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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld’ Zrt. részére

Elvégeztik az Erste DPM Nyiltvégii Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az
Alap™) mellékelt 2012. évi éves jelentés 3-6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a
konyvvizsgalatat,

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az FErste Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011, évi CXCIIL. torvénnyel
Gsszhangban torténé elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabol ered6 lényeges hibas allitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgélo felelossége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kitelezettségek idOszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezziik meg
¢és hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a
Iényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
cclja  konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekr6l és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredo, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység altali elkészitése és valos
bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggy6zodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyuajt kdényvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste DPM Nyiltvégii Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja 2012,
december 31-ével végzodod évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011, évi CXCIIL torvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatimasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

s G T
Forgacs Gagriella Forgacs Ezabriella

ALPINE Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
1026 Budapest, Pasaréti Gt 59. Nyilvantartasi szam 003228
Nyilvantartasi szam 001145



Erste DPM Nyiltvégii Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapja 2012, éves jelentése

1. Az Erste DPM Nyiltvégii Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste DPM Nyiltvég Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

Az Alap réviditett elnevezése

Erste DPM Nemzetkozt Ktvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal Gijan [étrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasha vételio! (2012, otober 26.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezelo

ERSTI Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjepyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 03-10-041373

Neftd eszkdzériék szamitas tipusa

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

Erste Alapkezeld Zit. 1
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2012, éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Nyitd eszkézérick A’ - Zar6 eszkdzérték AL .
’ T Araynap: es.zkozok Targynap: es‘szkozok
Megnevezés 2012.10.29 teljes pﬂorlf. 2012.12.28 teljes plortf.
(Ft) ardnydban (Ft) ardanyiban
(%) (%)
OSSZES ESZKOZ 200 000 000 |  100.00% 59 418 967 100.19%
Banki egyenlegek 200 400 000 100.00% -995 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 200 000 000 100.00% -995 0.00%
Lekitott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 0 0.00% 60 362 897 101.78%
Hitelviszonyt megtestesitd éreékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstérjegyek 0 0.00% 0 (.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kinvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények { 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési érickpapirok 0 0.00% 60 362 897 101.78% |
Nyiltvégii alap befekietési jegye - Hazai 0 0.00% 5490 867 9.26%
Nyiltvégli alap befekietési jegye - Kinlfoldi 0 0.00% 54 872 030 92.53%
Zartvégii alap befektetési jepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -942 935 -1.59%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward {igyletek 0 0.00% 042 635 -1.59%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkbziok 0 0.6G6% 0 0.00%
Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivelelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK 0 0.00% 113 995 -0.19%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kdltségek 0 0.00% -1438 015 -0.18%
Alapkezeldi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazoi dij ] 0.00% 0 0.00%
Letétkezeldi dij 0 0.00% -6 091 -0.01%
Konyvvizsgalol dij 0 0.00% -69 802 -0.17%
PSZAF dij 0 0.00% 2122 0.00%
Kozzétételi kdliség 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kitelezettség 0 0.00% -5 980 -0.01%
NETTO ESZKOZERTEK 200 000 660 | 160.00% 59304972  100.00%
Befektetési jegyek darabszama 200 000 000 58 397 749
Egy befektetési jegyre esd netié eszkdzérték 1.0000 1.0155
Erste Alapkezel6 Zrt. 2
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3. A forgalomban l1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévd befektetési jegyek szama 2012.12.28-an* 58 397 749
* targyiddszakban kozzétett utolsd nettd eszkozérték

4. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték 2012.12.28-4n (Fr) * 1.0155

* targyiddszakban kozzétett utolsd nettd eszkozérick

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Piaci Erték a
Megneverds Tétel neve 2012123 espkseinck
1-én arianyaban
A tdzsdén hivatalosan jegyzetl atrulidzhatd
értékpapirvek 0 (.00%
0.00%
Mis szabalyozott pincon forgalmazott diruhizhatd ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmilthan forgalonba hozett dtrubizhaté értékpapirok 0 (.00%
0.00%
Egyéb dtrubdzhata értékpapirok 60 363 916 101.77%
Erste Tokevédett Nyiltvégli Pénezpiaci
Befekteiést jegy Befeketési Alap 5490867 9.26%
Befekieidsi jepy ESPA Bond Emerging Markets FUR 4317850 7.28%
Belektedsi jegy ESPA Bond Europe FUR 20544893 34.64%
Befekietési jegy ESPA Cash Corporate-Plus FUR 4342933 7.32%
Befektetési jegy ESPA Short Term Emerging-Markels BUR 10298733 17.36%
Befekietési jegy Franklin High Yield Fund N 10688775 18.02%
Befekielési jegy HSBC GIF Euro High Yield Bond E Cap 4 679 8§65 7.89%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Nettd eszkozérték 59 314 474

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkizei.

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

A befektetési alap eredménykimutatiisa

adatok ezer foriniban

Megnevezés 2012,10.29 2012.12.31
1, Pénziigyi miiveletek bevételei - 1074
H. Pénziigyi mitveletek raforditasat - 67
1. Egyéb bevételek - -
V. Miikadési koliségek - 331
V. Egyéb raforditasok - 3
VI Rendkiviili bevételek - -
VIH. [ Rendkiviili raforditasok - -
VHI. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX, Targyévi eredmény - 673

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forinthan

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 1074 1673
- Kamatbevétel pénzintézettd! 625 624
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 449 449

- Hataridds tigyletek nyeresége

- Devizas iigyletek arfolyamnyeresége

Epyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes kiltség, raforditas

Ebbol pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditisok

Pénziigyi mitveletek raforditisa tsszesen 67 67
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Hataridds miveletek vesztesége 6 6
- Devizis tipyletek arfolyamvesziesége 61 61
Miikodési kiltségek dsszesen 331 219
- Alapkezeléi dij - -
- Letétkezeloi dij 6 9
- Forgalmazasi dij - -
- Bank és nyomtatviny koltség 1 1
- Konyvvizsgaléi dij 105 -
- Keler eljarasi dij 209 209
Epyéb raforditas dsszesen 3 -
- Felilgyeleti dij 3 -
- Egyéb réaforditas - -
Netté jovedelem 673

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elérl nyereséget jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyck nettd eszkozértékének emelkedésén keresziiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értéknévekmeényt.

A tokeszamla valtozasai

adalok forintban

Megnevezés 2012.312.31
Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama 258 397 749
Targyidoszakban visszavalioit befektetési jegyek szama . 200 000 000
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiillonbozete - 775 000
Iladott befekietési jegyek értékkiilonbozete 619018
Erickelési killonbozet tartaléka 399 742
Uzleti évi eredmény 672 965

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesikkenése

adatok forinthan

Megnevezés 2012.10.29 2012.12.31
Ertékelési kiilonbozet tartaléka - 399 742
Ertékpapirok alloméanya - 50 036 730
Ertékpapirok értékelési kiitonbozete - 1327 186
Kovetelések altomanya - .
Kovetelések értékelési kilonbozete - -
Pénzeszkbzok allomanya 200 000 000 -
Pénzeszkozik értékelési kivlonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kil.) . -
Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete o 927 444

Kotelezettségeknek ériékelési kiildnbozete nincs,

7. Az Alap netté eszkizértékének és az egy befektetési jegyre juté nettd eszkozértckének

alakulisa a megel6zo harom év végén

Eszkézérték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapja)

Nettd eszkizériék (Ft)

Egy befekietési jegyre jutd
netto eszkézérték

2012.10.29 200 000 000

1.0000

Erste Alapkezeld Zit. 3
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredo kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozértéek (Ft)
2012.10,31 EURHUF - -
2012.10.31 USDHUF - B
2012.11.30 LFURHUF - -
2012.11.30 USDHUF - -
2012.12.28 EURHUF 150 988 <743 19]
2012,12.28 USDHUF 48264 ~199 744

9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara hato fontosabb tényezik bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezik

2012. 1. negyedéy

2012, elsd negyedévét vizsgdlva egyérielmilen megallapithatd, hogy a januar-médrciusi idészak sordn a befekieisk
kockdzati vallalasi hajlanddsdga megnévekedett. Ezen idGszakban a kockdzatos eszkdzoknek altalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsigosnak tekintett eszkozik korabbi aremelkedése megtdini latszott,

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erbs negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljik, azonban mar akkor is lathatunk némi killénbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCH World Free, DJEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppligy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdld indexeknél vagy az EURHUF kurzusnédl az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudari
gyengiilést kovetden februarig erdteljesen erésidtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak,

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a koriiimények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajaniott kategdridba keriil(, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat &ltal kérvonalazoit IMF
megallapodas lehetdsége is folyamatosan tolédott és az EU is a hileltdrgyaldsok feltételént (jabb és 0jabb igényeket
jelentelt be a magyar dllampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is Gjabb csucsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Janudr kbzepén a magyar miniszterelndk Brisszelben az Ewrdpa Parlament
elotl engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kvetten a piacok elkezdték drazni egy
gyors IMF megallapodas lehetdségét, azonban a targyalasok megkezdésének cslszasdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkdltak.

A nemzetkézi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprol — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban megldtasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild potldlagos likviditas tamogatta az
drfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekciojaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasét az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberét jelentd Gortgorszag eurddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és dgy tint, hogy a fokozddo belsd tarsadahmi elégedetlenség ellenére a gordgok is elkezdiék egy
resiriktivebb  kdltségvetési politika végrehajlasit, ami a megmentésiket célzo djabb 130 milliard  eurds

Erste Alapkezel6 Zrt. 6
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mentdesomagnak is a feliételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvillalasi hajlandosag nisvekedett, januar
kozepétd] az eurd is enyhén erdsodaoft és a vdlsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranyndl is a negyedév
végen mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az curdpai periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderck eredményezte likviditas bdség nyomdan egy erdteljes hozamestkkenésnek
lehettiink a szemtanai.

Marciusra megnyugvas latszott az Eurdpal addssagvalsag kapesan is. A gbrog helyzet ismételten - bar megint csak
iddlegesen - rendezddni latszik, hiszen a gorogdk addssag leirasaba és ktvénycseréjébe a magianbefektetok 85,8%-ka
belegyezett €s az EU is dontdtt egy (jabb 130 mrd eurds segélycsomagrél. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard euros addssagallomanyat 100 milliard eurdval tudta csokkenteni.

A negyedév elsd honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesin. A Magyarorszagrél szolo
hirek - januérral ellentétben - mdr ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamcesod viziondlasirdl szohak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasdg atiitd sikereirdl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan j6 hirek nem lattak
napvilagot, a killfoldiek tulajdondban levé allampapir dllomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére 1f
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt Jevd allomany 4100 medFt kdzelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd,

2012. 11. negyedév

Ha a 2012, év mésodik negyedéveének t6ke-, és pénzpiaci folyamatait bemulatd grafikonokat vizsgéljuk, feltiinik, hogy
2012, masodik negycdévében a piacok meglehetdsen Janus arciiak voltak. A negyedév elsd két hénapjaban alapvetden
a depresszionak a jelei voltak megtigyethetdk a tokepiaci befekietdk korében, mig méjus-janius forduldjan a piacekon
lezajlott hirtelen trendvaltdst kovetden a befeklettk risk on” tizemmddba kapcsoliak €s a korabbi borit deriisebb
hangulat kvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, mdsodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen cgységesen viselkedick. A negyedév elsd felében a kockazat keriilés volt jellemzé valamennyi piacra,
ennek soran a  16bb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCl WF, NIKKED csikkenést szenvediek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor gy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockdazati éhség tekintetében
majus-jtinius forduldjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséériekre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén mdjus végén — jonius elején voltak a lokdlis maximumukon. A 10 éves futamidei magyar
referenciahozam junius 1-én 8,93%-0s szinten tetdzitt. Ezzei parhuzamosan a biztonsdgot jelentd néniet és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Mdjus-jonius fordulojan az éven belili futamidejil és a kétéves német
allampapirck is negatfv(!} hozammal forogtak ¢&s ugyanezen iddszakban, jonius elsején a hosszabb futamidejil
biztonsdgos befektetéscket megtestesitd német &s amerikai 10 éves futamidejil dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjikre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1.45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétd] azonban a befektetdk a kockazatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetSen emelkedtek. Ez — toébbek kozdtt - a t6zsdeindexek emelkedésében, a fejlods piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizak dollarral szemben valé erdsddésében, illetve hazai szemszbgho! vizsgalva a
forint erésodésében és a magyar kétvényhozamok csikkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként fermeészetesen felmeriill, hogy mi a hajtéereje a tékepiaci trendek latvanyos mdjus végi, jinius eleji
megfordulisanak. Egyrészt a jinius 17-i gorég vilasztisok eredményeként a kordbbi félelmekkel elientétben nem
tudolt az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétd] a piaci szerepldk a korabbi
gordg IMF csomag feltételeinek radikalis felillvizsgalatat, igy a jovobeli gbrog koltségvetési kiadasok megndvekedését
és az adobevételek jelentds csokkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gyozelem elsd kirben az
eurozonabol toreénd gordg kilépést valdszintsitetie, melyet masodik kdrben domind hatdsként kivethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tamadas a tobbi MEDCLUB orszag cllen, ami az eurd ¢s azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unié hosszitavil fennmaraddsat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
clkdtelezett partok korméanyalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi fesziiltségek - melyek az BU
ellenes girog partok megerdstidéséhez vezettek, €s mely erdsodés kivaltd oka az évek Ota tartd gorog megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezo girdg valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-¢én tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek koziill a piacok szdméra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezelé alapok (EFSF, ESM) szamdra - a tagiliamok &ltal tortént elfogaddst kovetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos dllampapir piacokon kitvényvasarlisokkal leszoritsdk a hozamokat,
Mivel az alapok vasarlasdnak nem ecldfeltétele valamiféle jovébell makrogazdasagi vallalds, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gbrdg allampapir piacokon. A bejelentést kdvetben az olasz és a spanyol
hozamok c¢sokkent kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok cstkkenéseként azonositott. A
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domtéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodlagos dllampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavi finanszirozasuk
lchetbségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a jonius végi EU csicson, hogy a résztvevik elfogadtak a 120 milliard eurds keretdsszegil, a
gazdasagi novekedést eldsegitéd intézkedéscket ¢és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitasal eldsegitd Ogynevezett
~Novekeddsi Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkitdé programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrendil forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt tAmogatdsok atcsoportositasat lehetdve tevo Gsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az dllandd valsagkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eurdzéna bankjaira kiterjedd, varhatdan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ma a hazai piacra haté tényezdket vizsgaljuk, akkor isméi nem haladhatunk el szo nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév soran a jelentds nemzetkdzi hatasok kozepelte is megmaradt a magyar
bel-, ¢és gazdasagpolitika drfolyamalakit¢ hatdsa. Ez a magyarazata annak, hogy addig mig a nemzetkodzi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszieséget tudiak felmutatni, a forint kdzel 3%-o0s mértékben erdsddni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinterdsodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejil 4Hampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsdkkenése raaddsul olyan makrogazdasdgi
helyzetben kévetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikozben az — eldzé negyedévekben a novekedés huzoerejeként azonositott - export orientall ipari
termelés mar csitkkent {2002 aprilis: -0,2%6), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyérieimiien a kormdny és az IMF-EU kozdtti targyalasok
megkezdésével kapcsolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatds hatdrozta meg. A piacok szamara fontos irdnyielzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orbadn -- Barosso taldlkozén a magyar miniszterelnok kotelezettséget vallalt ra, hogy a
Kormény a jegybanktdrvényt az Furopai Bizottsdg észrevételeinek megfelelden a jegybanki figgetlenség biztositasa
érdekében atdolgozza és a felmeriilt tovabbi vitas kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazasa,
igazsdgszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyaldson mutatott konstruktiv hozzadlldsa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdieljes impulzust jelentett, mely a kotvényhozamok [00
bédzispontos szakadasadt és a forintnak az curdval szemben 10 egysépgel torténd erdsddését vonta maga utan.

Fontos mérfoidkd volt a magyar gazdasagpolitika szamdra, hogy az ECOFIN junius 22-i tllésén dontdtt arrol, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tartd tilzott deficiteljards hatdlya alol nem keriil ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013, janudar 1-i befagyaszidsard] sz0oklo - mintegy 500 millio eurds elvondst jelentd - hatarozatdt megsziintetiék. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koliségvetési
egyensily hosszabb tavii fenntarthatésagat biztosité Széll Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-it a bevételi oldal, mig 40%-4t 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 clsé negyedév végén kapott lendiiletitket és a befekietdi kockazati éhség erdsddéscvel
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurdpai indexek -~ amik a
girdg helyzet tavaszi eszkaldloddsa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovéképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikke]l felzarkoztak az amerikai (0zsdeindexekhez. Ennek soran a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUS0 atfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozotti negyedéves teljesitményt tudiak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét, -
mind pedig a DJEUS0 index janvartd! szamitott 5,94%-0s hozamaét.) A negyedév soran a hazai kitvényindexek korabbi
io teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult, A
kockazatvallatdsi hajlanddsag fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejti olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csikkenéssel 5,1 szdzalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest eréstdsit. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nydri hénapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megnivekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erdstdoit.
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A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathato, hogy a nyari hdnapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamotievden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai vélsdg kezelésével kapesolatos bejelentések és az ujabb
amerikai monetdris lazitdsra vonatkozd véarakozdsok taplaltak, Az amerikai jegybank szerepét betsltd FED végiil
szeptember kdzepén jelentette be 4, havi 40 millidrd dolldros eszkozvasarldsi programjat, ami azonban az ez
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg iddbeli korfatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar t6bbszor
kritikaként hangzott ¢l, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasarlasra forditott 6sszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és oft okoz drfolyam emelkedést ahelyetll, hogy a bankok azt a gazdasigi szereplok
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyethetd, hogy a pénziigyi eszkdzdk magas aranyt
képeznek a megtakaritdsaikon belil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatiason keresziil mégiscsak ndveli a
lakossdgi fogyasztast, vagyis a program - ha kbzvetett modon is de - Oszitnzi a gazdasdgi novekedést és segiti a
program munkahely teremté céljanak elérését.

Az eurdpai valsapkezelés kapesan az idei évben a legjelentésebb vaitozas az voll, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betohtd FED-hez hasonldan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kilzdelem meliett fokozatosan felvette a
gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi €v novemberével megkezdddben dontdit két, a
piacok szamara egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben pdtlolagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation} csomagrot, illetve dontott a pénzligyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon toriénd szerepvallalasarol is. Lzek a iépések a korabbi, csak
az inflacid elleni kilzdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest mddosulast jelentenek €s kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi novekedést is szem elétt tarto iranyelveihez.

Az idei gv sordn ez iddig a magyar gazdasag esetében egyértelmiien a recesszioba csuszasnak lehetfiink a tanii. A
recesszid fO oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a valsag eldtt felhaimozott magan és
korméanyzati addssagok ledpitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbéa valéd gazdasdgi kdrnyezet €s a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatdan idén és jovére is visszafogja a belsd keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsdkkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyenglilése. A jovo
évi gazdasdgi novekedés forrdsa az export marad amit varhatoéan az eurdpai konjunktira vast éiénkilése is tAmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgdljuk, akkor nem mehettink el szé nélkiil amellett, hogy a kiilfoldi
befekteték tulajdondban levd forint allampapir dllomany ismét Gf cstcsdra jutotl. A forintban nominalt dllampapir
allomany alakulasat vizsgdlva az thnik fel, hogy 2011/20012 forduldjan tortént orszag lemindsitések ellenére a
killfoldiek tulajdonaban levo forint kotvény dllomany az eimilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az dlloméanyndvekedés eredményeként az dsszes forintban
kibocsatott llampapir 43 szazalckat — mar kilfoldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan osszefiggést mutat a kii}foldi euro-likviditds valtozasaval, mig a magyar allam
adossagbesoroldsanak véltozasaval mar nem volt ilyen szoros az Gsszefiiggés.

Az &llampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag béviliba vagasa ellenére a killfoldi dllampapir hanyad
ntivekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakuldsinak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az el6ttiink 4tl6 negyedévek soran kiemelt szempont lehel a
kulfoldi tikviditas valtozdsa, illctve a nemzetkdzi befekteték kockazatvallalasi hajlamanak viltozasa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszddott, hogy
az Orban kormény dltal kinevezett kiilsé tagok négy szavazata.az MNB szakmai stdb véleményét képvisel belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kdvetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanics akkor vag kamatot, amiker a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflacios palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem 1at lehetdséget,

2012. V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utols6 negyedéve: Gordgorszag megkapta az 0jabb mentScsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék fulatt, a varhato inflacio pedig 2,5 szazalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjén
tudott a november végi szint flé lendiilni, miutan az utolséd pillanatban megsziiletett a megallapodds a szakadék
elkeriilésérd]. Az eurdpai és a feltdrekvé piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikézben az eurd mdsfél szazalékot erdsddott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnilt, A negyedév gydziese a japan piac volt, amely ezhtial 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az el6zd negyedévi szinteket.
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Szegmensenként vizsgalva a hazai 16ke~-, és pénzpiaci indexek elmillt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozoszialyto] figgden vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai ktvényindexek kdzill a bosszabd futamidejt MAX
index 5,17 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazd MAX Composit index értéke pedig 4,70 Yo-kat emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves ieljesitményét vizsgdlva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-0s
negyedéves nbvekedésétsl.

A Budapesti Ertékidzsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idészak elsé
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kizepétdl jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A méasodik
negyedévben a blue chipek koziil egyediil az QTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal ériékeldott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbol - eladdi
nyomds alait volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbél, a magyar kormany
pedig januartd] kdzmiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadd
atlanddva tételérd] is dontéitek, ami az QTP szdmara kedvezitien,

A tokepiacok szempontjabd! kiemelt fontossdgli amerikai déntésre az idei év elején keriil fel a végsé pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszamos tirvényjavaslatat a szenatus utdn a képviseldhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairasaval életbe léphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkerilé vagy legalabb is
elhalaszté megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal tobbet keresd amerikai adofizetok az addig
35%-0s mértékii addjanak 39,6%-ra emelésével gy tinik, hogy legaldbb idélegesen clkeriithetdvé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus kdliségvetési kiigazitds életbe Képjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszidba ranthatta volna. (A |, fiscat chiff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitds az addigi add- és jarulékkedvezmények cltorlését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamadosag ¢s a koltségvetdsi hiany az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jbvedelmil amerikaiakat érintd addéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csiiszdsa rovidtdvon elkeriilheidvé valt, azonban a magas dllamadossag tovabbra is probiémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrdl nézziik az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjvk, hogy a hagyomanyes monetaris politika
eszkdzei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgsszidnzéssének is hatdrt szab az allamadossag magas szintje.

Burépaban sikeriilt elvi megallapoddsra jutni a gordg helyzet kapesan a nemzetkozi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valtoztatasokat. Az IMTF feladla a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gbrdg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Europai felektdl. Olcsobb lett a safe haven orszdgok finanszirozasanal is a gorog allam
hitele. Az curd zona tagok véllaltak, hogy a kozvetleniil nydjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csékkentik, emellett
az EFSF altal nyajtod hitelek kamatfizetési periodusdt 10 évvel clioltdk, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrdl volt szd. A spanyol hozamok kozel tiz hdnapos mélyponton veltak, ilyen kdriilmények
kozott még a varakozasokon feliili hiany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elsé 550 milliardos kéltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a pilaci szereplok egybntetiien vgy itéliék meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitette el a magyar vezetés, Azonban az EUAMYF szdmdéra a tervezett megszoritasok a tdlzott deficit eljaras alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a kormanyzat kyzzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az dsszességében 850 milliardosra tervezett csomag tilnyomo részét adéintézkedések adtak, A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizottsdag médszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a titzott deficit eljards alot hazank, €s igy az egyetlen karlyat is kivegye
Briisszel kezébdl, A honap végén S&P lemindsitette hazank adossagat, melynek jelentds kitvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév soran megjelent ndvekedssi adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-o0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-0t mutat.}. A mez6gazdasigi teljesitmény hizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébil 1,1%-nyit magyardzotl. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgédltatdsok csitkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabdl hasonloan szomorl képet kapunk: a belfoldi placok erdteljesen csbkkentek: mind a
haztartasok 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 globdlis hozamvadaszat
kizepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra sitllyedt, mikozben decemberben 5 000 millidrd forint
folé emelkedett a kiilfsldiek részesedése az dllampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volf a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fiiggvényében 30-70 bézisponttal
cstkkentek.
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtést
kovetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢és vagyonkezelési {iizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasdg mitkodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasag irdnyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6zd év végén.

A 2012-es esztendOben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld Iétrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlod konstrukcioval a Magyar Posta héalozatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezeld Iétrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozam( Deviza Szdrmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktdber 30.-
an véltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéara.

A 2012-es ¢év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya éaprilisig csokkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyéanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tértént nagy mértékil fiokbezaras kivetkeztében
a befektetési alapokbol torténd visszavdltas jelentdsen megemelkedett. Méjus volt az elsd pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel® 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
Alapkezeld az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidrdrol 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna lépett el a DPM vagyonkezelés.
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