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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezelo' Zrt. részére

Elvégeztik az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban ,,az Alap”™)
mellékelt 2012. évi éves jelentés 3.-6. pontjaiban taldlhaté szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL térvénnyel
Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alitdmasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelje altal megadott értékelése alapjén
torténd elszamoléséért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktél mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalé feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltardnak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Koényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
térvenyek €s egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezziik meg
¢s hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a
Iényeges hibas allitasoktol. A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja  konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrol s
kozzétételekrol. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése és valos
bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati
cljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a
gazdalkod6 egység belsé kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magiban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggydzodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd &s megfelelé alapot nytjt kényvvizsgaloi
véleménylink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap 2012. december
31-¢vel végzddd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011, évi CXCIIL torvénnyel Gsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltarral alatimasztottak. Az éves
Jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgélatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

% '_\“_1&@,._1
Forgdcs Gabriella Forgdcs Gabriella

ALPINE Kft. Kamarai tag konyvvizsgild
1026 Budapest, Pasaréti at 59. Nyilvantartasi szam 003228
Nyilvantartasi szam 001145



Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap 2012, éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Tartds Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Katvény Alap

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tartés Arfolyamvédett Alap

Az Alap tipusa, {ajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Otjan létrehozott, nyiltvéglh hatarozott futamidejli értékpapir
befekietdsi alap.

Az Alap {futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétoi (2012, marcius 7-t61)y 2014, szeptember 30. napjaig
terjed.

Alapkezelé

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgaimazé

Erste Befekietés) Zrt.

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

Cégjegyzekszama: 01-10-041373

Netto eszkizériék szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérick Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany

Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezelt Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkizérték AZ | a6 eszkbzérték Az
Targynap: e?ZkOZO.I( Targynap: CL?ZROZOR
Megnevezés 2012.03.07 teljes p’mtf. 2012.12.28 teljes portf.
(Ft) Aranyaban (Fo) Arinyaban
(OA)) ((, 0)
(OSSZES ESZKOZ 230 000 000 100.00% 2 505679 786 106.10%
Banki egvenlegek 230 600 000 100.00% 6 196 177 0.25%
Pénzforgalmi szamla egyenieg 230000 000 100.00% 0 0.00%
Lektott bankbetét 0 0.00% 6 196 177 0.25%
Atruhazhaté értékpapirok 0 0.00% 2 563 630 400 102.42%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 2 563 630 400 102.42%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 19961 740 0.80%
Allamkstvények 0 0.00% 1 656 583 998 66.18%
Allami garancidval rendelkez6 kétvények 0 0.00% 887084 662 35.44%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények O 0.00% 0 0.00%
Kilfsldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektlv befektetdsi ériékpapirok 0 0.00% 0 (.00%
Nyilivégil alap befektetési jegye — Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye — Kulfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégi atap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -68 378 788 ~2,73%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% -68 378 788 -2.73%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Ioyéb eszkozik 0 6.00% 4231 997 0.17%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvetelések 0 0.00% 4231 997 0.17%
KOTELEZETTSEGEK 0 0.00% -2 522 062 -0.10%
Hiteldllomany 4 $.00% 0 0.00%
Kiltségek 0 £.00% -2 522 062 -0.10%
Alapkezelti dij 0 0.00% -284 283 ~0.01%
Forgalmazdéi dij 0 0.00% -1 610937 -0.06%
Letétkezeléi dij 0 0.00% -265 331 ~0.01%
Konyvvizsgaléi dij 0 0.00% -213 434 -0.01%
PSZAF dij 0 0.00% -148 077 -0.01%
Kazzéteteli kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% ] 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 230 000 000 |  100.00% 2503157724| 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 230 000 000 2138 176 844
Egy jegyre jut6 nett6 eszkizériék 1.0000 11707
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évo6 befektetési jegyek szama

Forgalomban lévo befektetési jegyek szama 2(012,12.28-4n*

2138176 844

* targyidészakban kbzzétett utolsd nettd eszkozérték

4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozériék

Lgy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2012.12.28-an (Ft) *

1.1707

* targyidGszakban kdzzétett utolsé nettd eszkdzérték

5. A befektetési alap Gsszetétele

adatok forintban

Bruitd piaci Erték a

Megnevezés Tétel neve eriek pm:tfo-i i6
2012.12.31-  eszkizeinek
én aranyaban
A tézsdén hivataiosan jegyzetf struhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mais szabalyozot! piacon forgalmazolt Atrahdzhatt értbkpapirok 0 0.00%
0.00%
A kGzelmilthan forgalomba hozott dtruhdzhato értékpapirok 0 (0.00%
0.00%
Egyéh Atruhdzharo érttkpapirok 0 0.00%
0.00%
Hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok 2564 224 927 102.38%
Az MNIB, az Eurdpai Kézponti Bank,
vagy az Buropai Unid més tagallamanak jegybankja dital
kibocsatott, hilelviszonyt megtestesitd értékpapir MNBL3IOL09 19971 300 0.80%
Allamkotveny HUSTHO 887 129 230 35.42%
Allamkatvény REPHUN 2014/01/29 771142212 30.79%
Allamkeatvény REPHUN 2014/07/28 885982 185 35.37%

Netto eszkozéreek

2 504 551 959

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei,

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adalok ezer forintban

Megnevezés 2012.03.07 2012.12.31
L. Pénzilgyi miveletek bevételei - 234 221
I1. Pénzilgyl mliveletek raforditasai - 74 241
HLL Egvél bevételek - 2336
V. Miik&dési kdltségek - 18377
V. Egyéb raforditasok - 413
VL Rendkiviili bevételek - -
VI. | Rendkiviili réforditdsok - -
VL. | Fizetett, fizetendd hozam - -
1X. Targyeévi eredmény - 143 526

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forinthan

Osszes bevétel

Ebb6l pénziigyileg realizalt
bevétel

Befektetésekbdl szarmazé jévedelem 234 221 234219
- Kamatbevétel pénzintézett6] 1 608 1605
- Ertékpapirok kamatbevétele 14 253 14253
- Ertékpapirok arfolyanmmyeresége 4 543 4 543
- Hataridos tigyletek nyeresége 202 247 202 248
- Devizis lgyletek arfolyamnyeresége 11570 11 570
Egyéb bevételek 2 336 2 336
- Egyéb bevétel 2336 2336

Osszes koltség, raforditis

Ebbél pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditasols

Pénziigyi mitveletek raforditisa Hsszesen 74 241 74 241

- Pénzintézemek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 3 3
- Hatéariddés miiveletek vesztesége 64 038 64 03§
- Devizds iigyletek arfolyamvesziesége 10 200 10 200
Miiktdési kiliségek dsszesen 18 377 15 765

- Alapkezeldi dij 2322 2007
- Letétkezelbi dij 2167 1873
- Forgalmazisi dij 13 157 11372
- Bank €s nyomtatvany koltség - -
- Konyvvizsgaloi dij 436 218
- Megbizasi dij 86 86
- Keler eljarasi dij 209 209
Egyéh raforditas dsszesen 413 314
- Feltigyeleti dij 413 314
- Epyéb réforditas - -
Nettd jovedelem 143 526

Erste Alapkezeld Zrt, 4
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Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzérickének emelkedésén keresztii] mérhetd. A befekietok a befekietési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értéknovekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidoszakban eladott befekictési jegyek szama 2412782 693
Targyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 274 605 849
Visszavasdrolt befektetési jegyek ériékkillonbozete - 7 589 832
Eladott befektetési jegyek ériékkillonbszete 606 171 553
Ertékelési killonbozet tartaléka 164 267 306

Uzleti évi eredmény

143 526 088

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2012.03.07 2012.12.31
Ertékelési kikonbozet tartaléka - 164 267 306
Ertékpapirok allomanya - 2332618 36)
Ertékpapirok ériékelési kiilonbozete - 231 606 566
Kovetelések allomanya - 4231997
Koveielések értékelési killonbozete - -
Pénzeszkizok allomanya 230 000 000 6196 177
Pénzeszkozok értékelési kiilonbdzete (devizaarf. Valtozasbél ered6 kitl) - -
Szarmaztatott tigyletek értékelési killonbozete - 67 339 260

Kételezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

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

alakuldsa a megelézd harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

{az elsd trvényes eszkbzerték) Nett6 eszkozériek (1)

Egy befektetési jepyre juto
nettod eszkizériék

2012.03.07 230 000 000

1,0000

Frste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontashan,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalds dsszegét

Nyitott hatiridés eladasi poziciok
adatok forintban

Eszkbzérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozérték (Ft)
2012.03.30 EURHUF 2717645 - 8354 691
2012.04.27 BURHUF 3 747 906 . 74711
2012.05.31 EURHUF 4424 243 - 1 497 909
2012.06.29 EURHUF 6 860 309 46272 827
2012.07.31 EURHUF 7409 249 125451 983
2012.08.31 EURHUF 7 845 268 11394113
2012.09.28 EURHUF 7848 152 I 151 244
2012.10.31 EURHUF 8 136 455 - 17 740 909
2012.11.30 EURHUF 8 184 154 15 003 241
2012.12.28 EURHUF 8611239 - 68 378 788

9. A befektetési alapkezel6é mikidésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezdk

2012. 1. negyedéy

2012, els6 negyedévét vizsgalva egyértelmiien megallapithato, hogy a januar-mérciusi id6szak soran a befektetdk
kockazati vallaldsi hajlandésaga megndvekedett. Ezen idészakban a kockazatos eszkdzoknek altaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszkoz8k korabbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tokepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkozi és a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCH World Free, DIEUS0, DAX, NIKKE}
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppigy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdld indexeknél vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kdvetben februdrig erételjesen erdsodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszigon is masok voltak a kdriilmények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategériaba kertlt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat ltal kérvonalazott IMF
megaitapodds lehetdsége is folyamatosan tolédott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéil fijabb és fijabb igényeket
Jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is tijabl csucsra
324-es szintig gyenglilt az eurGval szemben. Janudr kizepén a magyar miniszterelntk Briisszelben az Eurépa Parlament
elott engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetéen a piacok elkezdték drazni egy
gyors IMF megéllapodas lehetGségét, azonban a targyalasok megkezdésének csuszasdval ez a kezdeti optimizmus
aldbbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mér csak egy oldalazé mozgast produkaltak,

Erste Alapkezeld Zit. 6
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A nemzetktzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartotl, igy a legnagyobb indexek
hénaprél — honapra emelkedést tudtak felimutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglitdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa voli, hanem sokkal inkabb a piacra keriils pétlclagos likviditas tamogatta az
drfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszeségek technikai
korrekcigjaként is felfoghatéd. Természetesen a piacok megnyugvasdt az is segitette, hogy az EU-t vezetd Némelorszag
kinyilvénitotta, hogy az Uni¢ beteg emberét jelentd Gordgorszag eurotvezetbdl valo kilépését tovabbra is megprobalia
megakadalyozni, és ngy tlint, hogy a fokozodd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gordgdk is elkezdiék egy
restriktivebb  koltségvetési politika  végrehajtdsat, ami a megmentésiiket célzo 0jabb 130 milliard  eurds
mentdesomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befekietdi kockazatvallalasi hajlandosag novekedett, januar
kozepétol az eurd is enyhén erosodott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedéy
végén mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpal periféria orszdgok dllampapiv placain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds boség nyoman egy erdteljes hozamestkkendsnek
lehettiink a szemtanti,

Marciusra megnyugvds latszott az Eurdpal adossagvalsig kapesan is. A gorog helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendez6dni latszik, hiszen a gordgdk adossag leirasaba és kotvénycseréjébe a maganbefekietdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrdl. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds adéssagallomédnyat 100 millidrd eurdval tudta csokkenteni.

A negyedév elsé honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrol szélo
hirek - januvarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekévetkezd dllamesdd vizionalasarg! szoltak, de a
tudositisok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereirdl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan j6 hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfsldiek tulajdondban levé allampapir alloméany 4219 millidrd forintos értékével mércius végére 0j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomény 4100 nirdFt kozelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megligyelhetd.

2012, 11. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté prafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012, masedik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arctak voltak. A negyedév elsd két hénapjaban alapvetden
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tdkepiaci befektetdk kérében, mig majus-junius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kévetden a befektetdk risk on” tzemmaodba kapecsoltak és a kordbbi borid deriisebb
hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. mdsodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen visclkediek. A negyedév elsd felében a kockéazat kertilés volt jellemzo valamennyi piacra,
ennek sordn a  fobb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI} csokkendst szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor ugy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockézati éhség tekintetében
méjus-jonius forduléjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis széls6értékre kertilt. A magyar
allampapir hozamok szintén méjus végén — jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius [-én 8,95%-o0s szinten tetdzott. Ezzel parhuzamosan a biztonsdgot jelenté német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Méjus-jlinius forduléjan az éven beliili futamidejii és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak ¢és ugyanezen iddszakban, junius elsején a hosszabb futamidejis
biztonsagos befektetéseket megtestesité német és amerikaj 10 éves futamidejii allampapirok hozama mindenkori
ninimum szintjiikre jutott, mely az amerikai 10 éves kitvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Jinius elegjétd] azonban a befektetdk a kockdzatosabb eszkézok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkedtek, Ez — tobbek kdzdtt - a t6zsdeindexek emelkedésében, a fejiodé piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizék dolldrral szemben valé erdssdésében, illetve hazai szemszogbd! vizsgalva a
forint erbsodésében s a magyar kitvényhozamok csdkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmerdll, hogy mi a hajtéereje a tokepiaci trendek latvanyos méjus végi, junius eleji
megforduldsanak. Egyrészt a junius 17-i g6rdg vdlasztasok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudoft az az eurdszkeptikus szélsGbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra kertilésétdl a piaci szereplok a korabbi
gbrog IMF csomag feltételeinek radikalis felillvizsgdlatat, igy a jovobeli gorsg koltségvetési kiadasok megnovekedését
¢s az addbevételek jelentds csdkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus vélaszidsi gydzelem elsd kérben az
eurdzongbol torténd gorog kilépést valoszinlisitette, melyet masodik korben dominé hatasként kovethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tdmadds a tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unié hosszatavy fennmaraddsat is veszélyeztethette volna, Termdszetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok kormanyalakitdsaval sem zérult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
ellenes gorog partok megerdstdéschez vezettek, és mely erdsiidés kivalto oka az évek dta tarté gorog megszoritiasokban
keresendé - tovdbbra is fenndlinak.
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A kedverd gorog valasztdsi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a junius 28-
20-én tartort EU cstics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott, Ezek koziil a piacok szdmadra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vélsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szdmara - a tagallamok altal tortént elfogadast kavetGen -
megnyilhat az a lehetéség, hogy a masodiagos allampapir piacokon kitvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasdnak nem eléfeltéiele valamiféle jovébeli makrogazdasagi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizdtor a spanyol ¢és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kbvetben az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi placi szegmens a kockazatok cstkkenéseként azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vésarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavi finanszirozasuk
lehetéségeit is niveli.

Tovébbi dontés volt a janius végi EU cstesen, hogy a részivevik elfopadtak a 120 milliard curds keretdsszegi, a
gazdasdgi ndvekedést eldsegitsé intézkedéseket €s az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitasat elosegitd Ogynevezett
LNovekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitiasa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkitdé programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysagrendl forrdst jelent a
tagorszdgoknak jard, de fel nem hasznalt tdmogatasok atcsoportositasat lehetdvé tevd dsszeg,

A cslicson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allando valsdgkezeldsi alap (ESM) miikodését illetve az
eurdzona bankjaira kiterjed6, varhatdan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torénd
fekallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkill a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetktzi hatasok kdzepelle is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakito hatdsa. Ez a magyarazata annak, hogy addig mig a nemzeikézi indexek a
negyedév alatt szamottevé veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-o0s mértékben erdsddni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinterdsddés €s a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcstikkenése raadasul olyan makrogazdaséagi
helyzetben kdvetkezett be, amikor a tegfiissebb adatok alapjan a magyar gazdasdg teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikdzben az — eléz6 negyedévekben a névekedés hiizoerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar cstkkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnfi bizalmat egyértelmilen a korméany és az IMF-EU kozoui targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso talalkozon a magyar miniszterelnok kotelezettséget vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybankitrvényt az Eurdpai Bizottsag észrevételeinek megfelelden a jegybanki fiiggetlenség biztositisa
érdekében Atdolgozza és a felmerilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazdsa,
igazsdgszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfé térgyalason mutatott konstrukiiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100
bazispontos szakadésat és a forintnak az eurdval szemben 10 egysépgel torténd erdsddését vonta maga utan.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szamdra, hogy az ECOFIN jinius 22-i iilésén dontott arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, ta tartd tulzott deficiteljaras hatdlya alél nem keriil ki, viszont a kohézids tAmogatasok
2013, janudr 1-i befagyasztasard! sz616 - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatarozatdt megszlintették. Az
ECOFIN déntésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koltségvetési
egyensiy hosszabb tavil fenntarthatosdagat biztosito Sz¢ll Kalman Terv 2.0 kzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 miitiard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
koltségvetési egyenleg javuldst céloz meg. A Kormény szerint a terveze(t javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadési oldal fogja biztosHtani,

2012. 111, negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- t6ke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetben megtartottdk az elsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockdzati ¢hség eréstdésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitinényeket vizsgdlva lathatd, hogy az curdpai indexek — amik a
gtirtg helyzet tavaszi eszkald)dddsa miatt az elsé negyedévben meglehetdsen negativ joviéképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményitkkel felzarkoziak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 4tfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladia mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitmeényét,
mind pedig a DIEUS50 index januért] szdmitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kdtvényindexek kordbbi

Erste Alapkezeld Zrt. 8



Erste Nyiltvégii Tartos Arfolyamvedett Kotvény Alap 2012. éves jelentése

jo teljesitménye is fennmaradt, gy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvéllalasi hajlanddsag fokozoddsdt mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szazalék ala cstkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdstditt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyédri honapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditds) megnivekedésének eredményeként az
arany és a Brent arfolyama is tobb mint 10 %-kal erésodott,

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathaté, hogy a nyari honapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szdmottevien javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsdg kezelésével kapesolatos bejeleniések és az 0jabb
amerikal monetdris lazitdsra vonatkozd varakozdsok taplaltik. Az amerikai jegybank szerepét betolté  FED végiil
szeptember kozepén jelentette be dj, havi 40 millidard dolidros eszkdzvasarldsi programjat, ami azonban az elézd
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korldtot. A mennyiségi lazitds kapesan mér tbbszir
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjdn a kotvények visszavasdrlasra forditott osszeg 90%-ban
pénz €s tbkepiacokra dramlik &s ott okoz Arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplik
szdmdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzik magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, {gy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztiil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett modon is de - 8sztonzi a gazdasdgi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremté céljanak elérését.

Az eurdpai vilsagkezelés kapeséan az idei évben a legjelentdsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonléan a célfiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
-gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyl év novemberével megkezdddden dontstt két, a
piacok szamdra egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben potldlagos forrdst biztositdt LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, ilietve dintdtt a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallftasarsl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon tirténd szerepvallalasardl is. Ezek a 1épések a kordbbi, csak
az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitiizéshez képest modosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasdgi nivekedést is szem clott tartd irdnyelveihez,

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasdg esetében egyértelmilen a recesszioba cstiszasnak lehettiink a tanii. A
recesszié 16 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag el6tt felhalmozoll magdn és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valo gazdasdgi kornyezet és a szigorodé
hitelezési feltételek. A fiskalis hianycélok tartasa véarhatdan idén és jovére is visszafogja a belsd keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetet! adok miatt lecstkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengillése. A jové
évi gazdasagi novekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az eurépai konjunktara vart élénkiilése is tAmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkiil amellett, hogy a kitlfsldi
befektetOk tulajdondban lev6 forint allampapir allomany ismét Gj csticsdra jutott. A forintban nomindlt llampapir
allomany alakuldsit vizsgalva az tlnik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszag lemindsitések clienére a
killfeldiek tulajdonaban levé forint koivény dllomany az elmult haromnegyedévben folvamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékdt mar kaoifoldiek birtokoltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a killfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan Osszefiiggést mutat a kulfiildi eurs-likviditas valtozasdval, mig a magyar 4llam
addssagbesoroldsanak viltozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vagdsa ellenére a kiilfoidi allampapir hanyad
novekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai inézkedések mellett a nemzetkozi likviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az eldttiink 4116 negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kulfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkdzi befektetbk kockazatvallalasi hajlamanak véltozasa.

A negyedcév soran két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett killsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsd tagok
szavazalaval nem egyezett meg, melynek eredményeként keritlt sor a kamatvagasra. A mdsodik dontést kdvetten
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflacids palya megemelésérsl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-o0s inflacids cdl
elérésére 2014, masodik feléig nem It lehetdséget.

2012. IV. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gordgorszdg megkapta az Ujabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkilliségi rita 6,5
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szazalék {olott, a varhato inflacid pedig 2,5 szazalék alatt marad. Az amerikal kdltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansdg azonban visszafogia a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan
tudott a november végi szint folé lendiilni, miutdn az utolsd pillanatban megsziiletett a megdllapodas a szakadék
elkertilésérdl. Az eurdpal és a feltdrekvo piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikdzben az eurd masfél szazalékot erdsddott. Az arany
gyengén szerepell, az olaj lényegében stagndlt. A negyedév gyGziese a japan piac voll, amely eziittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexck nem tudiék tartani az eldzé negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tdke~, és pénzpiaci indexek elmualt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalyto] fisggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalo BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index ériéke pedig 4,70 %o-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teliesliményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelembsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves nbvekedésétdl.

A Budapesti Ertékidzsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az idészak elsd
felében ovatos emelkedést mutatott, majd november kozepétdl jelentds mértckben esett. Legmagasabb értékét oktober
F7-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kéziil egyeditl az OTP tudott emelkedni 6,55%-0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kat értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladoi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeritlt az MSCI EM indexb6l, a magyar kormany
pedig januartél kdzmiladoét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allanddva tételérdl is dontsitek, ami az OTP szaméara kedvezdtlen.

A tokepiacok szempontjabol kiemelt fontossagl amerikai dontésre az idei év elejién keriilt fel a végs6 pont, miutin a
Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos tirvényjavaslatat a szendtus utdn a képviselohaz is
megszavazia, s Barack Obama alalrdsdval életbe léphet a , pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriilé vagy legalabb is
clhalasztdé megallapodis. A megegyezés értelmében a 450.000 doilarnal tébbet keresd amerikai adofizetok az addig
35%-o0s mértékt adojanak 39,6%-ra emelésével dgy tiinik, hogy legalabb id6legesen elkertilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kézel 4%-at elérd automatikus koliségvetési kiigazitds életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-f hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszidba ranthatia volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kifgazitds az addigi add- és jarulékkedvezmények eltdriését, valamint az adok ¢és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamadosdg és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.} A legmagasabb jévedelm(i amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csuszasa rovidtavon elkeriilhetové valt, azonban a magas dllamaddssdg tovabbra is problémat jelenthet, Ha
egy kicsit tavolabbrol nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lthatjuk, hogy a hagyomanyos monetaris politika
eszkdzei jorészt kimeriiltek ¢s a fiskalis politika gazdasagdsztdnzésének is hatart szab az 4llamaddssdg magas szintje.

Eunrépdban sikeriill elvi megallapodasra jutni a gordg helyzet kapesan a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazia a valtoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gordg dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektol, Olesdbb lett a safe haven orszigok finanszirozasanal is a gorog atlam
hitele. Az eurd zdna tagok véllaltik, hogy a kdzvetlenti] nytjiott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF dltal nydjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt lefrasrdl volt szo. A spanyel hozamok kozel tiz hdnapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kazott még a varakozédsokon feliili hiany mellett sem akartak segitséget kémi.

Oktoberben a kormdanyzat elsd 3550 millidrdos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazolt, a piaci szereplék egytntettien gy ftéltdk meg, hogy ezzel lényegében az LEU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmara a tervezett megszoritdsok a tulzott deficit eljaras ald!
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, {gy novemberben a kormanyzat kozzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalatl szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az dsszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tiilnyomd részét addintézkedések adidk. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszall, a hidnyt az Burdpai Bizottsdg mddszerei szerint is 3% ald
szereinék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tdlzoit deficit eljaras alél hazénk, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezéb6l. A honap végén S&P lemindsitette hazank addssagat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomoritd hazal képet festettek, a visszaesés 1,5%-o0s volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezigazdasgi teljesitmény hizta le a névekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébd! 1,1%-nyit magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hazni tudna a gazdasigot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatdsok cstkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjabol hasonloan szomorh képet kapunk: a beloldi piacok erdteljesen cstkkentek: mind a
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haztartdsok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% ¢év/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, mikdzben decemberben 5 000 milliard 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 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében viltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t6rténd bejegyzes 2009.
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kizvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢és vagyonkezelési tizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Téarsasag iranyitasi struktarajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6zo év végén.

A 2012-es esztendOben az Alapkezeld tovabb bévitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategdridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonld konstrukcidval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategdridban az Alapkezel6 1étrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkodzi Kétvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszoliit Hozamil Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktdber 30.-
an viéltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezelo befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantol kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak névekedésére. Januér
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentésen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtik a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Gsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +6,6%-o0s névekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvdnos befektetési alapok piacan az Alapkezelo részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év mdjusaig. Jiniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjdaban az Erste Befektetési Zrt. ligyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanynidvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkiornek kezelt vagyonna lépett el a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25. _ Crste Alapkezeld 7.
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