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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja mellékelt 2012, évi éves jelentés 5. -6. pontjaban taldlhato
szdmviteli adatainak a kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban wvezetés”™) felelés ennek az éves jelentésnek a befekterdsi
alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakré] szolé 2011. évi CXCII torvénnyel dsszhangban torténéd
elkészitéséért, killonds tekintetiel az eszkdzok és kitelezettségek leltarral valé  aldtdmasztasaért, a kezeldsi
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé
kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akér csaldsbol, akar hibaboi
eredd lényeges hibas allitdsoktd] mentes éves jelentés elkészitése.

A kbnyvvizsgald feleldssége

Az ¢n feleldsségem ennek az éves jelentésnek, kiilénos tekintettel az éves jelentéshen bemutatott eszkdzok és
kotelezettségek iddszak végi leltdranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése kinyvvizsgilatom alapjan. Konyvvizsgalatomat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a
konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — trvenyek és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban
hajtottam végre. Ezek a standardok megkavetelik, hogy megfelefjek az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot tigy tervezzem meg és hajtsam végre, hogy kellg bizonyossdgot szerezzek arrdl, hogy az éves
jelentés mentes-e a lényeges hibds dllitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célia konyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az ¢ves jelentésben szerepld Osszegekrd] és kbzzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves
Jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredé, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is, a kdnyvvizspalo
megitélésctdl filgenek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves jelentés vezetés altali elkészitése
¢s valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgdlati eljarasokat
tervezzen meg, amelyek az adott kortilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alapkezeld belsé
kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozoan véleményt mondjon. A kinyvvizsgalat magaban foglalja tovébbi az
alkalmazott szamviteli politikak megfelelségének és a vezetds altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének
az értékeléset .

MeggybzGdésem hogy a megszerzett kinyvvizsgalati bizonyiték elegend és megfelels alapot nyujt kényvvizsgaloi
véleményem megaddsdhoz.

Vélemény

Véleményem szerint az Erste Korvett Kdtvény Alapok Alapja 2012, dec. 31-ével végz6ds évre vonatkozd éves
Jelentése minden [ényeges szempontbdl a befektetési alapkezelkrdl és a kollektiv befektetési formakra! sz6l6 2011.
évi CXCIN torvénnyel dsszhangban készilt. Az dves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezeiési kaltségek az Alap letétkezeldje ahtal adott értékelés
alapjdn keriiltek elszamolasra,

Egyéb kérdések:

Konyvvizsgilatunk kizdrdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Kelt: Urom, 2013, dpritis 25.

Szabé Katalin Szabo Katalin
LEcocomplex Konyvvizsgdld és Tanacsado Kit. Kamarai tag kényvvizsgalo
2096 Ursm, Kert u. 49, Kamarai tagsdgi szam: 001350

MKVK nyitvantartasi szdm: 000608



Erste Korvett Katvény Alapok Alapja 2012, éves jelentése

1. Az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve
Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjarol 2009. oktéber 15-ével Erste Korvett Kdétvény Alapok
Alapjara valtozott, a névvaltozast a PSZAF EN-III/TTE-37/2010. szamu hatarozatdval engedélyezte.

Az Alap réviditett elnevezése
Erste Korvett Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan Iétrehozott, nyittvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007, aprilis |7-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezel6

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-641054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Kionyvvizsgald
Az Alap éves beszamolojanak kdnyvvizsgalatardl a befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési
formakrdl sz616 201 1. évi CXCIIL torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaldja: Ecocomplex Kinyvvizsgald és Tandcsadd Kit.
Székhelye: 2096 Urdm, Kert u. 49.

Cégjegyzékszama: 13-09-074516

MKVK tagsdgi szam: 000608; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Elaro kdnyvvizsgald neve: Szabo Katalin

Lakcime: 2096 Urém, Kert u. 49.

MKVK tagsigi szam: 001350; Pénzligyi intézményi minositési szam: E-001350/04

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Téargynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

Nyito eszkozérték | Az eszkdzik | Zard eszkidzértek | Az eszkbzik
. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevesés 201 Il-)‘/l 2.3{0 arjémylf'l ban 20 g) i 2.2118 arii ny?l ban
(Ft) (o) (Ft) (%)

OSSZES ESZKOZ 2436 123 113 100.07% 1913 686 361 100.07%
Banki egyenlegek 0 0.00% i 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 1 0.00%
LekitoH bankbetér 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 2436123111 100.07% 1916 897 (87 180.24%
Hitelviszonyt megtestesitd’ értékpapirok 0 0.00% 91 573 364 4.79%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvények 0 0.00% 91 573 304 4.79%
Allami garancidval rendelkez6 katvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzéloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfsldi kotvények 0 0.00% U 0.00%
Részvények ] 0.00% ] 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektlv befektetdsi driéhpapirok 2436123 111 100.07% 1825323 783 95.45%
Nyiltvégii alap befekietési jegye - Hazai 2436 123 i1l 100.07% 1 825325 783 95.45%
Nyiltvégl alap befekietési jegye - Kitlfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégli alap befekdetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 3210727 -0.17%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% -3 210727 -0.17%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb eszkozok 2 0.00% 0 0.00%
Befekictési szdmla egyenleg 2 0.00% 0 0.00%
Eevéh kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1790 534 -0.07% -1315738 -0.07%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -1 790 534 -0.07% -1 314 602 -0.07%
Alapkezeldi dij -152 693 -0.01% -108 483 -0.01%
Forgalmazoi dij -865 263 -0.04% -G14 738 -0.03%
Letétkezel6i dij -356 285 -0.01% -253 127 -0.01%
Konyvvizsgdldi dij 223 767 -0.01% 224 852 -0.01%
PSZAF dij -192 526 -0.01% -113 402 -0.01%
Kozzététel koltség 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb kitelezettség 0 0.00% -1 136 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 2434332 579 100.00% 1912 370 623 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

2 115 685 239

1365 988 377

Egy jegyre jutt nettd eszkdzériél

1.1506

1.4000

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2012.12.28-4n*

1365 988 377

* targyiddszakban kizzétett utolsé netté eszkdzértek

4. Az egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték

Egy befekietési jegyre esd nettd eszkdzéiték 2012.12.28-an (Ft) *

1.4000

* targyiddszakban kozzétett uiolsd nettd eszkozérick

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Brutto piaci ka2

Megnevezés Tétel neve érték pon;tfo.lm
‘ 2012.12.31-én esz!((}:u'amek
aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzett dtruhizhaté értékpapirok 0 (0.00%
0.00%
Mis szabalyozott pincon forgalmazott dtruhazhatod éreékpapirek 0 0.00%
0.00%
A kizelmithan forgalomba hozotl Atrubdzbaté értékpapirok 0 0.00%
(0.00%
Egyéb atrubdzhato érickpapirok 1 825 323 785 95.45%
Befekietési jegy Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési jegy 820 882 358 43.40%
Befektetési jegy Lrsle Tokevédet! Kamatoptimum Nyiltvégll Befekietési Alap 53 072 057 2.78%
Befekictési jegy Erste XL Katvény Befektetési Jegy 942 369 370 49.28%
Hitelviszony( megtestesitd értékpapirok 91 608 200 4.79%
Allamkotvény REPHUN 2014/01/29 30 772 866 1.61%
Attamkatyény REPHUN 2014/07/28 31 543 765 1.65%
Allamkotvény Prémium Fure Magyar Allamkotveny 2015/% 29291 509 1.53%

Netto eszkozérték

1512329 907

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zit. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forinthan

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
I Pénziigyi milveletek bevételei 145 076 1077 451
H. Pénziigyi miveletek raforditasai - 35535
111 Egyéb bevételek - -
V. Miikodési kolségek 24 419 12 695
V. Egyéb réforditasok 887 449
V1. Rendkiviili bevételek - -
VII.  § Rendkiviili raforditasok - -
VIN. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 119 770 58 772

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forinthan

Osszes bevétel

Ebb6l pénziigyileg realizdlt

bevétel
Befektetésekbdl szarmazd jovedelem 107 451 107 451
- Kamatbevélel pénzintéze1td] - -
- Ertékpapivok kamatbevétele 2082 2082
- Erl’ékpapirok arfolyamnyeresége 66 298 66 298
- Realizalt deviza arfolyam nyereség 15211 15211
- Hatdrids miveletek eredménye 23 860 23 860

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizilt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa bsszesen 35535 355358
- Pénzintézetnek fizefett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 2212 2212
- Realizalt devizaarfolyam veszieség 24376 24 376
- Hatéridos miveletek vesztesége § 947 3 947
Miikodési koltségek bsszesen 12 695 11384
- Alapkezeléi dij 1350 1230
- Letétkezeldi dij 3149 2 868
-Forgalmazasi dij 7 648 6 967
- Bank ¢és nyomtatvany koliség 3 3
- Konyvvizsgaldi dij 457 228
- Megbizdsi dij 88 88
Eegyéb raforditis dsszesen 449 333
- Felitgyeleti dij 449 333
- Egyéb raforditas - -
Nettd jovedelem 58772

Erste Alapkezel6 Zrt,
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Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt,

A tékeszamla valtozasai

adatok Torintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidbszakban eladott befekietési jegyek szdma 11753 950
Targyidtszakban visszavaltott befektetési jegyek szdma - 761 450 812
Visszavasdrolt befektetési jegyek értékkiilonbdzete - 123 225 538
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbizete 2396052
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 387 305 595
Uzleti évi eredmény 58771 877

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesitkkenése

adatok {orintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékeldsi kitlsnbozet tartaléka 97 504 471 387 305 595
Ertékpapirok allomanya 2338618 640 1526451 066
Ertékpapirok értékelési killonbozete 97 504 471 390 480 919
Kdovetelések allomanya - -
Kovetelések érickelési kitlonbdzete - -
Pénzeszkozik alloménya - -
Pénzeszkdzok értékelési kilonbizete (devizaarf. valtozasbol eredd kil.) - .
Szarmaztatott Ggyletek ériékelési kiilonbozete - - 3175324

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbszete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének ¢s az egy befektetési jegyre jutd netto eszkozértékének

alakuldsa a megel6zé harom év végén

Eszhkozérték érvényességi datuma
(honap utolsd munkanapja)

Netto eszkizérték (Fo)

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkozériék

2009.12.31 3394 558 0663 £.0936
2010.12.31 3609273 827 1.1498
2011.12.30 2434332 579 1.1506

Lrste Alapkezels Zrt,
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredé kotelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkozertek érvényességi datuma Eszkiiz Mennyiség Eszkozérték (Ft)
2012.01.31 EURHUF - _
2012.02.29 EURHUF - -
2012.03.30 EURHUF 844 370 - 2690 092
2012.04.27 EURHUF 260 735 - 63 579
2012.05.31 EURHUF 545935 .
2012.06.29 EURHUF 483 949 - 1330674
2012.07.31 EURHU¥F 504 197 4 020 598
2012.08.31 EURHUF 504 197 - 749 93
2012.09.28 EURHUF 504 197 445 134
2012.10.31 EURHUF 298 349 - ] 343 880
2012.11.30 EURHUF 298 349 - 89 610
2012.12.28 EURHUF 308 890 . 3210727

9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényeziok bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato6 tényezék

2012, L negyedév

2012. elsd negyedévét vizsgalva egyértelmiten megallapithatd, hogy a janudr-marciusi idészak sordn a befektetok
kockazati vallaldsi hajlanddsaga megndvekedett. Ezen idészakban a kockdzatos eszkozoknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszktztk kordbbi dremelkedése megtérni latszott,

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kitlonbséget a nagy nemzetkdzi €s a hazai mutatok
kozétt. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCl World Free, DIEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél épplgy, mint a hazai kdtvények
teljesitményét reprezentdlo indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhato, hogy egy egységes januéari
gyengillést kdvetden februdrig erételjesen erdsidtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazo mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a kortilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsitdnél a befektetésre nem ajanlott kategoéridba keriilt, rdadasu]l valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltdrgyalasok feltételétl njabb és djabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is djabb csticsra
324-es szintig gyengiilt az euréval szemben. Janudr kdzepén a magyar miniszterelntk Britsszelben az Eurépa Parlament

Erste Alapkezelt Zrt. 6
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gyors IMI megallapodas lehetdségét, azonban a targyaldsok megkezdésének cslszasaval ez a kezdeti oplimizmus
aldbbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazd mozgast produkaliak.

A nemzetkdzi placokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexck
honaprél — hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa voll, hanem sokkal inkdbb a piacra kerild potlolagos likviditds tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasit az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gordgorszag eurdtvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, €s tgy tinf, hogy a fokozodd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gorbgok is elkezdiék egy
restriktivebb  koltségvetési  politika  végrehajtasat, ami a megmentésitket célzé Gjabb 130 milliard  euros
imenidcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallalasi hajlanddsag novekedett, januér
kiizepétdl az eurd is enyhén erdsiditt és a véalsdghelyzetekben biztos menedéknek szdmitd aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csikkendst lehetett megfigyelni. Az eurépai periféria orszégok allampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds bdség nyoman egy erdteljes hozamesdkkenésnek
lehetttink a szemtanti.

Marciusra megnyugvas latszott az Europal adossagvalsdg kapesdn is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezdni Jatszik, hiszen a gordgik adossdg lefrdsaba €s kotvénycseréjébe a maganbefektetdk 85.8%-ka
belegyezell és az EU is dantitt egy Gjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gorbgorszag a
350 millidrd euros adossagallomanyét 100 millidgrd eurdval tudta csdkkenteni.

A negyedév elsd honapjdt kovetden megnyugvas mutatkozoll a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrot szolo
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd allamcesdd vizionalasarol szolak, de a
tudésitasok nem is a magyar gazdasag atiné sikereirtd szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazdn j6 hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfoldiek tulajdonaban levd allampapir dllomany 4219 millidrd forintos érickével marcius végére
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt fevs dllomany 4100 mwdFt kiszelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-4n djabb + 141 mrdFi-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012, I1, negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének t6ke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaliuk, feltiinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus archak voltak. A negyedév elsd két hénapjaban alapvetten
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tékepiaci befektetdk korében, mig majus-junius forduldjan a piacoken
lezajlott hirtelen trendvalidst kivetéen a befektetdk ,risk on” tzemmédba kapesoltak és a kordbbi borat derlisebb
hangulat kdvette.

Ha részletesen vizsgdljuk 2012. mdsodik negyedévében a f6bb indexcket azt tapasztaljuk, hogy az indexck
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockdzat keriilés volt jellemzé valamennyi piacra,
ennek sordn a fobb tézsdemutaiok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED csokkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaliuk, akkor igy globdlisan. mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati ¢hség tekintetében
méjus-junius forduléjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséértékre kertilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jiinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-0s szinten tetdz61t. Ezzel parhuzamosan a  bizfonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Méjus-jinius forduléjan az éven belilli futamidejii és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen id8szakban, junius elsgjén a hosszabb futamidejii
biztonsdagos befekietésekel meglestesité német ¢és amerikal 10 éves futamidejll &llampapirok hozama mindenkori
minimum szinijiikkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kdtvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Janius elejétél azonban a befekieték a kockazatosabb eszkozok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapveiben emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a t6zsdeindexek emelkedésében, a fejlddd piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizdk dollarral szemben valé erdstdésében, illetve hazai szemszogb6l vizsgalva a
forint erdsodésében és a magyar kotvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéercje a tékepiaci trendek latvanyos majus végi, junius eleji
megfordulasdnak. Egyrészt a jinius 17-1 girdg valasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra kerlilésétol a piaci szerepl6k a korabbi
gordg IMF csomag feltételeinek radikélis feliilvizsgalatat, {gy a jovobeli gorog kltségvetési kiadasok megndvekedését
és az adobevételek jelentds csokkenését vartdk volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gy6zelem elsd korben az
curdzonabo!l twriénd gordg kilépést valdsziniisitette, melyet masodik korben domind hatasként kivethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tdmadas a t6bbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eur6 és azzal parhuzamosan az Eurdpai
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Unid hosszitavil fennmaradasat is veszélyeztethette voina. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkatelezett partok kormanyalakitasdval sem zérult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes glirdg partok megerdsddéséhez vezettek, és mely erdsodés kivalto oka az évek ota tarto gordg megszoritisokban
keresend® - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gorog valaszidsi eredményeken 1almenden tovabb javitolt a befektetdi hangulaton az is, hogy a junius 28-
29-én tarlott EU csies a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szdmdara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsdgkezeld alapok (EFSF, ESM) szamara - a tagallamok &ltal ortént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetéség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kotvényvasaridsokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasinak nem eldfeliélele valamiféle jovobeli makrogazdaségi villalas, a dontés szimte
automatikus stabilizator a spanyol és a gorog allampapir piacokon. A bejelentést kiivetden az olasz és a spanyol
hozamok cs6kkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok cstkkenésekénl azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapok mésodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitaviy finanszirozasuk
fehetdségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a junius végi EU csiicson, hogy a részivevok clfogadtdk a 120 milliard eurds keretosszegf, a
gazdasagi novekedést elBsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitdsat eldsegité Ogynevezett
~Novekedés] Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhazasi Bank (E1B) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysagrendil forrast jelent a
tagorszagoknak jars, de fel nem hasznali tamogatasok dtcsoportositdsat lehetoveé tevod dsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az allando valsigkezelési alap (ESM) mitkodését illetve az
eurézéna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes curdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szd néikl a magyar (gazdasagpolitika
arfolyamalakitd szerepe melleit. A negyedév sordn a jelentés nemzetkozi hatdsok kdzepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasdgpolitika drfolyamalakité hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkozi indexek a
negyedév alall szamolievé veszteséget tudtak felmutatni, a forint kdzel 3%-os mériékben ersodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinteréstdés €s a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamestkkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasig teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal csttkkent, mikozben az — eldz6 negyedévekben a nivekedés hiizoerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagl fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyérielmtien a kormany és az IMF-EU kozotti targyalasok
megkezdésével kapcsotatos befektetdi-clemzsi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzo volt,
hogy az aprilis 24-8n tartoit Orban — Barosso talalkozon a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt rd, hogy a
Kormany a jegybanktorvényt az Furdpal Bizottsag észrevéieleinek megfelelden a jegybanki fiiggetlenség biziositisa
érdekében atdolgozza és a felmerlit tovabbi vitds kérdéscket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazisa,
igazsdgszolgaliatasi reform) is rendezi. A magyar kormdnyfo targyaldson mutatott konstruktiv hozzadlldsa és
kompromisszum készsépe a piacoknak egy egyszeri de erbieljes impulzust jelentett, mely a kotvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erostdését vonta maga utan.

Fontos mérfoldké volt a magyar gazdasdgpolitika szamara, hogy az ECOFIN jinjus 22-i iilésén dontdtt arrol, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. 6ta tarto talzott deficiteljaras hatdlya alol nem keriil ki, viszont a kohéziés tdmogatasok
2013. januar 1-i befagyasziasardl szol6 - mintegy 500 millié eurds elvondst jelentd — hatarozatdt megsziintetiék. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koltségvetési
egyenstily hosszabb tavi fenntarthatésagat biztosité Széll Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovd évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltséovetési egyenleg javulast céloz meg, A Kormany szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. H1. negyedéy

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- t6ke,- s drupiaci grafikonokat azi lathatjuk, hogy az éarfolyamok
alapvetden megtartottdk az elsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockazati ¢hség erésodésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurdpai indexek — amik a
gbridg helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsé negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkoztak az amerikai tozsdeindexekhez. Innek sordn a DAX a harmadik
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negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfopd eurdpai index 8.37 Y%-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdagq indexek egységesen 4-6 % kozOlti negyedéves leljesitményt fudtak feimutatni. (Gves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikal indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januartd) szamitott 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kitvényindexek korabbi
jO teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX ds a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockdzatvallalasi hajlandosag fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csdkkendssel 5,1 szdzalék ala csdkkent €s a negyedév végen az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsodoit. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyédri honapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megnovekedésének eredménycként az
arany ¢s a Brent arfolyama is 16bb mint 10 %-kal ersddott.

A fentickben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nyari hdénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamotievéen javult. A befektetdi optimizmust az eurépai vaisdg kezelésével kapcsolatos bejelentések és az fjabb
amerikai monetaris lazitdsra vonatkozo virakozasok taplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betdlté FED végil
szeptember kdzepén jelentette be 1, havi 40 milliard dolldros eszkozvasarlasi programjdt, ami azonban az elédzd
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hataroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsan mar (Sbbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kétvények visszavésarlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra aramlik és ot okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasigi szereplok
szamdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkoz0k magas aranyt
képeznek a megtakaritasaikon beliil, igy az drfolyam emelkedds a vagyonhatason keresztiil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett mddon is de - Osztonzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentGsebb valtozéds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdld FED-hez hasonléan a céliiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddoen dontott két, a
piacok szamdra egyenként 300 milliard eurds keretésszegben potidlagos forrast biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrél, illetve dontdis a pénziigyl stabilitési alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasardl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon tdriénd szerepvallalasard! is. Ezek a 1épések a korabbi, csak
az inflacio elleni kijzdehmet megfogalmazo ECB célkitiizéshez képest modosulast jelentenck és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi novekedést is szem clott tarto irnyelveihez.

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasdg esetében egyérielmiien a recessziéba cstszasnak lehettiink a tanai. A
recesszio 0 oka a belsd kereslet gyengesége voll, A belsé keresletel részben a valsag elétt feihalmozott magan és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasapi kérnyezet €s a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskalis hianycélok tartdsa varhatdan idén &s jovlre is visszafogja a belsd keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adok miait lecstkkent méretit bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasdgi novekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az eurdpai konjunktara vart élénkiilése is thmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink ¢l szé nélkiil amellett, hogy a kulfoldi
befektetdk tulajdonaban levo forint allampapir allomdny ismét j cstcsara jutott. A forintban nominalt altampapir
allomany alakulasat vizsgalva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan toriént orszég lemindsitések ellenére a
kitlfoldiek tulajdonaban levd forint kitvény allomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeplember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az osszes forintban
kibocsdtoft allampapir 43 szazalékdt  mdar kilféldiek birtokoledk. Erdekes megfipyeini, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedds milyen szorosan Gsszefliggést mutat a kiilfoldi euro-likviditas valtozasaval, mig a magyar 4llam
addssagbesorolasanak valtozasdval mar nem volt ilyen szoros az osszefiiggds.

Az allampaplr placon megfigyell trendek - Magyarorszag bovliba vagasa ellendre a killfsldl allampapir hanyad
névekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések meliett a nemzetkozi likviditas
alakul4sanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az elGttiink allo negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kislfoldi likviditas valtozdsa, illetve a nemzetkdzi befekteték kockazatvallalasi hajlaménak valtozasa.

A negyedév soran két atkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany 4ltal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviseld belso tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredmeényeként keriilt sor a kamatvigisra. A masodik dontést kdvetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflécios jelentésében az inflacidés palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetdséget.
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2012. 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gorogorszdg megkapta az Gjabb mentéesomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig epyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szizalék 18161, a varhatd inflacioé pedig 2,5 szdzalék alalt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockdzatvéllaldsi kedvel és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint f5l¢ lendiilni, miutdn az uielsé pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkeriilésérdl, Az eurdpai és a feltorekvo piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
fen t6bb mint két éves mélypontra esett a dolldrral szemben, mikbzben az eurd mastél szazalékot erdsodoit. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gybztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az el6z6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiigeden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek kozil a hosszabb futamidejit MAX
index 5,17 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazo MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emeikedett. A
hazai piacon tevékenykedé ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megdallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelentGsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-0s
negyedéves névekedésétol.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradd volt, A BUX index az iddszak elsé
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kézepétd] jelentds mértékben eselt. Legmagasabb ¢ériékét oktober
17-¢én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17402 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kbziil egyedill az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladdi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikertilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig januaridl kdzmiladdt vezet be, amely negativan érinti a MOLA és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allandova tételérd! is dontittek, ami az OTP szamdra kedvezétlen.

A tékepiacok szempontiabdl kiemelt fontossagi amerikai dontésre az idei év elején kerillt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos torvényjavaskatat a szenatus uidn a képviseldhdz is
megszavazia, s Barack Obama alairasaval életbe Iéphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkertild vagy legaidbb is
clhalaszté megallapodas, A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal tobbet kerestd amerikai adofizetdk az addig
35%-0s mértékit addjanak 39,6%-ra emelésével Ogy tinik, hogy legalabb idGlegesen elkeriithetdvé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus koltségvetési kiigazitds ¢letbe Iépien, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilAggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A fiscal cliff” jelentette
awtomatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltdriését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsdg és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelmii amerikaiakat érinté addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszidba csiszasa rovidtavon elkeritlhetéivé valt, azonban a magas dllamadéssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézzilk az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetdris politika
eszkozei jorészt kimertiltek és a fiskalis politika gazdasagdszidnzésének is hatart szab az dllamadossag magas szintje.

Furdpdban sikeriilt elvi megallapodasra jutni a gorég helyzet Kapesan a nemzetkozi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a vélloztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelésél, cserébe a gordg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felekt$l, Olesobb lett a safe haven orszagok finanszirozasanal is a gérog allam
hitele, Az eurd zdna tagok vallaltdk, hogy a kizvetleniil nyujtott hitelek kamatat 100 bazisponttal cstkkentik, emellett
az EFSF altal nydjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak,
Lényegében burkolt feirdsrdl volt szd. A spanyol hozamok kdzel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kézott még a varakozasokon feltili hidny mellett sem akartak segitséget kérni,

Oktoberben a kormdanyzat elsé 350 millidrdos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplék egydntetlien Ggy itélidk meg, hogy ezzel Iényegében az EU/IMF megallapodést
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdra a tervezell megszoritdsok a tilzott deficit eljérds alol
torténd kikerilléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat kézzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon beiil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 milliardosra tervezett csomag tOlnyomd részét adointézkedések adtak. A
gazdashgpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizottsag mddszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a thlzott deficit eljaras alél hazank, és igy az egyetlen kértyat is kivegye
Briigszel kezébdl. A honap végén S&P leminbdsitette hazank addssagat, melynek jelentbs kotvénypiaci hatdsa nem volt,
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A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsod
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény huzta le a novekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébdl |,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasigot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csikkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznélas szempontjabol hasonléan szomort képet kapunk: a belfsldi piacok erételjesen csokkentek: mind a
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, mikozben decemberben 5 000 milliard forint
fol¢ emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazai kétvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamid6é fliggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezel6 miikodésében bekdvetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési lizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasdg miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Téarsasag iranyitasi struktirdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi kirében
jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Térsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6z6 év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezel6 tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejli kotvény alap kategoéridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukcioval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategéridban az Alapkezel6 létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kétvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezelo befektetési alapokban kezelt dlloménya aprilisig csokkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. 4ltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Mdjus volt az elsé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 millidrdos
allomanyrdl év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-os ndvekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvénos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Janiusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 milliardra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett elé a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25. 1138 Budap
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