killfldi eurd-likviditds viltozasaval, mig a magyar allam
adéssdgbesoroldsanak valtozdsaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefitgpés.

Az dHampapfr placon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vagiasa ellenére a kitlfsldi allampapir hanyad
novekszik - fethivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasigpolitikai intézkedések mellett a nemzetkozi likviditas
alakuldsdnak mennyire fontos szerepe van. Ennck kapesén az eldttiink 4116 negyedévek soran kiemelt szempont Ichet a
kalfoldi likviditas véltozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockazatvallalasi hajlamanak valtozdsa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB, Mind a két kamatdontésnél s latszodott, hogy
az Orban kormény dital kincvezett kiilsd tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsé tagok
szavazatdval nem egyezeft meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagisra. A mdasodik dontést kvetben
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflacios palya megemelésérdl értekezik és leszigezi, hogy a 3 %-os inflicids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehet6séget.

2012, FV. negyedéy

Pozitiv hanguiatban telt az év utoisdé negyedéve: Gorogorszdg megkapta az Ujabb menticsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérieimi(ivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhatd inflacio pedig 2,5 szézalék alatt marad, Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockazatvallaldsi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjén
tudott a november végi szint f8l¢ lendiilni, miutdn az utolsd pillanatban megszilletett a megéllapodas a szakadék
elkeritlésérol, Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a doliarral szemben, mikozben az eurd mastél szdzalékot erdsodott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj Iényegében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezfittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az eléz6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazal t6ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentald BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composit index éricke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megéllapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-0s
negyedéves ndvekedésétd),

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idészak elsd
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kézepétd! jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kdzlil egyedti] az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbd! - eladdi
nyomis alatl volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikerith az MSCI EM indexbd], a magyar kormény
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pedig januarté! kdzmiiador vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadd
allanddva tételérdl is dontdittek, ami az OTP szamara kedvezdtlen.

A tdkepiacok szempontjabol kiemelt fontossiagd amerikai dintésre az idei év elején kerlilt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatat a szendtus utan a képviseldhaz is
megszavazla, s Barack Obama aldirdsdval életbe léphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscat cliff) elkeriitd vagy legalabb is
elhalaszté megallapodas. A megegyezés érielmében a 450.000 dollarnal 16bbet keresé amerikai adofizetdk az addig
35%-0s mériékit addjanak 39,6%-ra emelésével agy tinik, hogy legalabb id6legesen elkeriithetévé vall az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-4t elérd awtomatikus koliségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzéi vélemények
szerint nemcsak az USA-1 hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A | fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kilgazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsdg ¢és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen cs6kkenjen.y A legmagasabb jovedelmi amerikaiakat érintd adoemelés eredményeként ugyan az USA
recesszidba cstiszasa rovidtavon elkeritthetévé vill, azonban a magas aAllamaddssdg tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrol nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyoményos monetaris politika
eszkozel jorészt kimertiltek és a fiskalis politika gazdasigisztonzésének is hatdrt szab az allamadossag magas szintje.

Eurépaban sikeriilt elvi megallapodéasra jutni a g6rog helyzet kapcsan a nemzetkozi feieknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valloztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kbvetelését, cserébe a gbrdg dllam jelentds
kedveziményeket kapott az Burdpai felektol. Olesobb lett a safe haven orszdgok finanszirozdsanal is a gordg allam
hitele. Az eurd zona tagok vallaltak, hogy a kidzvetleniil nydjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az BEFSF 4ltal nyuajtott hitelek kamatfizetési periodusdat 10 évvel eltoltdk, lejaratdt 15 évvel meghosszabbitiak.
Lényegében burkolt leirdsrdl volt sz6. A spanyol hozamok kizel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kozit még a varakozasokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kérni.

Okidberben a kormanyzat elsé 550 milliardos kdltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egydntetiien Ggy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IME megallapodast
készilette elé a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdra a tervezel! megszoritdsok a thlzott deficit eljdras aldl
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a korményzat kézzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a véllalati szektornak, azon beltil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az dsszességében 850 milliardosra tervezett csomag thlnyomd részét addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika méar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsdg modszerei szervint is 3% ala
szereék nyomni, hogy végleg kikeriljon a tulzott deficit eljaras aldl hazank, és igy az egyetlen kirtyat is kivegye
Briisszel kezébdl, A hdnap végén S&P lemindsitelte hazénk adossagat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév soran megjelent nivekedési adatok elszomoritd hazal képet festettek, a visszaesés 1,5%-o0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hiizta le a ndvekeddsi szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébal 1,1%-nyit magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok cstkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlas szempontjabol hasonléan szomord képet kapunk: a belfldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzds (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voliak, az cgyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globéalis hozamvadaszat
kizepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 0600 milliard forint
folé emelkedett a killfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megktzeliti a 43%-1). Ev végén szinte euforikus volt a

hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamid6é fliggvényében 30-70 bazisponital
csbkkentek.
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9.2. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdondban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, €s vagyonkezelési tizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikddését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasag iranyitasi struktardjaban véaltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezel6 az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megelézo év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezels tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezelé létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelt hasonld konstrukciéval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kdtvény kategoridban az Alapkezelé létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolut Hozamu Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt alloméanya éaprilisig csokkent, majd onnantél kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockdzat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak névekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelent6sen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagasld hozamoknak
volt kisszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s névekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgéltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 millidrdra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynivekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb cstkkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonna lépett elé a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.

Exste Alapkezel Zirt.
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