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Fiiggetlen kinyvvizsgiléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztik a Magyar Posta Nyiltvég(i Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”)
mellékelt 2012. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban talalhaté szdmviteli adatainak a
konyvvizsgalatat,

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. igyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezelSkrol és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011, évi
CXCIIL. torvénnyel osszhangban torténd elkészitéséért, kulonos tekintettel az eszkozOk es
kotelezettségek leltarral valo alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje
altal megadott értékelése alapjin 1orténd elszdmolasaért, valamint az olyan belsd
kontroflokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetové valjon az akar
csalasbol, akar hibabol ered6 lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitese.

A kdmyvvizsgalo felelossége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkozok és kotelezetiségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése  konyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozO — Magyarorszdgon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyokkal osszhangban
hajtottuk végre. FEzek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot tigy tervezzik meg és hajtsuk végre,
hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibas
allitasoktol,

A konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabal eredd, Iényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésinktol
figenek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valds bemutatasa szempontjabol relevins belsé kontrollt azért mérlegeltik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezhessiink meg, amelyek az adott korilmények kozdit
megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan
véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalta tovabbéa az alkalmazott szamviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értékelését.

Meggy6ézddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nyajt konyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Magyar Posta Nyiltvégli Nyiltvégti Ingatlan Alapok Alapja 2012.
december 31-ével végz6dd évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a
Befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL
torvénnyel dsszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az  Alap
letétkezeloje altal adott értékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Ligyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az el6z6ekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Murony, 2013. aprilis 25.
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Alpok Nyilevégd Ingatlan Alapok Alapia 2012, éves jelentése

1. Az Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve .
Az alap neve Magyar Posta Nyilivégl Ingatlan Alapok Alapjardl a PSZAF H-KE-II-35/2013. szamq
hatarozata alapjan 2013. februar 01-ei hatallyal Alpok Nyiltvégii Ingatian Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése
Alpok Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, {ajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2005. szeptember 22-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-20.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazod

Erste Befektetési Zrt.

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

Kanyvvizsgalo

Az Alap ¢éves beszamolojanak konyvvizsgalatérdl a befektetési alapkezelokrdl ¢és a kollektiv befektetési
formakrol szol6 2011. évi CXCIIL térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Gyurkoné Bondar Anna

Lakcime: 5672 Murony, Kordsi Csoma Séndor u. 22.

MKVK nyilvantartasi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsités szama: E-002794/01

Netto eszkizériék szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy —1 napon késziil Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy Torgalmi adaiok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zit. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyvito eszkozériék | Az eszkOzOk | Zaré eszkozérték | Az eszkdzdk

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.

Megnevezés 201 lg); 2.??0 arjé nyls)'lban 2015.); 2.2[)8 ar:fx nyl:iban

(Ft) (Vo) (F) (%)

OSSZES ESZKOZ 34 607 587 049 100.10% 31 789 089 541 100.09%
Banki egyenlegek 218 143 955 0.63% 278 700 986 0.88%
Pénziorgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 218 143 955 0.63% 278 700 986 0.88%
Atruhazhaté értékpapirok 34 528 075 372 99.87% 31 865 930 001 100.33%
Hitelviszonyt megtestesitd’ érééhpapirok 0 0.00% 199 840 400 0.63%
Diszkontkinestérjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 199 840 400 0.63%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0 0.00% O 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Fgyéb kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tbzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvényck 0 0.00% 0 0.00%
Kiulfsldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekitv befekretési ériéhpapirok 34 528 075 372 99.87% 31 666 089 601 99.70%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai 34 528 075 372 99.87% 31 666 089 601 99.70%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Kiilfoidi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégd alap befektetdsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek -138 632 278 -0.40% -355 541 446 -1.12%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward itgyletek -138 632278 -0.40% -355 541 446 -1.12%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Feyéb szarmaztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszkizok 0 0.66% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenieg 0 0.00% 0 0.00%
FEgyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -33293278 -0.10% -28 713 916 -0.09%
Hitelallomany 0 0.60% 0 0.00%
Kéltségek -33 203 278 -0.10% -28 713 916 -0.09%
Alapkezeldi dij -4 293 458 -0.01% -3 689 323 -0.01%
Forgalmazéi dij -24 329 594 -0.07% 20906 162 -0.07%
Letétkezelti dij -2 003 614 -0.01% -1 721 684 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij -466 182 0.00% -468 443 0.00%
PSZAF dij -2 200 430 -0.01% -1 928 304 -0.01%
Kozzétételi kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kitelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 34 574 293 771 100.06% 31 760 375 625 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

230394838612

19 703 577 941

Egy jegyre jutd neftd eszkdzérick

1.5007

1.6119

Erste Alapkezeld Z1t.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szima

Forgalomban l1évo befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

19703 577 941

* targyidGszakban kdzzételt wiolso netté eszkdzériék

4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkozérick

Egy befektetési jegyre est nettd eszkozérték 2012.12.28-4n (Ft) *

1.6119

* targyid6szakban kdzzétett utolsd nettd eszkozériék

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

PR Erték a
Brutté piaci s
, i . portfolié
Megnevezés Tétel neve erték eszkizeinek
2012.12.31-én o
aranyaban
A thzsdén hivatalosan jegyzelf dtrubizhaio
crtékpapirok 0 (0.00%
0.00%
Mais szabdlyozott piacon forgalmazoti
Atruhdzhatd éreckpapivok 0 0.00%
(.00%
A kiizelmaitban forgalomba hozett dAtrukazhaté
értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Epyél dtrnhdzhato ériékpapirok 31 570 811 470 99.54%
Erste Nyiltvégii Ingatlan Befekietési Alap _
Belekietési jegy befektelési jegy 18 662 175 890 58.84%
Erste Nyiltvégil Fwro Ingatlan Befeksetési Alap
Belektetési jegy befektetési jegy 12 908 635 580 40.70%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 199 936 200 0.63%
Az MNB, az Zurépai Kézponti Bank,
vagy az Eurdpai Unié mas tagallamanak jegybankja
altai kiboesatolt, hitelviszonyl meglestesité
MNB 130102 169 936 200 0.63%

ériékpapir

Netié eszkozérték

31718 284 572

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozel.

Erste Alapkezelé Zrt.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénztigyi milveletek bevételei 4 352 833 4342 763
11 Pénziigyi milveletek raforditésai 1794 297 1146372
111, Egyéb bevéielek - -
v, Miikddési kbliségek 385618 345054
V. Egyéb raforditdsok § 987 8 040
VI Rendkiviili bevételek - -
VIE | Rendkiviili raford{tAsok - -
VIIH. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Téargyévi eredmény 2 163 931 2 843 297

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizait

bevétel
Befektetésekbdl szdrmazo jovedelem 4342 763 4 342 681
- Kamatbevétel pénzintézettol 7 605 7523
- Ertékpapirok kamatbevétele 2] 944 21944
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 1615077 16i5077
- Realizalt deviza arfolyamnyeresége - -
- Hardridds miiveletek arfolyamnyeresége 2 698 137 2698 137

Egyéb bevételek

- Epyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miveletek raforditasa dsszesen 1146 372 1146372

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 2 2
- Hatdridds tigyletek arfolyamvesztesége 1 146 370 1146 370
Miikodési koltsépek Gsszesen 345 054 315474
- Alapkezeléi dij 48 238 44 158
- Letétkezel6i dij 22511 20 607
- Bank és nyomfatviny kéltség 3 3
- Konyvvizsghléi dij 953 476
- Forgalmazasi dij 273 349 250230
Egyéb raforditas dsszesen 8 040 6 057

- Feligyeleti dij 8 040 6 057
- Egyéb raforditas - -
Nettd jovedelem 2 843 297

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértckének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt,

Erste Alapkezeld Zit.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

1778 209 749

Targyidészakban visszavaliolt befektetési jegyek szama

5 140 272 838

Visszavasdrolt befektetési jegyek értékkillonbozete

2818404612

Eladott befekietési jegyek értékkiilldnbozele 1024312946
Extékelési killonbdzet tartaléka 4 525 365 395
Uzleti évi eredmény 2 843 296 971

A bhefektetések értéknovekedése, illetve értékesikkendése

adatek forintban

Megnevezés

2011.12.31

2012.12.31

Ertékelési kiitonbdzet tartaléka

5065 368 744

4 525 365 395

Ertékpapirok allomanya

29 325914 271

26 992 148 875

Ertékpapirok értékelési kilonbdzete 5738 835 821 4778 598 795
Koévetelések allomanya 6139382 19 645 697
Kovetelések érickelési kitfdnbbzete - -
Pénzeszkozok alloménya 208 010 104 212 605 064
Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizadrf. valtozasbol eredd kitl.) . .
Szarmaztatolt iigyletek ériékelési kitlonbozete . 173 467 0777 | - 253 233 400

Kotelezettségeknek értekelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap nettd eszkdzértékének és az egy befektetési jegyre jutod netté eszkozértékének

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapja)

Netto eszkozérték (Ft)

Epy befektetési jegyre juto
netto eszkizértek

2009.12.31 21 166 926 356 1.3377
2010.12.31 35 466 295 941 14177
2011.12.30 34 574293 771 1.5007

Erste Alapkezeld Zrt.
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriinkénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalds Gsszegeét

Nyitott hataridds eladasi pozicidk

Eszkizérték érvényességi diatuma Eszkiz Mennyiség Eszkézérték (Ft)
2012,01.31 EURHUF 42 230 000 464 318 850
2012.02.29 EURHUF 42 530 000 174 374 631
2012.03.30 EURHUF 42 835 482 94 732 520
2012.04.27 EURHUF 43 049 040 -
2012.0531 EURHUF 43 184 040 443 535 284
2012.06.29 EURHUE 43 277 586 459 550 417
2012.07.31 EURHUF 43 521 119 789 737 422
2012.08.31 EURHUF 43 521 119 91367 376
2012.09.28 EURHUF 43 521119 86 799 523
2012.10.31 BEURHUF 43 521 119 59 80t 8§25
2012.11.30 EURHUF 43521 119 225352 842
2012.12.28 FURHUF 44 274 196 355541 446

9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisara hato fontosabb tényezok bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezok

2012. 1. negyedéy

2012, elsé negyedévél vizsgilva egyértelmilen megallapithatd, hogy a janudr-mérciusi iddszak sordn a befekteték
kockazatli villalasi hajlandosaga megndvekedett. Ezen idészakban a kockazatos eszkdzoknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszkozok korabbi dremelkedése megtorni latszoll.

Uigy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai t6kepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi killdnbséget a nagy nemzetkozi €s a hazai mutatok
kozotl, Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkizi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppigy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentald indexekné] vagy az EURHUF kuwrzusndl az volt tapaszialhato, hogy egy egységes januari
gyengiilést kovetden februarig erdteljesen erdsddtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazo mozgdst folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a korillmények, Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelminésitonél a befektetésre nem ajanlott kategéridba keriilf, rdaddsul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kdrvonalazott IMF
megallapodas lehetdsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltdrgyalasok feltételéil 4jabb ¢és jabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetGeszkdz is Gjabb csicsra
324-es szintig gyengitt az curéval szemben. Januar koézepén a magyar minisztereindk Briisszelben az Eurdpa Parlament
elstt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kvetden a piacok elkezdék drazni egy

Erste Alapkezelé Zrt, 6
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gyors IMF megallapodds lehetéségét, azonban a targyaliasok 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 kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprdl — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kertld pétlélagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsté negyedévi teljesitmény a tavalyi veszieségek technikai
korrekcidjaként is felfoghaté. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Uni6 beteg emberét jelentd Gordgorszag eurddvezetbdl valo kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és dgy tiint, hogy a fokozodo belsé tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gordgok is elkezdick egy
restriktivebb  kéliségvetési politika  végrehajtasat, ami a megmentésiiket célzdé Gjabb 130 milliard  ewrds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényckre a befektetdi kockazatvallalasi hajlandosag névekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erdsodott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok éllampapir piacain a
decemberi és a februar végi LTRO tenderek eredményezte Hkviditds béség nyomdn egy erdteljes hozamesdkkenésnek
lehettiink a szemtanii.

Marciusra megnyugvas latszott az Furdpai addssagvalsag kapesan is. A gbrdg helyzet ismételten — bar megint csak
idélegesen - rendezédni latszik, hiszen a gdrogdk adossag leirasaba és kdtvénycseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy jabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 miltliard eurds adossagallomanyat 100 millidrd eurdval tudta csdkkenteni.

A negyedév elsé honapjat kovetben megnyugvas mutatkozott a hazai befekietések kapesan. A Magyarorszagrol szolo
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkez6 allames6d viziondlasardl szoltak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereirdl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jé hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfoldiek tulajdonaban levd atlampapir alloméany 4219 milliard forintos értékével marcius végére 0
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
vgrassal mareius 28-dn Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. I1. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamalait bemutatd grafikonokat vizsgdljuk, feltiinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetésen Janus arclak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetden
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetk a tdkepiaci befektetdk korében, mig méjus-jinius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befektetdk ,risk on” lizemmddba kapesoltak és a kordbbi bortt dertisebb
hangulat kvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a fébb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockdzat keriilés volt jellemzi valamennyi piacra,
ennek soran a f8bb t6zsdemutatok (DAX, S&P, MSCl WF, NIKKEL) cstkkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor gy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockdzati €hség tekintetében
majus-jinius forduléjéan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokélis szélséértékre keriitt, A magyar
4llampapir hozamok szintén majus végén — junius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-o0s szinten fetdzilt, Fzzel parhuzamosan a  biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-jinius fordulojan az éven beldli futamideji és a kétéves német
allampapirok is negativ(!} hozammal forogtak és ugyanezen idGszakban, junius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsagos befekietéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejii dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kétvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Jinius clejétsl azonban a befektetdk a kockdzatosabb eszkozok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a tdzsdeindexek emelkedésében, a fejlédé piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizak dollarral szemben valo erdsédésében, illetve hazai szemszdgb6l vizsgalva a
forint erdsddésében és a magyar kdtvényhozamok csdkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtoereje a t8kepiaci trendek latvanyos mdajus végi, jimius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jonius 17-i gordg vélasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurészkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szerepltk a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis felittvizsgalatat, igy a jovébeli gorog koltségvetési kiadasok megnivekedését
és az adébevételek jelentds csikkenését vartak volna. Egy esetleges BEU szkeptikus valasztasi gy6zelem elsé korben az
eurdzonabal torténd gbrég kilépést valosziniisitette, melyet masodik krben domind hatdsként kivethetett volna egy az
eurd egységét veszélyezietd tdmadés a tobbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az euré és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unid hossz(tavi fennmaradasat is veszélyeztethetle volna. Természetesen a gdrog probléma még most az EU mellett
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elkdtelezett partok korményalakitasdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megerésddéséhez vezetiek, és mely eréstdés kivaltd oka az évek ota tarté gordg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennélinak.

A kedvezd pordg valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befekietdi hangulaton az is, hogy a jonius 28-
29-én tartott EU cstics a piacokat megnyugtaté dontéseket hozott, Ezek kozill a piacok szamara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szdmara - a tagallamok dltal tortént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetdséy, hogy a mdsodlagos allampapir piacokon kotvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vasdrlisanak nem el6feltétele valamiféle jovibeli makrogazdasagi véllalas, a dontés szinte
automatikus stabilizdtor a spanyol és a girdg allampapir piacokon. A bejelentést kdvetden az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockézatok csokkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezels alapok masodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitava finanszirozasuk
lehetdségeit is noveli.

Tovabbi déntés volt a junius végi EU cstcson, hogy a résztvevok elfogadtak a 120 miliiard eurds keretdsszegli, a
gazdasagi novekedést elosegitd intézkedéseket és az eurdpal orszagok pénziigyi stabilitasat eldsegitd vgynevezett
~Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredménycként az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrendfi forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt tAmogatdsok atcsoportositasdt lehetbvé tevd sszeg.

A cstucson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az éllandd valsdgkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eurézéna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ala rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hato tényeziket vizsgaliuk, akkor ismét nem haladhatunk ¢l szé nélktil a magyar (gazdasédg)politika
arfolyamalakité szerepe melleil. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakitd hatasa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alall szamottevld veszleséget tudtak felmutatni, a forint kizel 3%-0s mériékben erdstdni tudott és a magyar
kitvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdsddés és a 3 évnél
hosszabb futamidejli allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsokkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kivetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjén a magyar gazdasdg teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal csitkkent, miktzben az - eltzd negyedévekben a nivekedés hizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mér cskkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forimt irdnti bizalmat egyértelmiien a korméany és az IMF-EU kozbtti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetbi-elemzdi esélylatolgatas hatirozta meg. A piacek szdmdra fontos iranyjelzd volt,
hogy az dprilis 24-¢n tartott Orban — Barosso talalkozén a magyar miniszterelndk koételezettséget vallalt 14, hogy a
Kormany a jegybanktdrvényt az Eurdpai Bizottsag észrevéleleinek megfelelden a jegybanki fliggetlenség biztositdsa
érdekében 4tdolgozza és a felmeriilt tovébbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsagszolgdliatasi reform} s rendezi. A magyar kormanyfé targyaldson mutatott konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erOieljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasdt és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erésodését vonta maga utan.

Fontos mérfoidkd volt a magyar gazdasagpolitika szdmdra, hogy az ECOFIN junius 22-1 Gilésén dontott arrél, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, 6ta tarté tilzoft deficiteljaras hatdlya aldl nem keriil ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013. janudr 1-i befagyasztdsardl szolé - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatdrozatdt megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormdany 4ltal dprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny ¢és a  koliségvetési
egyensuly hosszabb tava fenntarthatosdgat biztositd 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 (fovabbi 450 miiliard forintos)
koliségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormdny szerint a tervezett javulds 60%-4t a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 1L negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- t6ke,- és Arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartotidk az elsé negyedév végén kapott lendilietitket és a befektet6i kockazati éhség erdsidésével
tovdbb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurdpai indexek —~ amik a
gorég helyzet tavaszi eszkalalédédsa miatt az elsd negyedévben meglebetdsen negativ jévéképet draztak be — a harmadik
negvedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tdzsdeindexekhez. Ennek soran a DAX a harmadik
negyvedévben 12,47 %-os, a DIEUS0 4tfogd curdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
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Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozditti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januartdl szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kdtvényindexek korabbi
jO teljesitménye is fennmaradt, gy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynck
eredményeként a hazai kitvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kbrnyékén alakult. A
kockazatvallaldsi hajlandosag fokozoddsat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejli olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyeddéves csokkenéssel 5,1 szazalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd a dolldrhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest ertsodott. Ha az drupiacok negyedéves teljesftményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari hénapokban a befektetéi kockazati hség (no meg a likviditds) megndvekedésének eredmeényeként az
arany ¢s a Brent drfolvama is tobb mint 10 %-kal erosadoer.

A fentickben bemutatott indexalakulasok alapjan lathato, hogy a nyari hénapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szdmottevoen javult. A befektetdi optimizmust az ewdpai valsag kezelésével kapesolatos bejelentések és az tjabb
amerikal monetaris lazitasra vonatkozo varakozasok tdplaltak. Az amerikai jepybank szerepét bet6ltd FED végiil
szeptember kozepén jelentette be Gj, havi 40 milliard dollaros eszkézvasarlasi programjat, ami azonban az eldzb
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korldtot. A mennyiségi lazitas kapesan mdr 1obbszir
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kdtvények visszavasarlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és tékepiacokra dramlik és oll okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szamiara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhet, hogy a pénziigyi eszkdzok magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztiil mégiscsak noveli a
lakossdgi fogyasztast, vagyis a program - ha kézvetett modon is de - 8sztdnzi a gazdasdgi novekedést és sepiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az europai vélsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentbsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betoltd FED-hez hasonloan a célfiiggvényébe az inflacid elleni kitzdelem mellett fokozatosan felvette a
pazdasdg élénkilésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyl év novemberével megkezdddben dimtdtt két, a
piacok szaméra egyenkéni 500 millidrd eurds keretdsszegben potldlagos forrdst biztositd LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontdtt a pénzilgyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a feldllitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az dllampapir piacokon toriénd szerepvatlalasarol is. Ezek a 1épések a korabbi, csak
az inflacio elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest modosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasontatossa vilni a FED gazdasagi ndvekedést is szem eldtt tartd irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasdg esetében egyértelmiien a recesszidba csiszdsnak lehettiink a tanni. A
recesszio f& oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a vdlsdag eldn fethalmozott magéan és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonyialanabba valé gazdasapi kdrnyezet és a szigorodo
hitelezési Teltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatéan idén és jovére is visszafogja a belsé keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adok miatt fecstkkent méreti bankrendszer finanszirozdsi képességénck gyengiilése, A jovo
évi gazdasagi novekedés forrasa az export marad amit varhatéan az eurépai konjunktira vart élénkiilése is tamogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkill amellett, hogy a kiilfoldi
befektetdk tulaidondban levd forint &llampapir 4llomany ismét 0j cstcsara jutott. A forintban nominalt dllampapir
allomdny alakuldsat vizsgalva az tinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan toriént orszdg lemindsitések ellenére a
kitlfoldiek tulajdondban levd forint kitvény dllomény az elmilt hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar, Az allomadnynivekedés eredményeként az osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékat mar kiilfoldick birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kulfdldi
allomanyndvekedés milyen szorosan Osszefliggést mutat a kiifoldi evrd-likviditas valtozdsaval, mig a magyar allam
adosségbesoroldsanak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az Osszefligges.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bdvliba vagasa ellenére a kuifoldi allampapir hanyad
novekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkozi likvidités
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az el6ttiink 4116 negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kiilfoldi likviditas valtozésa, illetve a nemzetkdzi befektetdk kockdzatvallalasi hajlaméanak valtozasa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszddott, hogy
az Orbdn kormany altal kinevezett kiilsd tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsé tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A mdasodik dontést kovetben
meglehetdsen furcsa tizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacids palya megemelésérdl érickezik &s leszbgezi, hogy a 3 %-o0s inflacids cél
elérésére 2014. masodik feléig nem lat lehetdséget.
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2012. 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gorogorszig megkapta az Gjabb mentécsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélklliségi rita 6,5
szazalék folott, a varhato inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonylalansag azonban visszafogta a kockazatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan
tudotlt a november végi szint 51¢ lendiilni, miutdn az uwiolsd pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkeriilésérol, Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikdzben az curd masfél szazalékot er6stdott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényepében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tarlani az ¢l6z6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megdllapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalyté] figgden vegyes teljesitményt mutattak. [gy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvényindexek kozill a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett, A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csikkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-0s
negyedéves ndvekedésétol.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az iddszak elsd
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétd! jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kozil 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 értékelodstt le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbol - eladdi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikertilt az MSCI EM indexbol, a magyar kormany
pedig januartdl kozmiladot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allandova tételérol 1s dontdtiek, ami az OTP szamara kedvezdtlen.

A tbkepiacok szempontjabdl kiemelt fontossagi amerikai dontésre az idei év elején kertilt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Haz ¢s a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatal a szendtus utan a képviseldhaz is
megszavazta, s Barack Obama alairasaval életbe 1éphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkertiid vagy legaldbb is
elhalasztd megéallapodas. A megegyezés érielmében a 450.000 dollarndl tébbet keresd amerikai adofizetdk az addig
35%-o0s mértékil adojanak 39,6%-ra emelésével ngy tinik, hogy legalabb idélegesen elkeriithetdve valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus kéltségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasdgot is a recesszidba ranthatta velna. (A . fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi adé- és jarulékkedvezmények eltériését, valamint az adok &s jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai 4llamadosag és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.} A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd adoemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csuszasa rovidtavon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas allamaddssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrol nézzik az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomdnyos monetdris politika
eszkdzel jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagtsztdnzésének is hatart szab az allamadossdg magas szintje.

Europaban sikeriilt elvi megallapoddsra jutni a gorog helyzet kapesdn a nemzetkozi feleknek, és a2 Bundestag is
megszavazia a valtoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gorbg dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Europai felektél, Olcsobb lett a safe haven orszagok finanszirozdsanal is a gordg dllam
hitele. Az euré zéna tagok vallaltak, hogy a kizvetleniil nytjtott hitelek kamatat 100 bézisponttal csokkentik, emellett
az EFSF dltal nydjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel cltoltdk, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirdsrél volt s26. A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton voltak, ilyen kortilmények
kozott még a varakozdsokon feliili hidny melleit sem akartak segitséget kérni.

Oltéberben a korméanyzat elsé 550 millidrdos koltsépvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egydntetiien Ggy {télték meg, hogy ezzel lnyegében az EU/IMF megallapodast
készitette cld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdéra a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljards alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat ktézzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkdbb
célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tdlnyomé részét addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsdg modszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriilion a tilzott deficit eljards alél hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezébél. A honap végén S&P lemindsifette hazdnk addssagat, melynek jelentds kétvénypiaci hatdsa nem voit.
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A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény huzta le a ndvekedési szimot, a teljes gazdasag
visszaesésébol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik huzni tudna a gazdasigot. Az ipar
harmadik negyedéve stagndl (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatisok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjabol hasonléan szomort 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 allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globélis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fliggvényében 30-70 bézisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
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%-os kozvetett tulajdonaban 4llo térsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési Uizletig infrastruktardjat. A
tulajdonosvéltozas a Térsasag miikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Térsasag iranyitasi struktirdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés valtozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6zo év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év els6é negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjit. Az Alapkezeld hasonlé konstrukcioval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégl Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-in Erste Europai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolut Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an véltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéra.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantél kezdve
évvégéig novekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetosége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyéanak névekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokb6l torténd visszavaltds jelentésen megemelkedett. Méjus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel§ altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-os 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 majusdig. Jiniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december honapjdban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidardrol 85 millidrdra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magdnnyugdijpénztéri
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna lépett elé a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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