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"HK ADOCONTROLL Konyvelé és kinyvvizsgal6 Kft.

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. részére!

Elvégeztik az Alpok Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az Alap”)
mellékelt 2012, évi éves jelentés 3-6. pontjaiban talélhato szamvitelei adatainak a kdényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formékro! szélo 2011, évi CXCIIL térvénnyel
psszhangban torténd elkészitéséérl, killdnds tekintette] az eszkozok és kotelezettségek Teltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszdmolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy
lehet6vé valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas 4llitasokt6] mentes éves jelentés
elkészitése,

A konyvvizsgalo felelossége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, Kitlonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott idOszakban elszamolt kezelési
koliségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjén. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok €s a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények és
egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kinyvvizsgalatot Gigy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibas allitasoktol. A
kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kbnyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrl és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akdr csalasbol, akér hibabél eredd, lényeges hibas allitasai kockézatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktdl fuggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdalkodd egység altali elkészitése &s valds bemutatisa szempontjdbol relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozoan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értckeleset.
Meggybzddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyudjt
konyvvizsgaldi véleményiink megadaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Alpok Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap 2012. december 31-
ével végzods évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési alapkezelokrd] és
a kollektiv befektetési formékrdl szol 2011, évi CXCIL torvénnyel Osszhangban késziilt. Az éves
jelentésben szerepld eszkOzok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra,

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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Alpok Nyiltvégll Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap 2012. éves jelentése

1. Az Alpok Nyiltvégii Téke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap Magyar Posta Garantalt Zartvégii Szarmaziatott Befektetési Alap 1. néven indult, mely a PSZAF
EN-TI/EA-11/2009. szami hatdrozata alapjan 2009. jalius 09-ei hatallyal Magyar Posta Nyiltvégii Toke-
és Hozamvédett Befektetési Alapra valtozott. Az Alap jelenlegi neve 2013. februar 1-t8] Alpok
Nyiltvégii Tdke- és Hozamvédett Befektetési Alap, melyet a Felligyelet H-KE-IH1-36/2013.
szamu hatarozataval engedélyezett.

Az Alap rividitett elnevezése

Alpok Téke- és Hozamvédett Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
2009. jalius 09-16l az Alap fajtaja zart végli befektetési alaprol nyilt végii befektetési alapra valtozott, tipusa

viltozatlanul Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott ériékpapir befektetési alap

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a 2009, jalius 09-ei dtalakuldsatol hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zit.
Székheiye: 1138 Budapest, Népfurd6 u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Netto eszkbzérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil Targynap ~ 1 napi eszkdzallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznéldsival

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Alpok Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek &s forrasainak téieles dsszetétele

Nyitd eszkozérték | Az eszkOzbk | ZArd eszkdzérték | Az eszkdzik
Targynap: teljes portf, Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 lgyl 2.31:0 ariiuyié ban 201 g); 2.58 arf& ny?i ban
(Ft) (*0) {Fp) (%)
OSSZES ESZKOZ 326 303 910 100.33% 267 616 976 100.37%
Banki egyenlegek 216 559 990 66.59% 195 858 318 73.45%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekdtot bankbetét 216 559990 66.59% 195 858 318 73.45%
Atruhizhaté értékpapirok 109 743 920 33.74% 75 937 656 28.48%
Hitelviszonyt megitestesits értékpapirok 109 743 920 33.74% 75 937 656 28.48%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 109 743 920 33.74% 29 959 335 11.24%
Allamkotvények 0 0.00% 45978 321 17.24%
Allami garanciaval rendelkez6 kdtvényck 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kotvények 0 0.00% 0 (.00%
Részvénypek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kitfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv hefekietési ériéhpapirek 0 0.00% 0 0.00%
Nyviltvégii alap befekletési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zarivégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek 0 0.00% -4 178 998 -1.57%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% -4 178 998 -1.57%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatoft iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkiziok 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenleg O 0.00% 0 0.00%
Egyéb kiovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1067 018 -0.33% -974 744 -0.37%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -1 067 018 ~-.33% -974 744 -0.37%
Alapkezeldi dij -6 582 -0.02% -47 016 -0.02%
Forgalmazdi dij -343 301 -0.11% =206 423 -0.10%
Letétkezeldi dij -18 848 -0.01% -14 667 -0.01%
Kényvvizsgaloi dij -623 288 -0.19% -629 795 -0.24%
PSZAF dij -20 999 -0.01% -16 843 0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kistelezettséy 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 325 236 892 100.08% 266 642 232 100.00%
Befektetési jegyvek darabszdma 25 850 19 936
Egy jegyre juté netto eszkizériék 12 582 13 375
Erste Alapkezelo Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jepyek szdma 2012.12.28-an* 19936
* targyiddszakban kozzétett utolst nettd eszkdzériék

4. Az egy befcktetési jegyre esd netto eszkdzérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték 2012.12.28-an (Fr) * 13375

* targyidoszakban kdzzétett utolsd nettd eszkozérick

5. A befektetési alap Gsszetétele

adatok forintban

Brutté piaci Lrték a

) " erték ortfolid
Megnevezés Tétel neve 2121231 comiirginek
én aranyiaban

A tézsdén hivatalosan jegyzett Atrubfizhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Mis szabdlyozott piacon forgalmazoit struhazhald érickpapirok 0 0.00%
0.00%

A kiizelmiilthan forgalomba hozott trubizbatd értékpapirok 0 0.00%
(0.00%

Egyéb dtrubdzhatd értékpapirok 0 (.00%
(0.00%

Hitelviszonyl megtestesitd értékpapirok 75 543 870 28.62%

Allamkotvény REPHUN 2013/02/06 45570 180 17.27%

Ax MNB, az Burdpai Rozponti Bank,

vagy az Buropai Unid mas tagdllamanak jegybankja #ltal

kibocsétott, hitelviszonyt megtestesitd értdkpapir MNB30102 14 995 215 5.68%

Az MNB, az Eurdpat Kozponti Bank,

vagy az Zurépai Unié mas tagallaméanak jegybankja &ltal

kibocsatolt, hitelviszonyl meglestesitd ériékpapir MNB130109 14 978 475 5.68%

Nettd eszkizérték 263 914 801

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzel.

Erste Alapkezeld Zrt. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ¢zer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénzilgyi miiveletek bevételei 24 230 28 361
11, Pénziigyi miiveletek raforditasai 5 6 459
HL Egyéb bevételek - -
v, Mitkddési koltségek 6 459 5292
V. Egyéb réaforditdsok 92 74
VI Rendkiviili bevételek - -
VIL. | Rendkivilli raforditasok - -
VIHI, | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. Targyévi eredmény 17 674 16 5336

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forinthan

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalf

hevétel
Befektetésekbdl szdrmazo jovedelem 28 361 28 313
- Kamatbevéle] pénzintézettdl 14478 14 430
- Ertékpapirok kamatbevétele 4025 4025
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 297 297
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 3547 3547
- Hataridds tgyletek arfolyamnyeresége 6014 6014

Osszes koltség, rafordiias

Ebbél pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditasa Gsszesen 6 459 6 459
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 2216 2216
- Hataridés iigyletek arfolyamvesztesége 4243 4243
Miikitdési kiltségek tsszesen 5292 4295
- Alapkezeloi dij 662 610
- Letétkezeldi dij 206 190
- Forgalmazasi dij 3751 3457
- Bank és nyomtatvény koltség 38 38
- Konyvvizsgaloi dij 635 -
Egyéb riforditas bsszesen 74 57
- Feliigyeleti dij 74 57
- Egyéb raforditds - -
Neftd jovedelem 16 536

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget (jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

Erste Alapkezel6 Zit.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31
Térgyidoszakban cladott befektetési jegyek szdma -
Targyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 61140000
Visszavasarolt befektetési jepyek értékkiilonbozete - 18142320
Eladott befektetési jegyek értékkillonbozete -
Ertékelési kinlonbozet tartaléka 1 505 641
Uzleti évi eredmény 16 536 453

A befektetések értékndvekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 63 910 1 505 641
Ertékpapirok allomanya 109 701 350 72436 442
Ertékpapirok értckelési kiilonbozete 63910 3107 428
Kovetelések alloméanya . -
Kovetelések értékelési kiilonbdzete - -
Pénzeszkozok allomanya 216 458 894 192971 978
Pénzeszkizok értékelési killonbozete (devizaarf. valtozasbdl eredo kiil.) - -
Szarmaziatott Ugyletek értékelési kitllonbozete - - 1 601 787

Kotelezettségeknek értékelési kiilénbzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékének

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(honap utolsd munkanapja)

Netto eszkizértek (Ft)

Egy befektetési jegyre juto
nettd eszkozértek

2009.12.31 640 719 447 11555
2010.12.31 429 476 876 12 034
2011.12.30 325 236 892 12 582

Erste Alapkezeld Zrt. 5




Alpok Nyiltvégit Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap 2012, éves jelentése

8. A szarmaztatott itgyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriinkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalas Osszegét

Nyitoit hataridds eladasi poziciok

Eszkozerték érvényességi datuma Eszkéz Mennyiség Eszkozértek (Ft)
2012.01.3] RURHUF - -
2012.02.29 EURHUF - -
2012.03.30 EURHUF - -
2012.04.27 EURHUF 155709 -
2012.05.31 EURHUF 187 084 - 1 600 808
2012.06.29 EURHUF - -
2012.07.31 EURHUF - -
2012.08.31 EURHUF 99 423 - 806 613
2012.09.28 EURHUF 99 423 - 66 116
2012.10.31 EURHUF 599 362 246 608
2012.11.30 EURHUF 607 502 3 896 781
2012.12.28 EURMUF 0609 191 - 4 178 998

9. A befektetési alapkezelé miikddésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasdra haté fontosabb tényezik bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajiara haté tényezik

2012. I. negyedév

2012, elsé negyedévét vizsgalva egyérielmilen megallapithaté, hogy a januar-marciusi idészak sordn a befekieték
kockazati véllalasi hajlandosaga megnidvekedett. Ezen idoszakban a kockazatos eszktzéknek dltaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsadgosnak {ekintett eszkozok korabbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai t6kepiaci indexek egy viszonylag erbs negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kiilénbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutaték
kozott, Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS50, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél épplgy, mint a hazai kdtvények
teljesitményét reprezentald indexeknél vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapasztalhaté, hogy egy egységes januari
gyengillést kdvetden februdrig erdteliesen erdsodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszégon is masck voltak a ktrilmények. Januér 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategéridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat éltal kdrvonalazott IMF
megaliapodas lehetbsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltdrgyalasok feltételéil Gjabb &s Gjabb igényeket
jelentett be a magyar dllampapir hozamok az év elején 1% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkdz is tjabb csucsra
324-¢s szintig gyengiilt az eurdval szemben, Janudr kézepén a magyar miniszterelntk Briisszelben az Eurdpa Parlament
eldtt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kivetden a piacok elkezdték arazni egy

Erste Alapkezeld Zri. 6
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gyors IMF megallapodas Jehetbségét, azonban a targyalasok megkezdésének csuszasaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyotl ¢és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazd mozgast produkaltak.
£, o, (=]

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprdl -~ honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerind nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild pétldlagos likviditds tamogatia az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekeidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Némelorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberét jelentd Girbgorszag eurddvezetbdl vald kilépésél tovabbra is megprabalja
megakaddlyozni, és gy tiint, hogy a fokozddo belséd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gbrogik is elkezdték egy
resiriktivebb  koltségvetési politika végrehajtasat, ami a megmentésitket célzdé tjabb 130 millidrd  eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockéazatvallalasi hajlanddsag novekedett, janudar
kozepétdl az eurd is enyhén erdsodott és a vélsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelnl. Az curdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi ¢s a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds bdség nyomdn egy erdteljes hozamcsikkendsnek
lehettiink a szemtanii.

Marciusra megnyugvas latszolt az Eurdpai addssagvalsag kapesan is. A girdg helyzet ismételten —~ bar megint csak
idélegesen - rendezddni latszik, hiszen a gorégdk addssag lefrasdba és kdtvénycseréjébe a maganbefektetSk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontdtt egy Gjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszig a
350 millidrd eurds adéssagallomanydt 100 millidrd eurdval tudta csdkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrol szoko
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd allameséd vizionalasarol szoltak, de a
tuddsitasok nem is a magyar gazdasdg &6 sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan §o hirek nem lattak
napvildgot, a kitlféldiek tulajdonaban levd allampapir dllomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére Gj
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt atatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal mércius 28-4n Gjabb 141 mrdFi-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. 11, negyedéy

Ha a 2012, év masodik negyedévének 10ke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatéd grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arclak voltak. A negyedév elsd két hdnapjaban alapvetéen
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tékepiaci befekteték korében, mig méjus-jinius forduldjan a piacoken
lezajlott hirtelen trendvaltast kivetben a befektet6k ,risk on” Gzemmoédba kapesoltak és a kordbbi borit deriisebb
hangulat kovette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a {Gbb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockazat keriilés volt jellemz6 valamennyi piacra,
ennek sordn a fébb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKE]) csttkkendst szenvediek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor Ggy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockézati ¢hség tekintetében
majus-jinivs forduldjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélsdérikre keriilt, A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-os szinten tetbzott, Fzzel parhuzamosan a biztonsagot jelemtd német és amerikai
dllampapirok hozama a mélyben maradl, Mdjus-junius forduldjan az éven belili fitamidejii €5 a kétéves német
dllampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen id8szakban, jinius elsején a hosszabb futamideji
biztonsagos befekietéseket megtestesitdé német és amerikai 10 éves futamidejii dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Janius elejété! azonban a befektetSk a kockézatosabb eszkozik felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetéen emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlédd piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizak dollarral szemben valé erdsddésében, illetve hazai szemszdgbol vizsgdlva a
forint erdstdésében €s a magyar kotvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg.

Kérdéskeént természetesen felmerill, hogy mi a hajtéereje a tbkepiaci trendek latvanyos majus végi, jinius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jinius 17-1 gbrog valasztdsok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilését6] a piaci szereplék a korabbi
gordg IMF csomag feltételeinek radikalis felitlvizsgalatat, igy a jovobeli gorog koltsépvetési kiadasok megnivekeddését
és az adobevéteiek jelentds csokkendsét vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gyzelem elst kirben az
eurézonabol torténd girog kilépést valdsziniisiteite, melyet masodik kirben dominé hatasként kdvethetett volna egy az
eurd egysépét veszélyeztetd tamadds a tobbi MEDCLUR orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurépai
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Unid hosszitavi fennmaraddsat is veszélyeztethette volna, Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkotelezetl partok kormanyalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az U
cllenes gorog partok megerdstdéséhez vezettek, és mely ertstdés kivalto oka az évek dta tartd gordg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennalinak,

A kedvezo girdg valasztasi eredményeken tdlmenden tovdbb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-¢én tartott EU cshcs a piacokat megnyugtalod dontéseket hozott, Ezek koziil a piacok szamdra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szamira - a tagallamok altal tortént elfogadést kivetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a méasodlagos allampapir piacokon kitvényvasdrlasokkal leszoriisdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarldsanak nem cldfeltétele valamiféle jovébell makrogazdasdgi vallalds, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg dllampapir piacokon. A bejelentést kdvetden az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockézatok csokkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld aiapok masodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszlGtavit finanszirozasuk
lehetdségeit is ndveli.

Tovabbi dontés volt a janius végi EU cstcson, hogy a részivevok elfogadtak a 120 millidrd eurds keretdsszegd, a
gazdasagi ndvekedést eldsegité intézkedéseketl és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitasat elfsegitd dgynevezett
wnOvekedési Paktum™-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd curéval
néni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhaszndlni. Hasonloé nagysagrendii forrdst jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem hasznall tamogatdsok atcsoportositasat lehetdvé tevo dsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allando véalsagkezelési atap (ESM) miikodését illetve az
eurdzona bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendell egységes ecurdpal bank{eliigyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai pilacra hato tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szé nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakito szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kdzepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakitd hatdsa. Bz a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexck a
negyedév alatt szamottevé veszieségel tudiak felmutatni, a forint kézel 3%-o0s mértékben erdstdni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdsodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejit allampapirok 100 bazisponios negyedéves hozamcsokkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a leglrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal cstikkent, mikdzben az — clézd negyedévekben a novekedés hizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 Aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmtien a kormény és az IMF-FU kozétti targyaldsok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatds hatarozta meg. A piacok szdméra fontos irdnyjelzé volt,
hogy az aprilis 24-én tartoit Orban - Barosso talalkozon a magyar miniszterelnik kotelezettséget vallalt ra, hogy a
Kormény a jegybanktérvényt az Eurdpai Bizottsag észrevételeinek megfeleléen a jegybanki fiiggetlenség biztositasa
érdekében dtdolgozza ¢és a felmerlilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
ipazsdgszolgaltatisi reform) is rendezi. A magyar korményf0 targyaldson mutatott konstrukiiv hozzaalldsa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy cgyszeri de erételjes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forininak az euroval szemben 10 egységgel torténd erdsidését vonta maga utén,

Fontos mérfoldkéd volt a magyar gazdasagpolitika szdmdra, hogy az ECOFIN jinius 22-i iilésén dontitt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tartd tilzott deficiteljaras hatdlya alél nem kertil ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013. janudr 1-i befagyasztdsard! sz6lé - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatdrozatht megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal dprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hiany ¢s a  koltségvetési
egyensily hosszabb tavu fenntarthatdsagat biztositd Széll Kalman Terv 2.0 ktzponti szerepet jatszoit. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
kiltségvetési egyenleg javuldst céloz meg. A Kormdny szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 1. negyedév

Ha megvizsgdljuk a harmadik negyedévi pénz,- tdke,- ¢s arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetben megtartottak az clsé negyedév végén kapott lendiiletitket és a befektetdi kockazati éhség erdsodésével
tovibb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva lathato, hogy az eurdpai indexek - amik a
gordg helyzet tavaszi eszkaldlédésa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be - a harmadik
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negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUS0 atfogé ewrdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egysépesen 4-6 % kozoii negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti nivekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJIEUSO index januartdl szamitoit 5,94%-o0s hozamiat,) A negyedév soran a hazai kétvényindexek korabbi
30 teljesitiménye is fennmaradt, fgy a MAX és a CMAX is 3% kozeli negyedéves teljesitményt &t el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult, A
kockazatvallalasi hajlandosag fokozdddsat mutatia, az is, hogy a haroméves fuitamidejl olasz dllampapirok hozama 0,7
szdzalékponios negyedéves csokkendssel 5,1 szazalék ald csdkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintj¢hez képest erdstditt. Ha az arupiacok negyedéves leljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyarl hénapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is tobb mint 10 %-kal erésddott.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsck alapjdn lathaté, hogy a nydri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai véalsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az Gjabb
amerikal monetaris lazitasra vonatkozo varakozasok taplalték. Az amerikai jegybank szerepét betolté FED végiil
szeptember kdzepén jelentette be 0j. havi 40 millidard dollaros eszkdzvasarlasi programjat, ami azonban az eltzé
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hatdroztak meg iddbeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsan mar t6bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavésarlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz ¢s tdékepiacokra dramlik és ott okoz Arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasigi szereplok
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon bellil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatison keresziti} mégiscsak nbveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kézvetett modon is de - Osztdnzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremté céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesdn az idei évben a legjelentdsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betslid FED-hez hasonloan a célfiiggvényébe az inflacid elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddden dontoit két, a
placok szamdra egyenként 500 milliard eurds keretdsszegben potlélagos forrast biztosfté LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontétt a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon 6rténé szerepvallaldsarodl is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflicio elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitlizéshez képest modosuldst jelentenck ¢s kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi novekedést is szem eldtt tartd iranyelveihez.

Az idei év sordn ez idaig a magyar gazdasdg eseiében egyérielmilen a recesszidba cstiszdsnak lehettiink a tandi. A
recesszio {0 oka a belsé kereslet gyengesége voli. A belsd keresletet részben a valsag eldtt felhalmozott magan és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasagi kdrnyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskdlis hidnycélok tartasa varhatéan idén és jovére is visszafogja a belsd keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsikkent méretit bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasagi novekedés forrasa az export marad amit varhatdan az eurdpai konjunktira vart élénkiilése is tAmogal.

Ha mdr a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkill amellett, hogy a kitlfssldi
hefektetdk tulajdonaban levd forint allampapir dllomany ismétl (i cstcsdra jutott. A forintban nominalt Allampapir
atlomany alakuldsat vizsgdlva az tlinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszag lemindsitések ellenére a
killfoldiek tulajdonaban levé forint kétvény &llomany az elmilt harommegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forini kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékat mar kiilfoldiek birtokoltak, Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan dsszefiiggést mutat a kilféldi eurd-likviditds valtozasdval, mig a magyar dllam
adossdgbesorolasanak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bévliba vagasa ellenére a kiilfoldi allampapir hanyad
ndvekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkozi likviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az eltttink 4116 negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
ktilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkézi befektetk kockédzatvallalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdéntésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kiilsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviseld belsd tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvdgasra. A masodik dontést kivetden
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktanécs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflacios pélya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-o0s inflacids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehettséget.
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2012, 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gordgorszag megkapta az Gjabb mentbcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértehmiivé tetie, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék fBlot, a varhatd inflacio pedig 2,5 szazalék alatt marad, Az amerikai koltségvetdsi szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockazatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjdn
tudott a november végi szint filé lendillni, miutan az utolsé pillanatban megszitletett a megéllapodas a szakadék
elkerlilésérdl. Az europai és a feltdrekvo piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkediek, mig a japan
jen 18bb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikdzben az eurd mésfél szdzalékot erdsodott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt, A negyedév gyGztese a japan piac volt, amely ezattal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtdk tartani az eléz6 negyedévi szinteket.

Szegmensenkent vizsgalva a hazai tike-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmolt negyedévben 2,23 %-kal csbkkent, mig a hazai kitvényindexek kozil a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalimazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tfevékenykedé ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megallapithato, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2.06 %-os
negyedéves nbvekedésétdl.

A Budapesti Ertéktozsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az iddszak elsd
felében dvalos emelkedést mutatott, majd november kozepétdl jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kozill egyediit az QTP tudoit emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal éri¢kelddoit le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbol - eladéi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig januartsl kdzmiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allandova tételérs! is dontdttek, ami az OTP szdméra kedvezdtlen,

A tokepiacok szempontjabol kiemelt fontossagt amerikai dontésre az idei év elején kertit fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz ds a kongresszusi republikdanusok kompromisszumos tirvényjavaslatal a szendtus wén a képviseldhdz is
megszavazta, s Barack Obama alairasaval életbe léphet a ,,pénztigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriilt vagy legalabb is
elhalaszté megallapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarna] tobbet keresd amerikai adofizetok az addig
35%-0s mértékii addjanak 39,6%-ra emelésével ngy tiinik, hogy legaldbb iddlegesen elkerlilhetdve vilt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus kohségvetési kiigazitas életbe lépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasigot is a recesszioba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
amtomatikus koliségvetési kijgazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltdrlését, valamint az adék és jarulékok
emelését foglakta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csbkkenjen.) A legmapasabb jovedebmii amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csfiszdsa rovidtavon elkeriithetévé valt, azonban a magas dllamadossag tovabbra is problémal jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézzilk az amerikal gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyoményos monetaris politika
eszkozel jorészt kimeriltek és a fiskalis politika gazdasagisztonzésének is hatdrt szab az dllamadéssag magas szintje.

Eurépdban sikeriilt elvi megallapoddsra jutni a gtrdg helyzet kapesén a nemzetkozi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a véltoztatdsokat. Az IMF feladta a vesztesép leirds kovetelését, cserébe a gordg allam jelentos
kedvezményeket kapott az Furdpai felekidl. Olesdbb lett a safe haven orszagok finanszirozdsandl is a grog dllam
hitele. Az eurd zona tagok vallaliak, hogy a kozvetleniil nydjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal cstkkentik, emellett
az EFSF 4ltal nyijtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrdl volt sz6. A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
koz6it még a varakozasokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktdberben a kormanyzat elsé 550 milliardos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egydntetiien dgy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdra a fervezelt megszoritasok a tilzott deficit eljaras alol
torténd kikertiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a korméanyzat kizzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az tsszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomd részét addintézkedések adtak, A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizotisag modszerel szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tdlzott deficit eljards aldl hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Britsszel kezéb6l. A honap végén S&P lemindsitette hazank adossdgat, melynek jelentds kotvénypiaci hatasa nem vollt,
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A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomorité hazai képet festettek, a visszaeses 1,5%-0s volt (A végsod
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hiizta le a ngvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébodl 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudnd a gazdasigot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimdlisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznélds szempontjabol hasonléan szomort képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
héztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (- 3,6% ¢v/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben decemberben 5 000 millidrd forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fliggvényében 30-70 bézisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé 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%-0s kzvetett tulajdondban allé térsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢s vagyonkezelési flizletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkddését, tizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirajaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentés valtozés nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasdg harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tibb, mint az azt megeldzd év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év els6 negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonld konstrukcioval a Magyar Posta hélozatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoridban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eur6pai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolut Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an véltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloméanya dprilisig csokkent, majd onnantol kezdve
évvégéig ndvekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezaras kvetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentésen megemelkedett. Mdjus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtdk a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 millidrdos
alloményrol év végére 469 milliardra tudott nvekedni, ami az értékesités fellendiilésének ¢s a kimagaslé hozamoknak
volt koszonheté. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végchez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusaig. Janiusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztérba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kdvetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. ligyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonnd Iépett el6 a DPM vagyonkezelés.
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