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Fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Abszoliit Hozamu Részvény Szarmaztatott Alap (tovabbiakban ,,az
Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés 3.-6. pontjaiban taldlhaté szamviteli adatainak a
kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrd] és a kollektiv befektetési formakrol sz6lo 2011. évi CXCIIL. térvénnyel
osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
orténd elszamolasaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd Iényeges hibas allitisoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelossége

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek id6szak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
kéltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgélati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozdé — Magyarorszdgon érvényes —
torvenyek €s egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot (igy tervezziik meg
¢s hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-¢ a
Iényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtésat, amelyek
célja konyvvizsgilati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Gsszegekrdl és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibas allitasai kockézatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A
kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése és valos
bemutatdsa szempontjabol relevans bels6 kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgélati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kdriilmények kézott megfeleléek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsé kontrolljanak hatékonysagira vonatkozdan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magiban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a
vezetcs altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggybz6désiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleménylink szerint az  Erste Nyiltvégii Abszolit Hozami Részvény Szarmaztatott Alap 2012.
december 31-ével végzodd évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL térvénnyel Gsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjén keriiltek
elszamolasra.

Egyeb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

P e
Forgacs Gabriella Forgdcs Gabriella
ALPINE Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
1026 Budapest, Pasaréti Gt 59. Nyilvantartasi szam 0032238
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Erste Nyiltvégii Abszolit Hozamu Részvény Szdrmaztatott Alap 2012. éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Abszelit Hozamni Részvény Szarmaziatott Alap (tovébbiakban: Alap) rivid
bemutatasa (korabbiakban: Erste Klipper Alapok Alapja, rivid név: Erste Klipper Alap)

Az Alap neve

Erste Nyiltvégl Abszohit Hozam( Részvény Szarmaztatott Alap

Az Alap rividitet! cinevezése

Erste Részvény Szarmaztatott Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal Otjan létrehozott, nyiltvégii értckpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007. aprilis 17-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Netto eszkézérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon készill Targynapi eszkdzéllomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietési  jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes Gsszetétele

Nyité eszkozertél | M| Zarg eszkizértek Az
Térgynap: cs_zlmmk Targynap: | es:zkozok
Megnevezés 2011.12.30 teljes portf. 2012.12.28 teljes p’m'tf.
(FO) ardanyaban (F1) aranyiban
(%) (%)
OSSZES ESZKOZ 263 031 333 100.20% 394 551 810 115.52%
Banki egyenlegek 1 8.00% 2 001 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 1 0.00% 2001 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhato érickpapirok 263 031 332 100.20% 394 549 634 115.52%
Hitelviszonyt megftestesitd értekpapirok 175121 721 66.71% 219 701 790 64.32%
Diszkontkinestarjegyek 80315 741 30.59% 0 0.00%
MNB kotvények 94 805 980 36.11% 219701 790 64.32%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyeb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 62 904 536 23.96% 0 0.00%
Hazai tozsdei részvények 62 904 536 23.96% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi értdkpapirok 25 005 075 9.53% 174 847 844 51.19%
Nyiltvégit alap befektetési jegye - Hazai 25005 075 9.53% 174 847 844 531.19%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kiilfold: 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egycb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Foyéb eszkbzok 0 0.00% 175 0.00%
Befektetési szdmla egyenleg 0 0.00% 175 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -518 059 -0.20% -53 002 082 -15.52%
Hitelillomany 0 0.00% 0 0.00%
Kéltségek -518 059 -0.20% -577 582 -0,17%
Alapkezelbi dij -32 340 -0.01% -39 182 -0.01%
Forgalmazéi dij -183 260 -0.07% =222 033 -0.07%
Letétkezeldi dij -37 730 -0.01% -45 713 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij -248 630 -0.09% -240 836 -0.07%
PSZAF dij -16 099 -0.01% 20 818 -0.01%
Kozzétételi kdltség 0 0.00% 0 0.00%
Leyéb kitelezettség-Ertékpapir kilesonvétele 0 0.00% -52 424 500 -15.35%
NETTO ESZKOZERTEK 262 513274|  100.00% 341549728 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 264 842 152 372411014
Egy jegyre jutd nettd eszkozériék 0.9912 0.9171
Erste Alapkezeld Zirt. 2
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3. A forgalomban 1évo befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évo befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

372411014

* targyiddszakban kiyzzétett utolsod nettd eszkozéridk

4. Az egy befektetési jegyre esd netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozériék 2012.12.28-an (Ft) *

0.9171

* targyiddszakban kozzétett utolsé nettd eszkdzéridk

5. A befektetési alap osszetétele

adatok forintban

Brutto Erték a
. iaci érték  portfolio
Megnevezés Tetel neve P e
& 2012.12.31- eszkozeinek
én aranyaban
A t6zsdén hivatalosan jegyzett dtrohdzhatd
értékpapirok 0 0.00%
Mis szabidlyozott piacon forgalmazott
atrubdzhato értékpapirok 0 0.00%
A kitzelmiltban forgalomba hozott Atruhdzhatéd
értékpapirok 0 0.00%
Egyéh drulizhaté érickpapirok 174 852 015 51.04%
rste Nyiltvégli Toke- és Hozamvédett Befekieldsi )
I3efektelést jeay Aldap 57 108 150 16.67%
Erste Tokevédet! Kamatoptimum Nyiltvégii

Befekietési jegy Befekietési Alap 63 698 305 18.59%
Befekietési jegy rste Tikevédelt Nyiltvégil Pénzpiaci Befekietési jegy 54 045 560 15.78%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 219 807 060 04.16%
Az MNB, az Zuropai Kozponti Bank,
vagy az Eurdpal Unid mas tagallamanak
jegybankja altal kiboosatett, hitelviszonyl
meglestesitd ériékpapir MNB130102 109 964 910 32.10%
Az MNB, az Burdpai Kozponti Bank,
vagy az Europai Unid mas tagallamanak
jegybankja altal kiboesatott, hitelviszonyl
megtestesitd Srtckpapir MNB130109 109 842 150 32.06%
Netto eszkizériek 342 586 439

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszk&zei.

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

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziigyi miiveletek bevéielei 36 168 40 066
1. Pénziigyi miiveletek raforditasai 35027 56 499
HI. Egyéb bevételek - -
V. Mitkodési koltségek 6765 7668
V. Egyéb raforditasok 65 83
VI Rendkiviili bevételek - -
ViI. | Rendkivili raforditasok - -
VIN. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 14 311 - 24 184

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok gzer forintban

Osszes bevétel Ebbdl penggsg:(ljg realizall
Befektetésekbol szadrmazd jovedelem 40 (66 40 0606
- Kamatbevétel pénzintézet(dl 125 125
- Ertékpapirok kamatbevétele 14 568 14 568
- Részvények osztalékbevéiele - -
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 24 318 24318
- Realizalt deviza arfolyanmnyereség 1 055 1055
- Hataridés miiveletek nyeresége - -
Egyéb bevételek - -
- Egyeb bevétel - -
Osszes kiltség, raforditis E'i{'z)‘l‘:s';‘;'c‘f“ﬁ 'fiffd'iféas'(')f‘”

Pénziigyi miiveletek raforditasa fsszesen 56 499 56 499
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -l
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 33 690 33 690
- Realizélt devizadrfolyam veszieség 17 048 17 048
- Hataridés miveletek vesziesége 525 525
- Ertékpapirok kolcsonzési dija 5236 5236
Miikodési kiltségek dsszesen 7 668 7075
- Alapkezeldi dij 499 456
- Letétkezeldi dij 582 531
- Forgalmaz4si dij 2 825 2 580
- Bank és nyomtatvany koitség 2 2
- Kényvvizsgalai dij 508 254
- Megbizasi dij 3252 3252
Egvéb raforditas Gsszesen 83 62
- Feliigyeleti dij 83 62
Netté jévedelem - 24 184

Erste Alapkezeld Zrt. 4
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Az Alap Tutamideje sordan nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozérickének emelkedésén keresztlil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valfozasai

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyidészakban eladott befekictési jegyek szdma

120 946 856

Targyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama

13 377 994.0

Visszavasarolt befektetési jepyek érigkkitlonbobzete P 159047.0
Eladott befektetési jegyek ériékkitlénbszete - 8 731354.0
Eriékelési kalonbozet tartaléka 3273 681.0

Uzieti évi eredmény

24 184 391.2

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése

adalok forintban

Megneverés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kilonbozet tartaléka 965 730 37273 681
Ertékpapirok allomanya 264 032 374 391 385 394
Ertékpapirok érickelési kitlinbozete 965 730 1973 681
Kovetelések allomanya - 175
Kivetelések értékelési kiilonbdzete - -
Pénzeszkozok allomanya 1 2002
Pénzeszkdzok értékelési kitlonbbzete (devizaarf. valtozasbdl eredd kiil.) ; .
Szarmaztatolt iigyletek értékeleési kiilonbodzete " -

Kételezettségeknek értékelési kiildnbozete nincs.

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

alakulasa a megel6zo harom év végén

Eszkozértek érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkozértek (Ft)

Egy befektetési jegyre jutd
netto eszkozérték

2009.12.31 26 952 960 0.9446
2010.12.31 270 298 535 0.9340
2011.12.30 262 513 274 0.9912

Erste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Az alapnak targyiddszakban szarmaztatott igylete nem volt.

9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

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

2012. 1. negyedév

2012, elsé negyedévél vizsgilva egyérielmilen megallapithatd, hogy a janudr-marciusi idészak sordn a befektetdk
kockazati valtalasi hajlandosdga megnivekedett. Ezen idGszakban a kockazatos eszkozdknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszkdzok korabbi aremelkedése megtormi tatszott.

Ugy a nemzetkodzi, mint pedig a hazai tdkepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljlik, azonban mar akkor is lathatunk némi kiillénbséget a nagy nemzetkdzi €s a hazai mutatok
kozdtt. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkézi részvényindexek (MSCI World Free, DJIEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél ¢ppigy, mint a hazai kétvények
teljesitményét reprezentdlé indexeknél vagy az EURHUT kurzusndl az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gvengiilést kovetden februdrig erdteljesen erdsddiek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazo mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a koritlmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozl hitelmindsiténé]l a befektetésre nem ajaniotl kategoridba keritlt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a minGsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat dltal kirvonalazott IMF
megallapodas lehetdsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéitl Gjabb és Gjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 119% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is (ijabb csicsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben, Januar kitzepén a magyar miniszterelndk Brilsszeiben az Eurdpa Parlament
eléit engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetden a piacok elkezdték arazni egy
gyors IMF megdllapodds Ichetdségét, azonban a targyaliasok megkezdésének csiszasdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazd mozgast produkaltak.

A pemzetkézi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénapro! — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emeltkedésnek a motorja azonban megldtdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kerild poétlélagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teliesitmény a tavalyl veszteségek technikai
korrekciojaként is felfoghato. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberét jelentd Gérdgorszag eur6Ovezetbol valo kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és gy tiint, hogy a fokozodo belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gorogodk is elkezdiék egy
restriktivebb  koltségvetési  politika végrehajtasat, ami a megmentésitket célzé Gjabb 130 millidrd  eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentetie. Ezen tényekre a befektetéi kockazatvallalasi hajlandosag novekedett, januar
kbzepétdl az eurd is enyhén erdstdott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok dllampapir piacain a
decemberi s a februar végi LTRO tenderek eredményexte likviditas bbség nyoman egy erdfeljes hozamesikkenésnek
lehettlink a szemtanui,

Marciusra megnyugvds latszott az Eurdpai adossagvalsag kapesén is. A gdrdg helyzet ismételten — bar megint csak
idélegesen - rendezidni ldtszik, hiszen a gorogok adossag leirasaba és kotvénycseréjébe a maganbefekictdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is diontott egy djabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 millidrd eurds addssagallomanydt 100 milliard eurdval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kévetben megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsan. A Magyarorszdgrdl sz6lo
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekévetkezd dllames6d vizionalasardl széltak, de a
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fudositdsok nem is a magyar gazdasdg atits sikereirél szamoltak be. Annak ellendre, hogy igazén jé hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfoldick tulajdondban levd allampapir allomany 4219 mitliard forintos értékével marcing végére (j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdift alatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gjabb +14 1 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. 11. negyedéy

Ha a 2012, év masodik negyedévénck tke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaljuk, felttinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arciak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetSen
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetok a tékepiaci befektetdk korében, mig majus-jlinius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetben a befekteték ,risk on” tzemmadba kapesoltak és a korabbi borit deriisebb
hangulat kavette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a fébb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsé felében a kockazat kerlilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a fobb tozsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csokkenést szenvedtek el Ha a devizdkal
vizsgaljuk, akkor Ggy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati ¢hség tekintetében
majus-jinius fordulojan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis széls6értékre keritlt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén ~ janius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jonius 1-én 8§,95%-0s szinten tetdzott. Ezzel parhuzamosan a  biztonsdgot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Mdajus-jonius forduldjan az éven belill futamidejil és a kétéves német
Allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jinivs elsején a hosszabb futamideji
biztonsdgos befektetéseket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejit dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiikre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kdtvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Jonius elejétél azonban a befektetdk a kockdzatosabb eszkozdk felé fordultak és a
tikepiaci indexek alapvetten emelkedtek. Fz — tdbbek kozott - a tSzsdeindexek emelkedésében, a fejl6dd piaci
kétvényhozamok cstkkenésében, a devizak dollarral szemben valo erésodésében, illetve hazai szemszogbdl vizsgalva a
{orint erbstdésében és a magyar kotvényhozamok csékkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtdereje a (Gkepiaci trendek latvanyos méajus végi, jinius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a junius 17-1 gordg valasztasok eredménycként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az curdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keritlésétd! a piaci szereplk a kordbbi
gdrog IMF csomag feltételeinek radikalis felilvizsgdlatat, igy a jovobeli gordg koltségvetési kiaddsok megndvekedését
és az adobevételek jelentds cstkkenését vartdk volna. Egy esetleges EU szkeptikus valaszidsi gytzelem elsé karben az
eurozonabdl 1wrténd edrig kilépést valdszinlisitetie, melyet masodik korben dominé hatasként kdvethetett volna egy az
eurd egységét veszélyezietd tamadas a t6bbi MEDCLUB orszag ellen, ami az euré és azzal parhuzamosan az Lurdpai
Unid hosszatavi fennmaradasat is veszélyeztethette volna, Természetesen a gbrdg probléma még most az EU mellett
elkitelezett partok kormdanyalakitdsaval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
ellenes gorog partok megerdsidéséhez vezettek, és mely erdsodés kivaltéd oka az évek ota tartd gbrég megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gordg valasziasi credményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott, Ezek kozil a piacok szdmdra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezel® alapok (EFSF, ESM) szamara - a tagallamok altal t6riént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos dllampapir piacokon kodtvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasanak nem eldfeliétele valamiféle jovobeli makrogazdasagi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gdrdg allampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz €s a spanyol
hozamok csokkeni kezdiek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok csokkenéseként azonositott. A
diintéshozok vélekedése szerint a véalsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasarldsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavd finanszirozasuk
lehetdségeit is ndveli.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU csiicson, hogy a részivevdk elfogadtak a 120 milliard eurds keretdsszegfi, a
gazdasdgi ndvekedést elésegitt intézkedéseket és az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitasat elosegitd ugynevezett
~Novekedési Paktum™-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitisa 60 mrd euréval
noni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasontd nagysagrendd forrast jelent a
tagorszagoknak jaré, de fel nem hasznalt thmogatdsok atcsoportositasat lehetdvé tevl sszeg,

A csicson hozott tovabbi intézkedések pontfositotidk az allandd valsagkezelési alap (ESM) mitkadését illetve az
curdzona bankjaira kiterjed®, vérhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig t0rténd
felallitasat.
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Ha a hazai piacra hatd iényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szé nélkitl a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakito szerepe mellett. A negyedév soran a jelentds nemzetkozi hatasok kdzepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakitd hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kdzel 3%-o0s mértékben erfstdni tudotl €s a magyar
kétvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-0s forinter0stdés ¢s a 3 évnél
hosszablb futamidejli allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcstkkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikozben az - el6z0 negyedévekben a névekedés hiizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mdr cstkkent (2012 4prilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar dllampapirok és a forint irdnti bizalmat egyérielmilen a korminy és az IMF-EU kozotli targyaldsok
megkezdésével kapcsolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatds hatdrozia meg. A piacok szaméra fontos iranyjelzd volt,
hogy az 4prilis 24-én tartott Orban — Barosso talatkozon a magyar miniszierelnok kotelezetiséget vallalt ra, hogy a
Kormény a jegybanktirvényt az Eurdpai Bizotlsag észrevételeinek megfelelfen a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
érdekében atdolgozza ¢és a felmeriilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazisa,
igazsagszolgalatdsi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyaldson mutatoit konstruktiv hozzdédllisa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentetf, mely a kotvényhozamok 100
bazispontos szakadasdt és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erdstdését vonta maga utan.

Fontos mérfoldké voit a magyar gazdasagpolitika szdmadra, hogy az ECOFIN jinius 22-i Glésén dontow arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, ota tartd talzott deficiteljaras hatdlya aldl nem kertil ki, viszont a kohézids tdmogatdsok
2013. januar 1-i befagyasztasarol szolo - mintegy 500 millio eurds elvonast jelentd ~ hatdrozatdt megsziintetiék. Az
ECOFIN doéniésében a Kormany altal dprilis végén bemutatott, a 3%-o0s koltségvetési hidny és a  kollségvetési
egyensuly hosszabb 1dvii fenntarthatdsagat biztositd Szél Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszotl. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovd évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltségvetdsi egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani,

2012. 111. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- tOke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottak az elsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockazali ¢hség erdsodésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az ewrdpai indexek -- amik a
g0rog helyzet tavaszi eszkalaloddsa mialt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzdrkdéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DJEUSO atfogd eurdpai index 8.37 %-o0s teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdag indexek egységesen 4-6 % kozoti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Bves teljesftmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése mephaladja mind a vezeté amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januarto] szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazail kdtvényindexek korabbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt éit el, amelynek
eredményeként a hazai kdtvényindexck déves teljesitménye a negyedév wvégén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvdllaldsi haplandosig fokozadasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz dilampapirok hozama 0,7
szdzalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald cstkkent és a negyedév végén az curd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erésodott. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaliuk akkor azt iathatjuk,
hogy a nyart hénapokban a befektetdi kockédzati éhség (no meg a likviditas) megnovekedésének eredményeként az
arany és a Brent &rfolyama is t6bb mint 10 %o-kat erds6dott.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathatd, hogy a nyarl hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szdmottevden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az (jabb
amerikai monetaris lazitasra vonatkozd vérakozasok taplaltak. Az amerikal jegybank szerepét betolté FED vépild
szeptember kozepén jelentette be j, havi 40 milliard dolldros eszkdzvdsarlasi programjat, ami azonban az elézd
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hataroztak meg iddbeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapcsan mar tobbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasarlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és tékeplacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szAdmdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhet, hogy a pénziligyi eszktz0k magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon belisl, fgy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztlil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztdst, vagyis a program - ha kézvetett mddon is de - dszténzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremt céljanak elérését.
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Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valtozas az volt, hogy az ECIB az amerikai jegybank
szerepétl betoltd FIED-hez hasonldan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kizdelem mellett fokezaiosan {elvette a
gazdasag ¢lénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddden dontott két, a
piacok szdmara egyenként 500 milliard eurds keretdsszegben poétidlagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontott a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon t6rténd szerepvallaldsarsl is. Ezek a Iépések a kordbbi, csak
az inflacio elleni kizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest modosuldst jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED pazdasagi névekedést is szem eldit tartéd iranyelveihez.

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasag esetében egyérielmiien a recesszioba cstiszasnak lehettiink a tandi. A
recesszié f6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a valsdg clétt felhalmozott magdn és
korményzati addssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdaségi kdrnyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskdlis hidnycélok tartdsa varhatéan idén és jovore is visszafogia a belsé keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsdkkent méretli bankrendszer finanszirozdsi képességének gyengiilése, A jovd
évi gazdasagi novekedés forrasa az export marad amit varhatdan az eurdpai konjunkttira vart élénkiilése is tAmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szd nélkiit amellett, hogy a kulfvldi
befektetok tulajdondban levd forint dllampapir dllomdny ismét 0j cstcsdra jutott. A forintban nomindlt allampapir
dllomany alakuldsdt vizsgalva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszdg lemindsitések cllenére a
kiHoldiek tulajdondban levd forint kotvény allomany az elmilt hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanynivekedés eredményeként az dGsszes forintban
kibocsdtott allampapir 43 szazalékat mar kilfoldiek birtokoltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan osszefliggést mutai a kiilfoldi eurd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
adossagbesorolasdnak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszeliiggés.

Az dllampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bovliba vagasa ellenére a kilfoldi dllampapir hanyad
ndvekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések melleft a nemzetkdzi likviditas
alakuldsanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az elbttink allo negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kulfoldi likviditas valtozdsa, illetve a nemzetkézi befekietdk kockdzatvailalasi hajlamanak valtozdsa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kitlsd tagok négy szavazata az MNDB szakmai stab véleményét képviseld belsod tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként kertilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kdvetden
meglehetosen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vAg kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflaciés jelentésében az inflicids palya megemelésérol értekezik és leszdgezi, hogy a 3 %-o0s inflacios c¢él
elérésére 2014. masodik feléig nem 14t lehetfséget.

2012, 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gordgorszag megkapta az ujabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,3
szazalék folott, a varhato inflacié pedig 2,5 szédzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockazatvéllaldsi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan
tudott a november végi szint folé lendiilni, miutdn az utolsd pillanatban megsziletett a megdllapodds a szakadék
clkertilésérél. Az eurdpai és a feitérekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
ien t8bb mint két éves mélypontra eseit a dollarral szemben, mikézben az eurd masftél szazalékot erstditt. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényepében stagnalt. A negyedév gybztese a japan piac volt, amely ezuttal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az el6z0 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazal toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megdllapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fliggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentaté BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvényindexek kozill a hosszabb futamideit MAX
index 5,17 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazo MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megdllapithaté, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétsl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az idbszak elsd
felében Ovatos emelkedést mutatott, majd november kizepétdl jelentts mériékben eset. Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A mésodik
negyedévben a blue chipek koziil egyeditl az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
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MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal érigkelddoit le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladai
nyomds alait volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCL EM indexb0l, a magyar kormany
pedig janudrtd! kozmitadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allandova tételérdl is dontsttek, ami az OTP szdmara kedvezdtlen.

A tdkepiacok szempongjabol kiemelt fontossdglh amerikai déntésre az idei év elején keriilt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Hdz és a kongresszusi republikdanusok kompromisszumos (Grvényjavasiatdt a szendtus utén a képviseléhaz is
megszavazia, s Barack Obama aldirasaval életbe 1éphet a ,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkerild vagy legaldbb is
elhalaszté megdllapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal tobbet keresd amerikai adéfizeték az addig
35%-o0s mértékit adojanak 39,6%-ra emelésével gy tinik, hogy legalabb id6legesen elkeriilhetdvé valt az, hogy az
amerikal GDP kozel 4%-dt elérd automatikus koltségvetési kilgazitas ¢letbe lépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggazdasagot is a recesszidba ranthatta volna. (A fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kilgazitds az addigi adé- és jarulékkedvezmények eltdrlését, valamint az adok ¢s jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag ¢és a koliségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelmii amerikajakat érintd addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba cstiszdsa rovidtavon elkeritthetdvé valt, azonban a magas allamaddssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézziik az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetaris politika
eszkozei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgosztonzésének is hatart szab az allamadossag magas szintje.

Eurépéaban sikeritlt elvi megdallapodasra juini a gdrdg helyzet Kapesan a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazia a valtoztatasokat. Az IMF feladta a veszieség leirds kovetelését, cserébe a gdrdg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Europai felekt6l. Olesébb lett a safe haven orszagok finanszirozasandl is a gordg allam
hitele. Az eurd zéna tagok vallaltak, hogy a kozvetlentil nyijtott hitelek kamatat 100 bazisponttal cstkkentik, emellett
az EFSF dltal nyGjtott hitelek kamatfizetési periodusat 10 évvei eltoltdk, lejaratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt lefrasrol volt sz6. A spanyol hozamok kdzel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koritbmények
kozo1t még a varakozdsokon feliili hiany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktéberben a korményzal elsd 550 millidrdos koltségvetési kiigazito csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egyontetGen ugy itélick meg, hogy ezzel lényegében az EU/IME megéllapodast
keészitette ¢ld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdra a tervezel! megszoritisok a tilzott deficit eljards aldl
torténd kikertiléshez nem voltak elegendbek, igy novemberben a kormanyzat kézzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott; durva addemelések a vallalati szekfornak, azon belil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Gsszességében 850 milliardosra tervezett csomag tGinyomo részét adodintézkedések adtak. A
sazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidanyt az Furdpai Bizotlisdg modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tilzott deficit eljaras aldl hazank, ¢s igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezébdl. A hdnap végén S&P lemindsitette hazank addssagat, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-os volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-0t mutat.). A mezdgazdasigi teljesitmény hizta le a névekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébol |, 1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjabdl hasonldan szomord képet kapunk: a belfoldi piacok erdteliesen cstkkentek: mind a
haztartasok fogyasztdsa (-3,9% €v/év), mind a beruhazds (- 3,6% ¢év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kitlkereskedelmiink és az allami fogyasztds javitotta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kizepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikozben decemberben 5 000 milliard forint
f5lé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bazisponttal
csOkkentek,
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett viltozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kdvetGen 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 kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {lizletdg infrastrukturajat. A
tulajidonosvaltozas a Tarsasag miikddését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg irdnyitasi strukturdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelent6s 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 esztend6ben az Alapkezel6 tovabb bévitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoériaban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonld konstrukcioval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejti kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurdpai Reészvény Befektetési Alappa
viltozott. Az Erste Abszolit Hozam( Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktdber 30.-
an véltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-¢s év folyamdn az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt dlloméanya aprilisig csdkkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig ndvekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszdgkockdzat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak névekedésére. Januar
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. 4ltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok tsszértéke 400 milliardos
allomanyrdl év végére 469 milliardra tudott névekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonheto, A befektetési alapokban kezelt dllomany +6,6%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
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. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezel6 az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrdl 85 millidrdra ndvekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb cskkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonna lépett el a DPM vagyonkezelés.
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