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Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztik az Erste Nyiltvégli Révid Kotvény Befektetési Alap  (tovabbiakban az ,,Alap” )
mellékelt 2012. évi éves beszdmoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamol6 a 2012. december
31-i fordulénapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszkozok és forrdsok egyezd végdsszege
9.256.195 E Ft, a mérleg szerinti eredmény 1.196.359 E Ft nyereség —, ¢és az ezen idéponttal
végz6dd évre vonatkoz6 eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatarozo6 elemeit
és az egyéb magyarazé informaciokat tartalmazo kiegészitd mellékletbodl all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoldért

Az Alapkezeld felelds az éves beszdmolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel §sszhangban torténd elkészitéséért és valds
bemutatdsaért, valamint az olyan bels6é kontrollokért, amelyeket az Alapkezelé sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldsbdl, akar hibabol ered6 lényeges hibas allitasoktél mentes
éves beszamol6 elkészitése.

A konyvvizsgal6 feleldssége

A mi feleldésségiink az éves beszamolé véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozd
— Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot Gigy tervezziik meg és végezziik el, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrél, hogy
az éves beszamold mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljardsok, beleértve az éves beszamol6 akéar csalasbol, akéar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
kockézatanak felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétol fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor
a konyvvizsgalo az éves beszamold Alapkezel6 altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol
relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan koényvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak
hatékonysagéara vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgilat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és az Alapkezeld altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamold atfogd prezentalasanak értékelését is.
Meggy6z06désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot nyujt
kényvvizsgalo6i véleményiink megadasahoz.
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Vélemény

A konyvvizsgilat sordn az Alap éves beszdmolojat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és
bizonylati alitdmasztdsit az érvényes nemzeti konyvvizsgélati standardokban foglaltak szerint
feliilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossagot szereztiink arrol, hogy az éves
beszamolot a szamviteli térvényben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el.
Véleményiink szerint az éves beszdmol6é az Erste Nyiltvég(i Révid Kétvény Befektetési Alap 2012.
december 31-én fennalld vagyoni, pénziigyi és jévedelmi helyzetérdl megbizhato és valos képet ad

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az lizleti jelentésrol

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégli Rovid Kétvény Befektetési Alap mellékelt 2012. évi éves
beszamolojahoz kapcsol6dé, 2012. december 31-i fordulénapra vonatkozo évi iizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezelé felelds az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott ltaldnos szémviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért. Az mi felelosségiink az
iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozo éves beszamold dsszhangjanak megitélése. Az
iizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az iizleti jelentés és az éves beszamolo dsszhangjanak
megitélésére korlatozédott €s nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Rovid Kétvény Befektetési Alap 2012. évi iizleti jelentése
a 2012. évi éves beszamolojanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2013. éprilis 25.

/‘ :5::\; Ts , /—\F?
Fq{igVng:Gabriella; , Forgacs Gall;ezl
ﬂgAL‘P‘TNEvat. = Kamarai tag konyvvizsgalo
102(!&v$udapest, Pasaréti it 59. Nyilvéntartasi szdm 003228

Nyilvatitartasi szam 001145
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Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
I. |Ertékpapirok - -
1. |Erntékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl - -
b) |egyéb - -
B. |Forgdeszkozok 7 882 474 9 530 648
I. |Kovetelések - 11310
1. |Kovetelések - 11 310
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési killonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
IL. |Ertékpapirok 5 444 745 8 067 741
1. |Ertékpapirok 5419 252 7 503 047
2. |Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete 25493 564 694
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl 135 163 173 110
b) |egyéb - 109 670 391 584
III. Pénzeszkozok 2437 729 1451 597
1. |Pénzeszkozok 2114 588 1 409 149
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete 323 141 42 448
C. |Aktiv idébeli elhatdroldsok 41 105 2 300
1. |Aktividébeli elhatdrolds 41 105 2 300
2. |Aktividdbeli elhatarolds értékvesztése (-) - -
D. |Szammaztatott igyletek értékelési kiilonbozete - 96 337 276 753
Eszko6zok (aktivak) osszesen: 7 827 242 9 256 195
A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31
Forrasok ( passzivak):
E. [Sajat toke 7810 141 9243 731
I. |Indul6 téke 3448 434 3492 041
1. |Kibocsitott befektetési jegyek névértéke 1427 412 1 128 258
2. |Visszavésdrolt befektetési jegyek névértéke (-) - 1 646 834 1 084 651
3. |E16z0 évek forgalma alapjin az év eleji indul6 toke 3 667 856 3448 434
II. |Tokevaltozas (t6kenovekmény) 4361 707 5751 690
1. |Visszavisdrolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete - 2127 028 1 503 370
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 1 815 369 1618 901
3. |E18z0 évek befektetési jegy értékkiilonbozete 2 539 068 2 227 410
4. |Befektetési alap beolvadasbdl eredd atvaltdsi kiilonbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 252 297 330 389
6. |Eldz6 évek eredménye 1715 085 1 882 001
7. |Uzleti évi eredménye 166 916 1 196 359
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 16 847 12 210
I. |Hosszu lejérati kotelezettségek - -
II. |Rovid lejérati kotelezettségek 16 847 12 210
I1I. |[Kilfoldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passzividébeli elhatdroldsok 254 254
Forrasok (passzivak) sszesen: 7 827 242 9256 195
Budapest, 2013. 4prilis 25. » e
AC -

/
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei 1 328 958 2036668
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditdsai 1031514 718 454
III. |Egyéb bevételek 1 -
IV. |Mikodési koltségek 128 316 119791
V. |Egyéb raforditasok 2213 2 064
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditdsok - -
VIII. | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 166 916 1196 359

Budapest, 2013. aprilis 25.

O
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KIEGESZITO MELLEKLET

2012. december 31.
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Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégti Kotvény Befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szdma és kelte: E-111-110.110-14/2009; 2009. méajus 08.
A névvaltozds 2009. junius 10-én Iépett hatdlyba

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Rovid Kotvény Alap

Az Alap koréabbi roviditett elnevezése: Erste Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-70

PSZAF hatdrozat szama: 110.110/98.

PSZAF hatérozat kelte: 1998. oktober 30.

Az Alap Alpok Nyiltvégii Allampapir Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartdsba

Az Alap miikodése soran bekovetkezett jelentésebb események

2002. majus 3-dn az Imperidl Nyiltvégii Ertékpapir Befektetési Alap 109.891.643 Ft eszkozértéken, 1,9512
Ft egy befektetési jegyre jut6 eszkdzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2002. mijus 7-ével ERSTE Alpok Nyiltvégli Kétvény Befektetési Alapra valtozott.

2004. mdjus 3-4n a Millennium Nyiltvégli Kotvény Befektetetési Alap 1.487.768.660 Ft eszkozértéken,
1,3838 Ft egy jegyre jutd netté eszkozértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. junius 30-dval ERSTE Nyiltvégli Kotvény Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (1998. november 02-td]) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoléak és dematerializalt
formdban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.
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A portfolio lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy kozepes kockdzatvdllalds mellett likvid megtakaritdsi formdt nydjtson, mely a
kotvénypiacon torténd befektetések révén kihaszndlja a tékekoncentrédcié adta lehetdségeket. Az Alapban az
eszkozérték kiillonbozd futamidejli és tipusd dllampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

szerepeltetésével keriil befektetésre.

Az Alap befektetései sordn az elébbiekben meghatérozott befektetési univerzumon beliil a Magyar Allam
altal garantdlt euréban és forintban denomindlt kotvényekre kivan fokuszalni. Az Alap a torvényi
szabdlyozdsnak megfelelden fedezeti célu szarmaztatott iigyletet kothet, amely a portf6lié hatékony
kezelésének céljat szolgélja. Ezen befektetések devizadrfolyam kockdzatat Magyar Forintra fedezheti.

Alapkezel6

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054
Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszdmoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési

formdkrdl sz616 2011. évi CXCIII. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgildja: ALPINE-Gazdasagi Tandcsadé és Konyvvizsgald Kft.

Székhelye: 1026 Budapest, Pasaréti tit 59.

Cégjegyzékszdma: 01-09-068660

MKVK tagsdgi szam: 001145; Pénziigyi intézményi mindsitési szdm: T-001145
Eljaré konyvvizsgdld neve: Forgacs Gabriella

Lakcime: 2096 Urom, Kardkatona u. 7a/1

MKVK tagsédgi szam: 003228; Pénziigyi intézményi mindsitési szdm: E-003228

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

dr. Mesterhdzy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balédzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103.
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A konyviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar utca 11.
MKVK szdma: 005074

2. A szamviteli politika f6 vonasai
2.1. Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

Az Alap szadmviteli rendszerét a szdmvitelr6l szolé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjilk. Az
adatrogzités és a nyilvantartisok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozdsok mérését és 0Osszesitését, tovdbbd biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2012. december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2013. januar 31.

2.2. Ertékelési mddszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezeldkrdl €s a kollektiv befektetési formakro sz6l6
2011. évi CXCII. torvény, valamint 215/2000. évi kormdny rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairdssal novelt 6sszegében
keriilnek kimutatdsra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjin érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodé - értékelési kiillonbozet dsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfoligjaban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsandl, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szOol6 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezo értéken

AKktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatdrolasokon belill a pénzeszkozokre idéardanyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet el6irdsaitdl eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgildjanak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
értékvesztésként. Meggy0zodésiink szerint ezen elszdmoldsi mod biztositja az iddbeli elhatarolds, az
0sszemérés és a valddisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovObeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MINB 4rfolyamot figyelembe véve keriil megédllapitasra a piaci érték.

Az Alap portféligjaban levé szdrmaztatott iigylet forduldnapi értékelésekor az iigylet piaci értékének
Osszegét szamoljuk el az értékelési kiillonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiilonbozet Osszegét
minden értékelés alkalmdval az 0j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiillonbozet tartalékdval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az ligylet zdrdsakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.
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3. Meérleghez kapcsolodé kiegészitések

3.1.  Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Valtozé kamatozasu kotvény
adatok forintban

. Nett6 beszerzési Ertékkiil. drf. kiil- Ertékkil.
Ertékpapir megnevezés Névérték Netto piaci érték Brutto piaci érték

papir megnevez v érték o pract bél utio pract kamatbdl
Prémium Euro Magyar
Allamkstvény 2015/X 3000 000 843 845 000 873 870 000 30 025 000 878 747068 4 877 068
Euroban denomindlt
Osszesen 843 845 000 873870 000 30 025 000 878747 068 4 877 068
Egyéb kotvény

adatok forintban
Ty , o Nett6 beszerzési o Ertékkiil. drf. kiil- o Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névértéek L Netté piaci érték L Brutté piaci érték o

Pap 8 < érték p bdl P kamatbol
HUSTHO 11 100 000 3023 621 845 3023621845 208 048 164 3269477207 37 807 199
MFB 2013/10/30 1 000 000 282 986 068 282986 068 9841 943 294 869 080 2 041 069
MFB 2016/05/31 3500 000 973 839 968 973839968 47 474 476 1056431638 35117 194
REPHUN 2014/01/29 7 696 000 2 179 200 036 2179200036 96 194 322 2368279766 92 885 409
Osszesen 6 459 647 916 6459 647916 361 558 905 6989 057 692 167 850 871
Diszkont kotvények

adatok forintban
. Ertékkiil. drf. kiil- Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névértéek Beszerzési érték L Piaci érték .

Pap 8 < e bol kamatbol
MNB130102 200 000 000 199 553 800 - 57 199936 200 382 457
Osszesen 199 553 800 .57 199 936200 382 457
[Mindosszesen 7 503 046 716 391 583 848 8067 740 960 173 110 396
2012.12.31-én a zarolt értékpapirok allomanya:

Ertékpapir megnevezés Névérték
REPHUN 2014/01/29 Euroban denomindlt 2 000 000

3.2.

Pénzeszkozok

A pénzeszkdzok mérlegsor az éven belill lekotott bankbetétek 0Osszegét tartalmazza 1.409.149 eFt
0sszértékben, melybdl 1.364.483 eurdban elhelyezett. Az eurd betét értékelési kiillonbozete 42.448 e Ft.

3.3.

Aktiv idobeli elhatdroldsok

Elhelyezett betétek utdn a targyidészakra id6ardnyosan elszdmolt kamat dsszege 2.300 e Ft.
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3.4. Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete

A szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az aldbbi tigyletekbdl all:

Eszkiz Kités ddtum ﬁ drat Eszkibz arlizlt;:\lm Iﬁ?tff,fy';ﬁ' Fordul6 napi iigylet
uma mennyiség HUF/EUR) HUF/EUR) eredménye

FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.08.02 2013.02.06 6 750 000 288.21 280.65 - 30833 138 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.08.06 2013.02.08 410 811 284.11 276.70 - 3587 904 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.11.22 2013.01.08 17 107 654 281.15 279.42 - 178 509 270 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.11.23 2013.01.08 480 875 282.13 280.29 - 4558 695 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.11.28 2013.01.07 5680 120 282.28 281.17 - 52281 245 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.12.13 2013.01.07 795 128 283.96 283.40 - 5952 964 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.12.14 2013.01.08 115957 284.46 283.79 - 816 847 Ft
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2012.12.17 2013.01.08 36 042 286.01 284.30 - 212 713 Ft
(sszesen - 276752777 Ft

Az flgyletek az Alap portfélidjaban levd, euroban denomindlt értékpapirok arfolyamkockazatanak
mérséklését szolgalja.

3.5.  Sajdt toke
3.5.1. Indulo toke
Az indul6 téke mérlegsor a mérleg fordulonapjdn forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.492.041 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek

névértékét (3.448.434 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (1.128.258 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (1.084.651 eFt).

3.5.2. Tokevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa — sordn  felmeriilo értékkiilonbozetbol szdrmazo
tokevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tOkecsokkenés 1.503.370 eFt, az eladott

befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 1.618.901 eFt, mig az el6z6 évek befektetési
jegy forgalmabdl eredd tékendvekmény 2.227.410 eFt.

3.5.2.2.  Tokevdltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiillonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfélidjdban levd befektetési eszkozok
értékelési kiilonbozetével egyezd dsszeg (330.389 eFt).

3.5.2.3. Tokevdltozds az elozo évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az el6zd évek halmozott eredménye 1.882.001 eFt nyereség, a targyév eredménye 1.196.359 eFt nyereség.

Erste Alapkezel Zrt. 10 2012. december 31.



Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

3.6. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.7.  Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratd kotelezettsége nincs.

A rovid lejaratu kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozdsokat (11.136 eFt), a Feliigyelettel
szembeni kotelezettséget (2012. IV. negyedévi feliigyeleti dij 567 eFt) és a sajit befektetési jegy
visszavéltasbol eredd tételt ( 506 eFt) mutatja.

3.8.  Passziv idobeli elhatdroldsok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2012. évi audit dij nem szamldzott dsszegét (254 eFt).

4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2012. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel Ebbdl pénziigyileg realizalt bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 2036 668 1995 564
- Kamatbevétel pénzintézettdl 43 043 1939
- Ertékpapirok kamatbevétele 338 667 338 667
- Ertékpapirok drfolyamnyeresé ge 203 874 203 874
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 392 204 392 204
- Hatdrid6s iigyletek drfolyamnyeresége 1 058 880 1 058 880
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2012. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, rafordités Ebbdl pénziigyileg realizélt
Pénziigyi miiveletek raforditisa osszesen 718 454 718 454
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Entékpapirok drfolyamvesztesé ge 48 174 48 174
- Realizdlt devizadrfolyam veszteség 243 066 243 066
- Hatdridds iigyletek drfolyamvesztesége 427 214 427 214
Miikodési koltségek osszesen 119 791 109 966
- Alapkezel6i dij 16 094 14 798
- Letétkezeldi dij 11 555 10 624
- Bank és nyomtatvany koltség 91 91
- Konyvvizsgaldi dij 508 254
- Megbizdsi dija 351 351
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Forgalmazasi dij 91 192 83 848
- KELER eljarasi dij - -
Egyéb raforditas osszesen 2064 1559
- Feliigyeleti dij 2063 1558
- Egyéb raforditas 1 1
[Az Alap iizleti eredménye 1196 359
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31

1 L. Szokasos tevékenységhdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 486 286 1 065 685
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 344406 840 361
3 2. Elszamolt amortizacio6 + - -
4 3. Elszdmolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 155931 78 092
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds kiillonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevltdsanak eredménye + 387487 |- 56 042
8 7. Befektetett eszkozok dllomdnyvéltozdsa + - -
9 8. Forgbeszkozok dllomdnyvaltozdsa + - - 11310
10 9. Rovid lejdrati kotelezettésgek dllomadnyvaltozasa + 6467 |- 4637
11 10. Hossz lejarati kotelezettségek dllomanyvaltozdsa + - -
12 11. Aktiv id6beli elhatdroldsok dllomadnyvéltozdsa + 16 151 38 805
13 12. Passziv id6beli elhatdroldsok dllomanyvaltozdsa + 121 -
14 13. Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozetének véltozasa 99481 180 416
15 I1. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 1422529 - 2210955
16 14. Ertékpapirok beszerzése - 28032573 |- 32253 255
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevaltisa + 28 943780 29 686 302
18 16. Kapott hozamok + 511322 355998
19 II1. Pénziigyi miiveletekbél szarmazo6 pénzeszkoz-valtozas 531081 159138
20 17. Befektetési jegy kibocsdtds + 3242781 2747 159
21 18. Befektetési jegy kibocsatds sordn kapott apport - - -
2 19. Befektetési jegy visszavdsdrldsa - 3773862 |- 2588 021
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kolcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolcson utén fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkoz valtozas 405162 |- 986 132
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:

Lajstromszdma:

Alapkezel6 neve:

Letétkezel6 neve:

NEE szémités tipusa:

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil

Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap
1111-70

Erste Alapkezeld Zrt

Erste Bank Hungary Zrt.

Targynapi eszkozallomdny
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhaszndldsaval

Térgynap (T): 2012.12.28
Sajdt téke: 9238 072 390
Egy jegyre juté NEE: 2.6455
Darabszam: 3492 040913

A tdrgynapi nettd eszkizérték meghatdrozdsa:

L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/frtek | A telies portfolio
ardnyaban(%)

/1 Hitel4llomdny (0sszes): | Hitelezs | Futamidé - 0.00%
- 0.00%

1/2. Egvyéb kotelezettségek (Osszes): 11 387 872 0.12%
Alapkezel6i dij miatt 1360 542 0.01%
Letétkezeli dij miatt 976 799 0.01%
Bizoményosi dij miatt - 0.00%

Forgalm. ktg. miatt 7709 039 0.08%

PSZAF dij miatt 551 148 0.01%
Konyvvizsgélati dij miatt 249 836 0.01%

Kozzétételi ktg. miatt - 0.00%

Rekldm ktg. miatt - 0.00%

Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt - 0.00%

Egyéb - nem koltség alapi - kotelezettség 540 508 0.01%

1/3. Céltartalékok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

1/4. Passziv id6beli elhatdroldsok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

Kotelezettségek dsszesen: 11 387 872 0.12%

1L ESZKOZOK Osszeg/Erték A te)lJCS,portfoho
ardanyaban(%)

11/1. Folydszamla, készpénz (Osszes): - 0.00%
- 0.00%

11/2. Egyéb kovetelés (Osszes): 11310 384 0.12%
11310384 0.12%

11/3. Lekotott bankbetétek (Osszes): Bank Futamidé 1453 625074 15.74%
11/3.1. Max. 3 hé lekotésii (Osszes): 628 053 095 6.80%
OTP Bank Nyrt. 91 583 387 631 6.32%

Erste Bank Zrt. 5 44 665 464 0.48%

11/3.2 3 hénapndl hosszabb lekotésii (sszes): 825571979 8.94%
OTP Bank Nyrt. 93 242 237 020 2.62%

OTP Bank Nyrt. 93 291 728 930 3.16%

OTP Bank Nyrt. 93 291 606 029 3.16%

11/4 Ertékpapirok (5sszes): I Megn. Devizanem Névérték 8 064 631 845 87.30%
11/4.1 Allampapirok (&sszes): 6713 922 300 72.68%
| | - 0.00%

11/4.1.1 Kotvények (0sszes): 6514 081 900 70.51%
HUSTHO EUR 11 100 000 3268 212 979 35.38%

REPHUN 2014/01/29 EUR 7 696 000 2367454797 25.63%

2015/X MAK EUR 3 000 000 878 414 124 9.51%

11/4.1.2.  |Kincstdrjegyek (dsszes): - 0.00%
| [ - 0.00%

11/4.1.3.  |Egyéb jegybankképes ép. (Osszes): 199 840 400 2.16%
MNB130102 | [ HUF 200 000 000 199 840 400 2.16%

11/4.1.4. |Kiilfoldi allampapirok (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.2. Gazddlkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: 1350 709 545 14.62%
11/4.2.1. | T6zsdére bevezetett (Gsszes): 1350 709 545 14.62%
MEFB 2013/10/30 EUR 1000 000 294 770333 3.19%
MEFB 2016/05/31 EUR 3500000 1055939212 11.43%

11/4.2.2. |Kiilfoldi kotvények (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.2.3. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
[ [ - 0.00%
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11/4.3. Részvények (Osszes): - 0.00%
11/4.3.1. |T6zsdére bevezetett (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.3.2. _|Kiilfoldi részvények (Osszes): - 0.00%
| [ - 0.00%
11/4.3.3.  [T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.4. Jelzéloglevelek (9sszes): - 0.00%
11/4.4.1. |T6zsdére bevezetett (Gsszes): - 0.00%
| [ - 0.00%
11/4.4.2. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): - 0.00%
11/4.5.1. |T6zsdére bevezetett (Gsszes): - 0.00%
| [ - 0.00%
11/4.5.2. | T6zsdén kiviili (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.6. Kiérpdtlsi jegy (Osszes): - 0.00%
- 0.00%
11/5. Szdrmaztatott ligyletek (Osszes): - 280107 041 -3.03%
11/5.1. Forward tigyletek (6sszes): - 280107 041 -3.03%
FX forward eladdsi pozici6 | | - 280 107 041 -3.03%
11/5.2. Opcidk (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/6. Aktiv id6beli elhatdroldsok (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

Eszkozok osszesen: | 9 249 460 262 100.12%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

mez/ﬂ::tjffgése Szimits médja Erték 20?;%%1.
Tékestruktira (L) ngrtats‘;f % 99.87%
Tékestruktira (IL) id:(iergsflfe % 0.13%
Likviditds révicﬁi?zizsuziklsztéel;ezettség % 78056.09%
ot i _pem g,
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vdllalt kezességet, nem kapott garancidt, tovibbd nem
kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezel6 folyamatos napi
nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallaldsaval biztositja a befektetdk szamara,
hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavaltasidval tetszOleges idOpontban hozzdjussanak a
felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2013. E’lprlhs 25.
///,7»"
(}/Q’j L\ /'M £ =

/
Erste Alapkezel6 Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2012. I. negyedév

2012. els6 negyedévét vizsgdlva egyértelmiien megallapithatd, hogy a janudr-mdrciusi idészak sordn a befektetok
kockézati vallalasi hajland6sdga megnovekedett. Ezen id6szakban a kockdzatos eszkozoknek altalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozok kordbbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tokepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgdsokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkozi és a hazai mutaték
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 éppligy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdldé indexeknél vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kovetden februdrig erdteljesen erdsodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgést folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a koriilmények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategéridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormdnyzat dltal kdrvonalazott IMF
megallapodas lehetdsége is folyamatosan tolddott é€s az EU is a hiteltargyaldsok feltételéiil djabb és tjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizet6eszkoz is Ujabb csucsra
324-es szintig gyengiilt az euréval szemben. Januar kozepén a magyar miniszterelnok Briisszelben az Eurépa
Parlament el6tt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetden a piacok elkezdték
drazni egy gyors IMF megéllapodds lehetdségét, azonban a tdrgyaldsok megkezdésének csiszdsdval ez a kezdeti
optimizmus aldbbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében Kkitartott, igy a legnagyobb indexek
hoénaprél — hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglitdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra keriilé pétldlagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Uni6 beteg emberét jelentd Gorogorszag eurddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és gy tlint, hogy a fokozédé belsd tirsadalmi elégedetlenség ellenére a gorogok is elkezdték egy
restriktivebb koltségvetési politika végrehajtdsdt, ami a megmentésiiket célzé tjabb 130 millidrd eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvéllaldsi hajlandésdg novekedett, janudr
kozepétdl az eurd is enyhén erdsodott és a vdlsdghelyzetekben biztos menedéknek szdmitd aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok &llampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds boség nyomdn egy erdteljes hozamcsokkenésnek
lehettiink a szemtandi.

Marciusra megnyugvdas latszott az Eurdpai addssagvalsdg kapcesdn is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezddni latszik, hiszen a gorogok addssag leirdsaba és kotvénycseréjébe a maganbefektetok 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy djabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gorogorszag a
350 millidrd eurés addéssdgallomanyat 100 millidrd euréval tudta csokkenteni.

A negyedév elsé honapjit kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsdn. A Magyarorszagrol sz616
hirek - janudrral ellentétben - mir ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamcs6d viziondldsardl széltak, de a
tudésitdsok nem is a magyar gazdasag 4tiitd sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan j6 hirek nem lattak
napvildgot, a kiilfoldiek tulajdondban levd édllampapir dllomdny 4219 millidrd forintos értékével marcius végére Uj
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd dllomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-dn Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. II. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk, felttinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arctak voltak. A negyedév elsé két honapjdban alapvetéen
a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetdk a tokepiaci befekteték korében, mig majus-jinius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvéltdst kovetden a befektetdk ,risk on” iizemmddba kapcsoltak és a kordbbi bortt deriisebb
hangulat kovette.
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Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockazat keriilés volt jellemz6 valamennyi piacra,
ennek sordn a fobb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csokkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor gy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-junius forduléjan véltozas 4llt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélsdértékre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — junius elején voltak a lokélis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-o0s szinten tetdzott. Ezzel pdrhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
dllampapirok hozama a mélyben maradt. M4jus-jinius forduldjdn az éven beliili futamidejli és a kétéves német
dllampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen id@szakban, juinius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsagos befektetéseket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejii dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiikre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Juinius elejétdl azonban a befektetOk a kockdzatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetéen emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizak dollarral szemben valé erdsodésében, illetve hazai szemszogbdl vizsgédlva a
forint er6sodésében és a magyar kotvényhozamok csokkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéereje a tOkepiaci trendek latvanyos mdjus végi, junius eleji
megforduldsdnak. Egyrészt a junius 17-1 gorog vélasztdsok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szereplok a kordbbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgélatat, igy a jovObeli gorog koltségvetési kiaddsok megndvekedését
és az addébevételek jelentds csokkenését vartdk volna. Egy esetleges EU szkeptikus vélasztasi gydzelem elsé korben az
eur6z6énabdl torténd gorog kilépést valdsziniisitette, melyet masodik korben dominé hatdsként kdvethetett volna egy az
eur$ egységét veszélyeztetd tdmadds a tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az euré és azzal parhuzamosan az Eurépai
Uni6 hosszitavi fennmaraddsat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok kormanyalakitasdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gorog partok megerdsodéséhez vezettek, és mely erdsodés kivalté oka az évek 6ta tarté gorog megszoritdsokban
keresendd - tovabbra is fenndllnak.

A kedvezd gorog vélasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektet6i hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU csics a piacokat megnyugtaté dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szdmdra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsidgkezel6 alapok (EFSF, ESM) szdmdra - a tagdllamok 4ltal tortént elfogaddst kdvetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdsodlagos dllampapir piacokon kotvényvdasarldsokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasdrldsdnak nem eldfeltétele valamiféle jovObeli makrogazdasagi villalds, a dontés szinte
automatikus stabilizitor a spanyol és a gorog allampapir piacokon. A bejelentést kdvetden az olasz és a spanyol
hozamok csokkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csokkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodlagos dllampapirpiaci vasarldsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszutavi finanszirozasuk
lehetdségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU cstcson, hogy a résztvevok elfogadtdk a 120 millidrd eurds keretdsszegi, a
gazdasigi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszidgok pénziigyi stabilitdsit el@segitd tgynevezett
»Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurépai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitidsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak felhaszndlni. Hasonlé nagysdgrendli forrdst jelent a
tagorszdgoknak jard, de fel nem haszndlt tdimogatdsok atcsoportositdsat lehetdvé tevd Osszeg.

A csidcson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az dllandé vélsdgkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eur6zoéna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentés nemzetkozi hatdsok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakité hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkozi indexek a
negyedév alatt szdmottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kdzel 3%-os mértékben er6sodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinter8sddés és a 3 évnél
hosszabb futamidejli dllampapirok 100 bézispontos negyedéves hozamcsokkenése rdaddsul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasdg teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal csokkent, mikozben az — el6z6 negyedévekben a novekedés hizéerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossdgi fogyasztds is zsugorodik.
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A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmlien a kormdny és az IMF-EU kozotti targyaldsok
megkezdésével kapcsolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatds hatdrozta meg. A piacok szadmadra fontos irdnyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso taldlkozén a magyar miniszterelnok kotelezettséget vallalt rd, hogy a
Kormény a jegybanktorvényt az Eurdpai Bizottsdg észrevételeinek megfeleléen a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
érdekében 4tdolgozza és a felmeriilt tovdbbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazésa,
igazsdgszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormdnyfdé tdrgyaldson mutatott konstruktiv hozzaillasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100
bazispontos szakaddsat és a forintnak az euréval szemben 10 egységgel torténd er6sodését vonta maga utdn.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdmdra, hogy az ECOFIN junius 22-i iilésén dontott arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. 6ta tarté tilzott deficiteljards hatdlya aldl nem keriil ki, viszont a kohézids tdmogatdsok
2013. janudr 1-i befagyasztdsar6l sz6l6 - mintegy 500 millié eurds elvondst jelentd — hatdrozatit megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormdny daltal dprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a koltségvetési
egyensuly hosszabb tavi fenntarthatésdgat biztosité SzEéll Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovoé évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
koltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-ét a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. IIL. negyedév

Ha megvizsgéljuk a harmadik negyedévi pénz,- t8ke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottdk az elsé negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockdzati éhség erdsddésével
tovdbb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
gorog helyzet tavaszi eszkaldloddsa miatt az els6 negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DJEU50 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 tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti novekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS50 index januartdl szamitott 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kotvényindexek kordbbi
j6 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
kockdzatvéllalasi hajlandésdg fokoz6ddsat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz dllampapirok hozama 0,7
szdzalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsodott. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nydri hénapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditds) megnovekedésének eredményeként az
arany és a Brent arfolyama is tobb mint 10 %-kal er6sodott.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nydri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevéen javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az djabb
amerikai monetdris lazitdsra vonatkozé vérakozdsok tdpldltdk. Az amerikai jegybank szerepét betoltd FED végiil
szeptember kozepén jelentette be dj, havi 40 millidrd dolldros eszkozvasarldsi programjit, ami azonban az el6z6
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsdn mar tobbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasdrldsra forditott 6sszeg 90%-ban
pénz és tOkepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasdgi szerepldk
szdmdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszk6zok magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztiil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett médon is de - Osztonzi a gazdasagi novekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurépai valsagkezelés kapcsan az idei évben a legjelentdsebb véltozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betoltdé FED-hez hasonléan a célfiiggvényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdédden dontott két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben poétldlagos forrdst biztosit6 LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontott a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a feldllitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az dllampapir piacokon torténd szerepvallaldsirol is. Ezek a 1épések a kordbbi, csak
az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitlizéshez képest modosuldst jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasigi novekedést is szem el6tt tart irdnyelveihez.
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Az idei év soran ez iddig a magyar gazdasidg esetében egyértelmiien a recesszioba csuszasnak lehettiink a tandi. A
recesszié f6 oka a belsé kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a vélsag eldtt felhalmozott magan és
kormanyzati adéssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasagi kornyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskélis hidnycélok tartdsa varhatdéan idén és jovore is visszafogja a belsé keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecsokkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasagi novekedés forrasa az export marad amit varhatéan az eurépai konjunktira vart élénkiilése is timogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el sz6 nélkiil amellett, hogy a kiilfoldi
befektetOk tulajdondban levd forint dllampapir dllomdny ismét dj cstcsdra jutott. A forintban nomindlt dllampapir
dllomdny alakuldsat vizsgdlva az tlinik fel, hogy 2011/2012 fordul6jdn tortént orszdg lemindsitések ellenére a
kiilfoldiek tulajdondban levd forint kotvény dllomédny az elmult hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az dllomdnyndvekedés eredményeként az Gsszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékat mar kiilfoldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanynovekedés milyen szorosan Osszefiiggést mutat a kiilfoldi eurd-likviditds valtozasaval, mig a magyar allam
addssagbesoroldsanak valtozdsaval mar nem volt ilyen szoros az Osszefiiggés.

Az éllampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bévliba vigdsa ellenére a kiilfoldi allampapir hanyad
novekszik - felhivjdk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkozi likviditas
alakuldsdnak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsédn az el6ttiink 4116 negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kiilfoldi likviditds valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockdzatvéllaldsi hajlamdnak valtozasa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszédott, hogy
az Orbdn kormdény dltal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviseld belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kovetden
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflaciés palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacids cél
elérésére 2014. masodik feléig nem lat lehetdséget.

2012.1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gorogorszdg megkapta az tjabb mentécsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rita 6,5
szdzalék folott, a varhat6 inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockdzatvallaldsi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjin
tudott a november végi szint f6lé lendiilni, miutdn az utolsé pillanatban megsziiletett a megallapodds a szakadék
elkeriilésérol. Az eurdpai €s a feltorekvo piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikdzben az eur6 masfél szazalékot erésodott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj Iényegében stagndlt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtdk tartani az el6z6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggben vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakuldsat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves novekedésétol.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az id6szak els6
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kozepétdl jelentés mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyediil 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 - eladéi
nyomds alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormény
pedig janudrt6l kozmiladot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allanddva tételérol is dontottek, ami az OTP szamara kedvezotlen.
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A tékepiacok szempontjabol kiemelt fontossagti amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsé pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos torvényjavaslatat a szendtus utdn a képviseléhdz is
megszavazta, s Barack Obama alairasaval életbe 1éphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeriil6 vagy legalabb is
elhalaszté6 megéllapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarndl tobbet keresé amerikai adéfizeték az addig
35%-0s mértéki addjanak 39,6%-ra emelésével ugy tiinik, hogy legalabb iddlegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elér6 automatikus koltségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggazdasigot is a recessziba rdnthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitds az addigi ad6- és jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsdg és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelm{l amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csiszdsa rovidtdvon elkeriilhetdvé vilt, azonban a magas dllamaddssdg tovdbbra is problémadt jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrdl nézziik az amerikai gazdasidgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomdnyos monetdris politika
eszkozei jorészt kimeriiltek és a fiskdlis politika gazdasagosztonzésének is hatdrt szab az dllamaddssdg magas szintje.

Eurépdban sikeriilt elvi megallapodasra jutni a gorog helyzet kapcsdn a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazta a valtoztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gorog dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektl. Olcsébb lett a safe haven orszdgok finanszirozasandl is a gorog allam
hitele. Az eur6 zéna tagok vallaltdk, hogy a kozvetleniil nydjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF dltal nytjtott hitelek kamatfizetési periédusat 10 évvel eltoltdk, lejaratit 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirdsrdl volt szd. A spanyol hozamok kézel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kozott még a varakozasokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktéberben a kormdnyzat elsé 550 millidrdos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepl6k egyontetiien ugy itélték meg, hogy ezzel 1ényegében az EU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmadra a tervezett megszoritdsok a tilzott deficit eljaras aldl
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat kozzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkdbb
célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomé részét addintézkedések adtdk. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurépai Bizottsdg mddszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tilzott deficit eljards aldl hazank, és igy az egyetlen kartyét is kivegye
Briisszel kezébdl. A hénap végén S&P lemindsitette hazdnk adéssdgat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév sordn megjelent novekedési adatok elszomorité hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-o0s volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasdgi teljesitmény hiizta le a novekedési szdmot, a teljes gazdasig
visszaesésébdl 1,1%-nyit magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudnd a gazdasdgot. Az ipar
harmadik negyedéve stagndl (minimdlisan zsugorodik is), a szolgdltatdsok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjdbdl hasonléan szomord képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
héaztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az dllami fogyasztds javitotta valamelyest. A masik oldalon a globdlis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben decemberben 5 000 millidrd forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

2. Az Alapkezel6é miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasdga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {lizletdg infrastruktdrdjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasdg miikodését, lizletpolitikdjat, az ligyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg irdnyitdsi struktirdjdban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi korében
jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év sordn elinditotta Diszkreciondlis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami hdrom alappal
tobb, mint az azt megel6zd év végén.
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Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

A 2012-es esztendében az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamideji kotvény alap kategéridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamideji kotvény kategdridban az Alapkezeld 1étrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-dn Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolit Hozamu Deviza Szdrmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktéber 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéra.

A 2012-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya dprilisig csokkent, majd onnant6l kezdve
évvégéig novekvd tendecidt mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansidg, megemelkedett orszdgkockdzat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomdnydnak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. 4ltal tortént nagy mértéka fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltds jelentdsen megemelkedett. Mdjus volt az elsé pozitiv hénap ahol az
értékesités szdmai meghaladtdk a visszavaltast. Az Alapkezel6 4ltal kezelt befektetési alapok 6sszértéke 400 millidrdos
allomanyrol év végére 469 millidrdra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvdnos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolickezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Jiniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztirba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgéltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidrdrdl 85 millidrdra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszldsdban a magdnnyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonnd 1épett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. 4prilis 25.
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