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Az ERSTE Alapkezelé Zrt. részére!

Elvégeztik az Erste Nyiltvégii Toke és Hozamvédett Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2012. évi éves jelentés 3-6. pontjaiban taldlhaté szamvitelei adatainak a kdnyvvizsgalatat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezel§ Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011 évi CXCHI. torvénnyel
Ssszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelgje altal megadott érickelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akér csalasbol, akdr hibabdl eredd lényeges hibas llitasoktol mentes éves jelentés
elkészitése.

A konyvvizsgalé feleldssege

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezetiségek iddszak végi leltardnak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjdn. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgélatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — térvények és
egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot iigy tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol. A
konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyftékot szerezni az éves jelentésben szerepld sszegekrdl és kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktél figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdalkodé egység altali elkészitése és valos bemutatisa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljitk, hogy olyan konyvvizsgélati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egység belsd kontrolljdnak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovébba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becsiések ésszerliségének az értékelését.
Meggyézbdésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nynjt
konyvvizsgaloi véleményiink megadéasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégili Téke és Hozamvédett Befektetési Alap 2012. december 31-
ével végzddd évre vonatkozd éves jelentése minden 1ényeges szempontbél a befektetesi alapkezel6krdl és
a kollektiv befektetési formdkedl szél 2011, évi CXCIIL tdrvénnyel Osszhangban késziilt. Az éves
jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koliségek az Alap letétkezeléje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizérolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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Erste Nyiltvéglt Toke- és Hozamvédelt Befektetési Alap 2012. éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégit Tdke- ¢s Hozamvédett Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve 2009. julius 09-t6] Erste Garantalt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 4.-rél
Erste Nyiltvégii Téke- és Hozamvédett Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap rviditett elnevezése

Lrste Toke- és Hozamvédett Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

2009, julius 09-t61 az Alap fajtaja zartvégl befektetési alaprol nyilivégli befektetési alapra valtozott, tipusa
valtozatlanul Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal (tjan 1étrehozott értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a 2009. jilius 09-¢i atalakulasatdl hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezel6

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

Forgalmazo

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

Nettd eszkizérték szamitis tipusa

Téargynapi eszkdzérték Targy —1 napon késziil  Targynap - 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. |



Erste Nyiltvégll Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap

2012. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkizérték

Az eszhkozdk

Laro eszkozériék

Az eszkizok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 lg.);2.§0 arj"l nyii)l ban 201%.); 2.5)8 arjzinyléban
(Ff) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 6 267 875 679 100.11% 4793776179 100.14%
Banki egyenlegek 4072 318779 65.04% 3558269 719 74.33%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 4843314 0.08% 0 0.00%
Lekatott bankbetét 4 067 475 465 64.96% 3558269719 74.33%
Atruhazhaté értékpapirok 2 195 556 900 35.07% 1319024226 27.55%
Hitelviszonyt megtestesitd’ értékpapirok 2 195 556 900 35.07% 1319024 226 27.55%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 2 195 556 900 35.07% 399 457 800 8.34%
Altamkatvények 0 0.00% 919 566 426 19.21%
Allami garanciaval rendelkezé kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények O 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 14 (.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kithfsldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv hefekterési értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyilivégii alap befekictési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvéeil alap befekietési jegye - Kilftsidi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -83 517 766 -1.74%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% -83 517 766 -1.74%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb szarmaztatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb eszkdzok 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szadmla egyenieg 0 (.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -6 626 731 -0.11% -6 885 043 -0.14%
Hitelallomdny 0 0.00% 0 0.00%
Kéltségek -6 626 731 -0.11% -5 883 642 -0.12%
Alapkezel6i dij -785 618 -0.01% -706 046 -0.01%
Forgalmazoi dij -4 451 833 -0.07% -4 000 927 -0.08%
Letétkezeldi dij -366 622 -0.01% -253 452 ~0.01%
Konyvvizsgaloi dij -623 288 0.01% -629 795 -0.01%
PSZAF dii -399 370 -0.01% -293 422 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség 0 8.00% -1 005 401 -0,02%
NETTO ESZKOZERTEK 6 261 248 948 106.00% 4786 887 136 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 488 522 349 551
Eoy jegyre jutd nettd eszkozériek 12 817 13 694
Erste Alapkezeld Zrt. 2




Erste Nyiltvégit Téke- és Hozamvédett Befekietési Alap 2012. éves jelentése

3. A forgalomban [évo befektetési jegyek szama

Forgalomban lévo befektetési jegyek szdma 2012.12.28-an* 349 551

* targyidoszakban kdzzétett utolsd nettd eszkozértek

4. Az egy befektetési jegyre esé nettoé eszkozértek

Egy befektetdsi jegyre esd nettd eszkozérték 2012.12.28-4n (Ft) * 13 694

* fargyidoszakban kdzzétett utolsé nettd eszkdzérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Bruttd piaci Erték a

Megnevezés Téiel neve érték portfolig
& 2012.12.31-  eszkireinek
én aranyaban

A 1Gzsdén hivatalosan jegyzedt atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Miis szabdlyozott piacon forgalmazott atrahizhaté értékpapirok 0 (.00%
¢.00%%

A kbzelmdiltban forgalomba hozott Atrubidzhatt értékpapirok O 0.00%
0.00%

Egyéb dtrubdzhatd értékpapirok ] 0.00%
0.00%

Hitelviszony! megtestesitd értékpapirok 1311052792 27.35%

Allamkdtvény REPHUN 2013/02/06 911 403 592 19.01%

Az MNB, az Eurdpai Kgzponti Bank,

vagy az Eurdpai Unid mas tagallamanak jegybankja altal

kibocsatoty, hitelviszonyt meglestesilé érickpapir MNBI130102 199 936 200 4.17%

Az MNB, az Europai Kézponti Bank,

vagy az Eurdpai Unid mas tagatlamanak jegybankja dltal

kibocsdtott, hitelviszonyt meglestesits érickpapir MNB130109 199 713 000 4.17%

Netto eszkizérték 4793 577 099

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zit. 3




Ersie Nyiltvégli Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap

2012, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénzligyi miveletek bevételei 464 646 522 545
11 Pénzligyi miveletek raforditasai 40 119 708
HI, Eovéb bevételek - 1
IV, Mitkadési koltségek 75 845 74 099
V. Egyéb raforditasok 1755 1340
| VI |Rendkivilli bevételek - -
VII. | Rendkiviili raforditasok - -
VIHL | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. | Targyévi eredmény 387 006 327 399

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Osszes bevéiel Ebbél pénziigg’fileg realizalt

bevéiel
Befektetésekbol szarmazo jovedelem 522 545 521708
- Kamatbevétel pénzintézettdl 270 353 269510
- Firtékpapirok kamatbevétele 54 741 54741
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége i0 428 10: 428
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 59 899 59 899
- Hatdridds tigyletek drfolyamnyeresége 127 124 127 124
Egyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel | 1
Osszes koltség, raforditas m;::ﬁ::é;:zl%g?;gd:f;;;{éIt
Pénziigyi miiveletek raforditisa Ssszesen 119 708 119 708
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 2 2
- Realizalt deviza arfolyamveszieség 47 560 47 560
- Hatdridds tigyletek arfolyamvesziesége 72 146 72 146
Miikddési kdltséeek tsszesen 74 099 67 966
- Alapkezeldi dij 10 451 9 669
- Letétkezeloi dij 3752 3471
- Hirdetés, kozzétélel koltsége - -
- Bank és nyomtatvany kdltség 38 38
-~ Konyvvizsgaloi dij 635 -
- Tézsdei bevezetés dija - -
- Tézsdei forgalomban tartasi dij - -
- Forgalmazasi jutalék 59223 54 788
- KELER eljérasi dij - -
Egyéb raforditas dsszesen 1340 1039
- Feltigyeleti dij 1 340 1039
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 327 399

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereségetl Gjra befekieti. A hozam a
befekietési jegyek nett6 eszkdzériékének emelkedésén kereszttil mérhetd. A befekteték a befektetési jegy

visszavaltasakor realizéaljak az elért értéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok Torintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szdma

1 915 890 000

Targyidbszakban visszaviltoft befektetési jegyek szdma

3299 110 000

Visszavasarolt befekietési jegyek értékkitlonbdzete

1 062 802 645

Eladott befekietési jegyek értékkilonbozetle

624 620 §58

Ertékelési killonbozet tartaléka

29452 149

Uzleti évi eredmény

327 398 507

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesitkkenése

adatlok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kiilonbaozet tartaléka 1 956 700 29 452 149
Ertékpapirok &llomanya 2194 027 000 I 249 646 424
Ertékpapirok értékelési killonbozete 1 956 700 61 406 368
Kovetelések allomanya . 862 722

Kovetelések érigkelési kitlonbozete

Pénzeszkozok allomanya

4 068 166 882

3520218533

Pénzeszkozok értékelési killonbbzete (devizaarf, valtozdsbhol eredd kiil.)

Szarmaztatott igyletek értékelési kilonbozete

- 31954219

Kdotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté nettoé eszkdzértékének

alakulidsa a megel6z6 harom ¢év végén

Eszkizérick érvényességi datuma
(honap utolsé menkanapja)

Nettd eszkézérték (Ft)

Lgy befektetési jegyre juto
nettd eszkdzérték

2009.12.31 4 249 484 267 11 620
2010.12.31 7874 955 817 12 174
2011.12.30 6 261 248 948 12 817

Erste Alapkezel6 Zrt. 5




Erste Nyiltvégii Toke- és Hozamvédett Befektetési Alap 2012, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbil eredd kotelezettségvillalis Gsszegét

Nyitott hatiridds eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkiiz Mennyiség Eszkdzeérték (Ft)
2012.01 31 EURHUF - -
2012.02.29 BURHUF - -
2012.03.30 BURHUF - -
2012.04.27 EURHUF 3114177 -
2012.05.31 EURHUF 3230759 | - 32091912
2012.06.29 EURHUY - -
2012.07.31 EURHUF 1 984 330 15 591 237
2012.08.31 EURHUF 2477 536 8 007 690
2012.09.28 EURHUF 2477536 - 1647 561
2012.10.31 EURHUF 12494 860 - 292711
2012.11.30 EURHUF 12 553 199 77 957 204
2012.12.28 EURHUF 12594952 | - 83517766

9. A befektetési alapkezelé mikodésében bekiovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2012. 1. negyedév

2012. elsd negyedévét vizsgalva egyértelmiien megallapithaté, hogy a janudr-marciusi id6szak sordn a befektetok
kockazati vallalasi hajlandosaga megnovekedett. Ezen idészakban a kockazatos eszkdzbknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszk$zok korabbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai t6kepiaci indexck egy viszonylag erés negyedévvel kezdick az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljitk, azonban mar akkor is lathatunk némi kitlnbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozott, Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS0, DAX, NIKKEI]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppigy, mint a hazai kdtvények
teljesitményét reprezentald indexeknél vagy az BURHUF kurzosndl az volt tapasztalhato, hogy egy egységes januari
gyenglilést kivetden februdrig erdteljesen erbstdtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazo mozgast folytatiak,

Természetesen a nemzetkbzi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a korithmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelminGsiténél a befektetésre nem ajanlott kategdridba keriilt, rdaddsul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Korményzat altal kérvonalazott IMF
megéillapodas lehetOsége is folyamatosan tolédott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéal Gjabb és 0jabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak €s a hazai fizetbeszkdz is (jabb cslcsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Januar kdzepén a magyar minisztereindk Brilsszelben az Eurdpa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kivetden a piacok elkezdiék arazni egy

Erste Alapkezel6 Zit. 6
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gyors IMF megallapodas lehetdségét, azonban a targyalasok megkezdésének csiszdsdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazd mozgast produkadltak.

A nemzetkézi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénaprdl — hénapra emelkedést tudiak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatisunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keritld potlélagos likviditds tamogatta az
arfolyamokat, illelve sok esetben a pozitiv idei elsé negyedévi teljesitmény a tavalyi veszleségek technikai
korrekcigjaként is felfoghaté. Természetesen a placok megnyugvasal az is segitette, hogy az EU-1 vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberét jelentd Gordgorszag eurdédvezetbdl valo kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és gy tint, hogy a fokozddé belsd tarsadalmi elégedetlenség ellendre a gordgok is elkezdiék egy
restriktivebb  koltségvetési  politika végrehajtasat, ami a megmentésitket célzé djabb 130 milliard eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befekietdi kockdzatvallalasi hajlandosdg novekedett, januar
kiszepbtdl az eurd is enyhén erdsddolt és a vilsdghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkendst lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi és a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditas bdség nyoman egy erdteljes hozamcsokkenésnek
lehettiink a szemtanai.

Marciusra megnyugvas latszott az Furdpai addssagvalsag kapesan fs. A g6rdg helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezédni ldtszik, hiszen a gOrgok adossag leirdsdba és kitvénycseréjébe a maganbefekietk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontdtt egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményelképp Gorogorszag a
350 milliard eurds addssagallomanyat 100 millidrd eurdval tudta csdkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kovetden megnyugvis mutatkozott a hazai befekietések kapcsan. A Magyarorszagrdl szolo
hirek - januarral ellentétben - mdar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezo allameséd viziondlasardl szoliak, de a
tudésitasok nem is a magyar gazdasag atitd sikereird szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfoldiek tulajdonaban levéd allampapir dllomany 4219 milliard forintos értékével marcing végére Uj
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdit alatt levd dllomany 4100 medFt kozelébe nivekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gjabb 1141 mrdFit-os emelkedés volt megfigyelhetd,

2012, I1. negvedév

Ha a 2012, év masodik negyedévénck t6ke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdisen Janus arciak voltak. A negyedév elsé kél honapjaban alapvetten
a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetdk a tokepiaci befektetdk korében, mig majus-jonius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befektetdk ,risk on” tizemmodba kapesoltak é€s a korabbi bordt deriisebb
hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. mdasodik negyedévében a fGbb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetésen egységesen viselkedtek, A negyedév elsd felében a kockézat keriilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a fobb tozsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKE!) csokkenést szenvedick el. Ha a devizdkat
vizsgaljuk, akkor Ggy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockdzati éhség tekintetében
majus-jonius forduldjan valtozas 4llt be. Ugy az BURHUF mint az EURUSD lokdlis sz&lséértékre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — junius elején voltak a lokalis maximumukomn. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-0s szinten tetézdtt. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradi. Majus-jinius forduldjan az éven beliili futamidejii és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen id6szakban, jinius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsdgos befekletéseket megtestesité német ¢és amerikai 10 éves futamidejl allampapirok hozama mindenkori
minimum szingjiikre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kitvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Hinius elejétdl azonban a befektetdk a kockézatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetoen emelkedtek. Ez - tobbek kozdit - a toézsdeindexek emelkedésében, a fejléds piaci
kitvényhozamok csokkenésében, a devizak dollarral szemben vald erdsodésében, illetve hazai szemszogbol vizsgalva a
forint erdsodésében és a magyar kéivényhozamok csokkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtdergje a tékepiaci trendek latvanyos méjus végi, jinius eleji
megforduldsanak, Fgyrészt a jinius 17-i gorog vdlasztasok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra kertilésétd] a piaci szereplok a korabbi
gordg IMF csomag feltéleleinek radikalis felitlvizsgdlatat, igy a jovobeli gorog kbltségvetési kiadasok megndvekedését
és az addbevételek jelentds csokkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gydzelem elsd korben az
curdzonabol thrténd gdrog kilépést valdsziniisitette, melyet masodik korben domind hatasként kdvethetett volna egy az
curd egységét veszélyeztetd tdmadas a tobbi MEDCLUB orszag eflen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Uni6 hosszitdva fennmaradasat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
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elkotelezett partok kormdanyalakitisaval sem zarult le véglegesen,'hiszen a tarsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
ellenes porog partok megerdsadéséhez vezettek, és mely erdsodés kivalto oka az évek ola tarté gordg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gbrog vélaszidsi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU csiics a piacokat meghyuglatéd dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szamara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vialsagkezeld alapok (EFSE, ESM) szémara - a tagallamok dital toriént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kdtvényvésarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasanak nem eldfeltétele valamiféle jovObeli makrogazdasagi vallalas, a doniés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz és a spanyol
hozamok csokkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok csdkkenésekéni azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsagkezeld alapok mdsodlagos allampapirpiact vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavii finanszirozdsuk
lehetbségeit is ndvelt.

Tovabbi dintés volt a jinius végi EU csticson, hogy a résztvevok elfogadtak a 120 millidrd eurds kerettisszegil, a
gazdasagi ndvekedést elfsegitd intézkedéscket €s az eurdpai orszdgok pénzilgyi stabilitdsdt elOsegitd ngynevezett
JNovekedési Paktum®™-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitiasa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysdgrendd forrdst jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem hasznélt timogatdsok dtcsoportositasdl lehetdvé tevo dsszeg.

A csiicson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az allandd vélsdgkezelési alap (ESM) mikodését illetve az
gurdzona bankjaira kiterjedd, vdrhatoan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfelligyelet év végéig tirténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk e szo nélkiil a magyar (gazdasag)politika
drfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatasok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakiié hatdsa. Fz a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negvedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kdzel 3%-o0s mértékben erdsddni tudott €s a magyar
kitvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladia az 5%-of. A 3%-os forintersodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejit atlampapirck 100 bazispontos negyedéves hozamcsitkkenése rdadésul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal csokkent, mikézben az - eldzi negyveddvekben a ndvekedés hiizderejeként azonositolt - export orientalt ipari
termelés mar csOkkent (2012 Aprilis: -0,2%), €s a lakossagi fogyaszias is zsugorodik.

A magyar dllampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmilen a kormény ¢és az IMF-EU koz0tti targyaldsok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-clemzoi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzd voli,
hogy az 4prilis 24-én tartott Orban ~ Barosso talalkozdén a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt rd, hogy a
Korméany a jegybanktdrvényt az Europai Bizottsag ¢szrevételeinek megfelelden a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
érdekében atdolgozza és a felmeriilt fovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazasa,
igazsagszolpaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyaldson mutatott konstrukiiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erbieljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az curéval szemben 10 egységgel torténd erdsodését vonta maga utan.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdmara, hogy az ECOFIN jonius 22-i tlésén dontdtt arrél, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tarté tilzolt deficiteljards hatdlya ald! nem keriil ki, viszont a kohéziés tAimogatasok
2013. januar 1-i befagyasztasardl szolo - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentt — hatdrozatat megsziintetiék. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koliségvetési
egyensitly hosszabb tavu fenntarthatdsagat biztosité Széll Kalman Terv 2.0 kizponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovd évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koliségvetdsi egyenleg javulast céloz meg. A Kormdny szerint a tervezett javulis 60%-4t a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, I1. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- tbke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottak az elsé negyedév végén kapott lendiiletliket és a befektetdi kockdzati éhség erdstdésével
tovabb gvarapodiak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva Jathato, hogy az eurdpai indexek — amik a
e6rdg helyzet tavaszi eszkaldlodasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesitményitkkel felzarkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordan a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DJEUS0 dtfogd europai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones ésa
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Nasdaq indexek egységesen 4-G % kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tckintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezeté amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januartol szamitott 5,94%-o0s hozamat.} A negyedév soran a hazai kotvényindexek korabbi
jo teljesftménye is fennmaradt, igy a MAX ¢és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazal koétvényindexek é&ves teljesitménye a negyedév végén 15 % kbdrnyékén alakult. A
kockazatvallalasi hajlandésag fokozoddsat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szdzal¢kpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szazalék ala csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erds6dott. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari hénapokban a befektetéi kockazati éhség (no meg a likviditas) megnovekedésénck eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is {obb mint 10 %-kal erdsadott,

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nyari hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevoen javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsdg kezelésével kapesolatos bejeleniések és az djabb
amerikal monetdris lazitdsra vonatkozd vérakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betoltd  FED végiil
szeptember kdzepén jelentette be 0, havi 40 millidrd dolldros eszkizvisarlasi programiaf, ami azonban az el6zd
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hataroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsan mar tobbszir
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjdn a kétvények visszavésarlasra forditott tsszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szamdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas aranyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztiil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztdst, vagyis a program - ha kozvetett modon is de - szténzi a gazdasagi nivekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak eléréscét.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valtozés az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betoitd FED-hez hasonldéan a céifiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag €lénkitésének szempontjail is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddden dontitr két, a
piacok szdméara cgyenként 500 milliard eurds keretdsszegben pétidlagos forrdst biztositdé LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontdtt a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a Telallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az dllampapir piacokon torténd szerepvallalasardl is. Ezek a Iépésck a kordbbi, csak
az inflacio ellent kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest mddosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa vaini a FED gazdasigi ndvekedést is szem el6tt tartd irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasag esetében egyértelmilen a recesszidba csiszasnak lehettiink a tandi. A
recesszio O oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag eldtt felhalmozott magan és
kormanyzati addssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasagi kbrnyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskalis hianycélok tartdsa varhatéan idén s jovire is visszafogja a belsé keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretlh bankrendszer finanszirozasi képességének gyengitilése. A jovo
évi gazdasagi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az curdpai konjunktira vart élénkitlése is taAmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szo nélkil amellett, hogy a kiilfoldi
befektetok tolajdondban levé forint dllampapir dllomédny ismét U cstcsédra jutoit. A forintban nemindlt dllampapir
allomany alakulasat vizsgialva az tinik fel, hogy 2011/2012 fordulojan tortént orszdg lemindsitések ellenére a
killfoldiek tulajdondban levd forint kitvény allomany az elmalt haromnegyeddvben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az dsszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékat mar killfoldick birtokoltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kilfsldi
dlloméanyndvekedés milyen szorosan dsszefiiggést mutat a kinlfoldi eurd-likviditds véltozasaval, mig a magyar dllam
adossagbesorolasanak valtozasival mar nem volt ilyen szoros az Osszefiiggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bévliba vagasa ellenére a killftldi allampapir hanyad
novekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikal intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az el6ttiink allé negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kiilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkdzi befektetdk kockdzatvéallalasi hajlaméanak valtozasa.

A negyedéy soran két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszddoit, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kitlsd tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviseld belso tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A mdsodik ddntést Kovetden
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vig kamatot, amikor a Jegybank szakmai stdbja
a friss inflacios jelentésében az inflacios palya megemelésérd] értekezik és leszbgezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
elérésére 2014. masodik feléig nem lat lehetéséget.
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2012. IV. negyedéy

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: (Gorogorszig megkapta az jabb mentécsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérielmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szhzalék folot, a varhaté inflacio pedig 2,5 szazalék alalt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogla a kockazatvallalasi kedvet &s az amnerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint f6l¢ lendiilni, miutan az utols¢ pillanatban megszitletett a megdllapodas a szakadek
elkerillésérsl. Az eurdpai és a fellorekv piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen t8bhb mint két éves mélyponira esett a dolldrral szemben, mikozben az euréd masfé] szdzalékot erdsdddit. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnélt. A negyedév gydztese a japdn piac volt, amely eziittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudiak tartani az eléz6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megdllapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol figgden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal csikkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidegjli MAX
index 5,17 %-kal, az éven beltili papirokat is tartalmazo MAX Composit index értéke pedig 4,70 %o-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csékkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétdl,

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az iddszak elsé
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétdl jelentés mériékben esefl. Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kozill egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekon1 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,08%-kal értékelddiit le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladdi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikerlilt az MSCH EM indexbdl, a magyar korméany
pedig januartol kdzmiladot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadd
allandéva tételérd] is dontottek, ami az OTP szamara kedvezotlen.

A tékepiacok szempontjabol kiemelt fontossagn amerikai dontésre az idei év elején kertlt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos drvényjavastatdt a szenatus wdn a képviseldhaz is
megszavazta, s Barack Obama alairdsaval életbe léphet a ., pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriilé vagy legalabb is
elhalaszto megallapodds. A megegyezés értelmében a 4500000 dollarndl tdbbet kerestd amerikal adéfizetdk az addig
35%-0s mértékil adojanak 39,6%-ra emelésével tigy tiinik, hogy legaldbb idélegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd antomatikus koltségvetési kiigazitds életbe iépjen, mely egyes elemzsi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vildggazdasagot is a recesszidba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csdkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érinté addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba cstiszasa rovidtdvon elkeriilhetévé vilt, azonban a magas dllamadéssag tovébbra is problémat jelenthet, Ma
egy kicsit tavolabbrol nézzitk az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetéaris politika
eszkdzel jorészt Kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgdsztonzésének is hatdrt szab az dllamaddssig magas szintje.

Burépaban sikerith elvi megallapodasra jutni a gordg helyzet kapcsan a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valtoztatisokat. Az IMF feladta a veszieség leirds kovetelését, cserébe a gbrog allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurcpai felekid). Olesébb felt a safe haven orszagok finanszirozasanal is a gorég allam
hitele. Az eurd zona tagok vallaktak, hogy a kiszvetlenii] nyijtott hitelek kamatat 100 bazisponttai csokkentik, emellett
az EFSF dltal nyitjtott hitelek kamatfizetési periddusdt 10 évvel eltolak, lejdratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirdsrdl volt szé. A spanyol hozamok kozel tiz honapos melypomon voltak, ilyen korilmények
kozott még a varakozdsokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kémi.

Oktoberben a kormanyzat elsd 550 millidrdos kohségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplék egydntetlien Ggy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamdra a tervezett megszoritdsok a tilzott deficit eljards aldl
torténd kikertiléshez nem voltak elegendtek, igy novemberben a korményzat kiizzétetie a harmadik Matolesy-csomagot
is, Sok meglepetést nem tartogatott: durva adoemelések a véllalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Bsszességében 850 milliardosra tervezett csomag tiinyomo részét addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tilzott deficit eljards alol hazank, €s igy az egyetlen kértydt is kivegye
Briissze] kezébs). A honap végén S&P lemindsitette hazdnk adossdgat, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.
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A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomorito hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-o0s volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény huzta le a ndvekeddési szamot, a teljes gazdasag
visszaesés¢bol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudna a gazdasidgot. Az ipar
harmadik negyedéve stagndl (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjiabol hasonloan szomort képet kapunk: a belfsldi piacok erételjesen csékkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globélis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az dllampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fiiggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében védltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tértént meg,.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag irdnyitasi struktirajdban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezelé az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megeldzo év végén.

A 2012-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év els6é negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonld konstrukciéval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégli Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kitvény kategdriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurépai 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 Alapkezeld befektetési alapokban kezelt Allomanya aprilisig cstkkent, majd onnantol kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszdgkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok alloményanak ndvekedésére. Januar
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékil fiokbezards kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentésen megemelkedett. Méjus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 millidrdos
allomanyrdl év végére 469 millidrdra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvdnos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolidkezelés novekedést nem tudott felmutatni az év mdjusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek k&vetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjiban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrdl 85 millidardra ndvekedett az év végére,
ami kozel 15%-os dllomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a maginnyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkiornek kezelt vagyonnd lépett el a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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