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Fiiggetlen kinyvvizsgadléi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztik a Magyar Posta Tokevédett Megtakaritasi Nyiltvégli Befektetési  Alap
(tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2012, évi éves jelentésénck 5. és 6. pontjaban talalhatd
szamvitelr adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az FErste Alapkezeld Zrt. Ggyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelés ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol sz010 2011, évi
CXCIIIL torvénnyel osszhangban torténd elkészitéséért, kilonos tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral vald alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értékelése alapjan tOrténé elszamolasaért, valamint az olyan bels6
kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetové valjon az akar
csalasbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konywvizsgalo feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, killonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkozok és kotelezettségek idszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban
elszémolt  kezelést  koltségeknek a  véleményezése  konyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozod — Magyarorszagon érvényes — torvények ¢s egyeb jogszabalyokkal Osszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljunk az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ggy tervezzilk meg ¢és hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrol és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is - a mi megitélésinktd]
figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése ¢s
valdés bemutatisa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeltik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezhessiink meg, amelyek az adott korGilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap bels6d kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan
véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli
politika megfeleloségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értékelését.

Meggv6zodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot ny0jt kdnyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Magyar Posta Tokevédett Megtakaritasi Nyiltvégli Befektetési Alap
2012. december 31-ével végzodo évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol
a Befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIIL.
torvénnyel osszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatoit kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Lgyeéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az el6zéekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Murony, 2013. aprilis 25.

A dopndes Luua 0.
yurkoné Bondar Anna
egyéni vallalkozo
T-003783
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“hitelesitd konyvvizsgalo

E-002794/01



Alpok Tokevédett Meglakaritdsi Nyiltvégil Befektetési Alap 2012, éves jelentése

1. Az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Nyiltvégii Befektetési Alap (tovAbbiakban: Alap) rivid
bemutatasa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Tékevédett Megtakaritasi Nyiltvégli Befektetési Alaprol a PSZAF H-
KE-IH1-46/2013. szami hatarozata alapjan 2013. februar 01-ei hatallyal Alpok Tékevédett Megtakaritisi
Nyiltvégia Befektetési Alapra valtozott,

Az Alap rividitett elnevezése
Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvdnos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégil értékpapir befektetési
alap.

Az Alap fatamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd] (2009. november 16-t6l) hatirozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezel6 Zrt.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befekietési Zrt.

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

Kanyvvizsgalé

Az Alap éves beszamolojanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési
formakrdl szol6 2011, évi CXCHI. torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaloja: Gyurkoné Bondar Anna

Lakcime: 5672 Murony, Kértsi Csoma Sandor u. 22,

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

Netté eszkizérték szamitas tipusa

Téargynapi eszkdzérték Targy 1 napon késziil Targynap — [ napi eszkzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Téargynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zri. l
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkiizeinek és forrisainak tételes dsszetétele

Nyitd eszkdzérték

Az eszkizok

ZAro eszhkozériék

Az eszkozok

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 i‘g); 2.3‘0 ar:i ny’;ban 201 ;g); 2.:;8 a rj&i ny[;l ban
(Ft) (o) (Ft) (o)
OSSZES ESZKOZ 1197 441 955 100.16% 895 724 065 100.16%
Banki egyenlegek 452 725 897 37.87% 72 435 833 8.10%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 .00% 0 0.00%
Lekitout bankbetét 452 725 897 37.87% 72435533 8.10%
Atruldzhat6 értékpapirok 750 548 410 62.78% 849 376 706 94.98%
Hitelviszonyt megtestesitd’ ériékpapirok 750 548 410 62.78% 847 693 710 94.79%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 34 918 520 2.92% 89 850 130 10.05%
Allamkétvények 403 061 008 33.71% 448 669 8§70 50.17%
Allami garanciaval rendelkezd kitvények 164 889 567 13.79% 277 484 470 31.03%
Hitelintézeti kotvények O 0.00% 0 (.00%
Vallalati kidtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 147 679 315 12.35% 31689 240 3.54%
Kulfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiulfoidi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befehiretési értékpapirok 0 0.00% 1 682 996 0.19%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 0 (.00% 1 682 996 0.19%
Nyilivéali alap befektetési jegye - Kultoldi G 0.00% 0 0.00%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 (3.00% 0 0.00%
Szarmaztatott figyletek -6 356 430 0.00% -26 097 493 -2.92%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek -6 356 430 -0.53% -26 097 493 -2.92%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb szarmaztatott Gigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkiizik 524 078 0.04% 9319 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 63 0.00%
Eeyéb kovetelések 524 078 0.04% 9254 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -1934 427 -0.16% -1 412 392 -0.16%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -1934 427 -0.16% -1 412 392 -0.16%
Alapkezeldi dij -224 047 -(1.02% ~155 448 -0.02%
Forgalmazéi dij -1269 601 -0.11% -880 870 -0.10%
Letétkezeldi dij -§39 407 ~(.01% -96 723 -0.01%
Koényvvizsgdldi dij -223 767 -0.02% =224 §52 -0.03%
PSZAF dij -77 605 -0.01% -54 499 -0.01%
Kazzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kitelezetiség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 1195507 528 100.00% 894 311 673 100.00%
Befcktetési jegyek darabszdma 1107074 684 727 150 194
Egy jegyre jutd nettd eszkdzériék 1.0799 1.27299

Ersie Alapkezeld Zr,
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2012.12.28-an*

727150 194

* targyiddszakban kozzétett utolso nettd eszkdzérték

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték

Fpy befektetési jegyre est nettd eszkozérték 2012.12.28-an (Fi) *

1.2299

* tarpyiddszakban kidzzétett utolsé nettd eszkbzérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adaiok forintban

Brutto Erték a
] i iaci érték  portfolio
Megnevezes Tétel neve P .
g 2012.12.31- eszkézeinek
én aranyaban
A tézsdén hivatalosan jegyzett dtrubdzhatéd érickpapirok 0 0.00%
0.00%
Mais szabalyozott piacen forgalmazoeit dtruhidzhatd
értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kbzehmiltban forgalomba hoxott dtruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
$.00%
Egyéb atrulidzhato értékpapirok 1670 666 0.19%
Befekietési jegy Erste Euro Pénzpiaci Befekietési Alap 1 670 666 0.19%
Ritelviszonyt megtestesitd értékpapirok 843 450 927 95.21%
Allamkétvény 2014/D MAK 33 998 575 3.84%
Allamkotvény 2015/C MAK 26 957 950 3.04%
Allamkotvény 2017/B MAK 10912 560 1.23%
EGT-allam altal garaniall, vagy olyan nemzetkdzi szervezet altal
kibocsatoll, vagy garantall éri¢kpapir, amelynek egy vagy 16bb EGT
Allam is 1agja DK 2014701 19 979 880 2.26%
EGT-#llam dllal garantélt, vagy olyan nemzetkdzi szervezel altal
kiboesatott, vagy garantall ériékpapir, amelynek egy vagy 10bb EGT )
allam is tagia DK 2015/01 26 287 926 2.97%
Allamkotvény HUSTHO 88 304 250 9.98%
EGT-allam Alial garantalt, vagy olvan nemzetkdzi szervezet 4ltal
kibocsatolt, vagy garantdlt éri¢kpapir, amelynek egy vagy tobb EGT
allam is tagja MFB 2013/10/30 88 460 724 9.99%
L:GT-allam aftal garantalt, vagy olyan nemzetkdzi szervezet altal
kibocsatott, vagy garantalt érickpapir, amelynek egy vagy tobb EGT
attam is lagja MFB 2016/05/31 52 821 582 5.96%
Allamkdtvény REPHUN 2014/01/29 184 637 196 20.84%
Allamkdtvény REPHUN 2014/07/28 I35 638 189 15.31%
) Prémium Euro Magyar Allamkotvény ~
Allamkotvény 2015/% 29291 569 331%
Allamkétvény 2015/8 MAK 24 473 500 2.76%

Erste Alapkezeld Zrt,
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Bruito Erték a
piaci érték  portfolio

Megnevezés Tétel neve .
g 2012.12.31- eszkézeinek
é€n aranyaban

Az MNB, az Lurdopai Kozponti Bank,
vagy az Eurdpai Unid mis tagallamanak jegybankja dltai
kibocsdtolt, hitelviszonyl meglestesitt éridkpapir MNB130302 19993 620 2.20%
Az MND, az uropai Kézponti Bank,
vagy az Burdpai Unid mas tagdllamanak jegybankja altal
kibocsdtott, hitelviszonyl megtestesits Srickpapir MNR130109 69 899 550 7.89%
Jelzaloglevél FITSNEGL 20 698 895 2.34%
Jelzaloglevél F1INFOL 11034 961 1.25%
Netto eszkozeértek 885 837 288

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ¢zer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei 141 014 149 686
11 Pénziigyi miveletek raforditasai 63 289 49 553
11 Lgyeh bevételek - -
1V, Mitkddési koltségek 20058 15204
V. Egyéb raforditasok 298 224
V1. Rendkivilli bevéielek - -
VI | Rendkiviili raforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 57 369 84 705

Erste Alapkezelé Zit.
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Az ecredménykimutatis adatainak részletes bemutatiasa

adatok ¢zer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt
bevétel

Befektetésekhdl szarmazé jovedelem 149 6806 149 558
- Kamatbevétel pénzintézettfl 7780 7 658
- Ertékpapirok kamatbevétele 46 703 46 703
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 3450 3450
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 7 852 7 852
- Hatdridds miiveletek nyeresége 83 895 83 895

| Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koltséoek, raforditasok

Pénziigyi milveletek raforditisa Ssszesen 49 553 49 533
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 7243 7243
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 16 430 16 430
- Hataridés miiveletek eredménye 25 880 25 880
Miikddési kijltsépek dsszesen 15204 13722
- Alapkezeldi dij 2013 1841
- Letétkezel6i dij 1253 1146
- Bank és nyomtatvany koltség 73 73
- Konyvvizsgalai dij 457 228
- Forgalmazasi dij 11408 10 434
Egyéb raforditas dsszesen 224 166
- Feligyeleti dij 224 166
- Egvéb réforditas - -
Net(d jovedelem 84 705

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

A tokeszamla valtozasai

adatok forinfban

Megnevezés 2012.12.31
Térgyidszakban cladott befektetési jegyek szama 151 187 889

Targyiddszakban visszavaltot befektetési jegyek szama

- 536 152 406

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkilonbozete - 62 000 775
Eladott befekfetési jegyek értékkiilonbozete 25244056
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 42 030 720
Uzleti évi eredmény 84 704 531

Erste Alapkezeld Zirt,
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A befektetések értéknovekedése, illetve értékesékkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 12 760 009 472 030 720
Ertékpapirok atlomédnya 735 794 586 783 828 861
Ertékpapirok értékelési kilonbozete 10 695 367 Gl 292 732
Kovetelések allomanya 10232 428 9254
Kovetelések értékelési kolonbozete . -
Pénzeszkozok allomanya 438 938 255 68 737 657
Pénzeszkdzok ériékelési kiilonbozete (devizadrf, valtozasbol eredd kil.) 9 650 684 1 850 000
Szarmaztatott Ugyletek értékelési kitlonbozete _ 7 586 040 25 112 009

Kotelezettségeknek ériékelést kiilonbizete nines.

7. Az Alap nettod eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutoé netté eszkozértékének

alakulisa a megel6z6 harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
{(hénap utelsé munkanapja)

Netto eszkozérték (Ft)

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkozérték

2009.12.31 0962 466 551 1.0044
2010.12.31 1246 247 703 1.0425
20011.12.30 1 195 507 528 1.0799

8. A szarmaztatott iigyletck részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontisban,

feltitntetve az ezekbol eredé kotelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hataridds eladasi pozieciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozérték (Ft)
2012.01.31 EURHUF 1269 076 13 702 582
2012.02.29 EURHUF 1275 341 12 077 475
2012.03.30 EURHUF [ 330 032 7906 981
2012.04.27 EURHUF 1 282 700 11725816
2012.05.31 EURHUF 1399497 - 16210 813
2012,06.29 EURHUF I 555 655 - 2 694 246
2012.07.31 EURHUF 1629 564 9 489 143
2012.08.31 EURHUF 1 664 234 - 7234 875
2012.09.28 EURHUF 1919622 - 5071 469
2012.10.31 EURHUF 2263 145 - 11 058 896
2012.11.30 EURHUF 2263 145 3210941
2012.12.28 EURHUF 2 161 606 - 26 097 493

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid Attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2012. 1, negyedév

2012, elsd negyedévét vizspalva egyértelmiien megallapithatd, hogy a janudr-mdrciusi iddszak sordn a befektieték
kockézati vallalasi hajlandosdaga megnovekedett. Ezen id6szakban a kockdzatos eszkdzoknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak tekinteit eszkdzok korabbi dremelkedése megtorni latszott,

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tokepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljitk, azonban mar akkor is lathatunk némi kiilénbséget a nagy nemzetkozi és a hazai mutatdk
kozott. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazal részvényindexnél épplgy, mint a bazai kotvények
teljesitményét reprezentald indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhato, hogy egy egységes janudri
gyenglilést kovetden februdrig erdteljesen erdsodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkézi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a koriilmények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategériaba keriilt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg, Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetGsége is folyamatosan tolddott és az FU is a hiteltargyaldsok feliételéiil Gjabb és (jabb igényeket
jelentett be a magyar aHlampapir hozamok az év eleién 11% kizelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkoz is tjabb csticsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Januar kozepén a magyar miniszterelndk Briisszelben az Europa Parlament
eldtt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kivetden a piacok elkezdiék drazni egy
gyors IMF megdllapodas lehetdsépét, azonban a targyaldsok megkezdésének csuszasdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgést produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénaprol — hdonapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kerlild potldlagos likviditds tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esethben a pozitiv idei elsé negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekeiojakeént is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unié beteg embeiét jelentd Gordgorszdg eurédvezetbdl valo kilépését tovabbra is megprébilja
megakadalyozni, és Ggy tint, hogy a fokozddd belsd tarsadaimi elégedetlenség ellenére a gorogok is elkezdtek egy
resiriktivebb  koltségvetési politika  végrehajtasat, ami a megmentésitket célz6 djabb 130 millidrd  eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvallalasi hajlandosdg ndvekedett, januar
kizepétdl az eurd is enyhén erdsdddtt és a valsaghelyzetekben biztos menedéknck szamitd aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi €s a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditas bdség nyoman egy erdteljes hozamesokkenésnek
lehettiink a szemtanii.

Madrciusra megnyugvds latszolt az Eurdpai addssagvalsag kapesdn is. A gordg helyzet ismételien — bar megint csak
idélegesen - rendezidni latszik, hiszen a gérdgok adossag leirdsaba és kotvénycseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezeit ¢s az EU is dontott egy Gjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds adossagallomanyat 100 milliard eurdval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kbveten megnyugvas mutatkozott a hazai befekietésck kapesan. A Magyarorszagrol sz616
hirek - janudrral ellentétben ~ mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allames6d vizionalasarol szoltak, de a
tuddsitasok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereirdl szamoltak be. Annak cllenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfsldiek tulajdondban levé allampapir dllomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére iij
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levé allomany 4100 mrdFt kizelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gijabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.
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2012, 11. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk, feitiinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arcuak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetden
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tdkepiaci befektetdk kérében, mig mijus-janius fordutojan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kivetben a befektetdk ,risk on™ lzemmddba kapesoltak ¢s a korabbi borit deriisebb
hangulat kdvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a {6bb indexeket azt tapasztabljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek, A negyedév elsd felében a kockazat kerillés volt jellemzé valamennyi piacra,
ennck sordn a f8bb tdzsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) cstkkenést szenvediek el. Ha a devizdkat
vizsgaljuk, akkor gy globélisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-junius forduldjan valtozas 4llt be, Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis széls6érigkre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — janius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejit magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-os szinten tet6zott. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Mdjus-janius forduldjdn az éven belilli futamidejli és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak &s ugyanezen idGszakban, junius elsején a hosszabb futamideji
biztonsagos befekietéscket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejii allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutoit, mely az amerikai 10 éves koivény esetében 1.45%-o0s, mig a német 10 éves kdtvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Hinius elejétél azonban a befekietdk a kockazatosabb eszk6z6k felé fordultak és a
t6kepiaci indexek alapvetden emelkediek. Ez — tdbbek kozitt - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlods piaci
kitvényhozamok csikkendsében, a devizik dollarral szemben vald erdsodésében, illetve hazai szemszoghdl vizsgalva a
forint erbsddésében és a magyar kdtvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg,

Kérdésként természetesen felmeril), hogy mi a hajtoereje a tkepiaci trendek latvanyos majus végi, jinius eleji
megforduldsdnak. Egyrészt a janius 174 gorog valasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétl a piaci szereplok a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis fellilvizsgalatat, igy a jovébeli gorog koltsépverési kiaddsok megnivekedését
és az adobevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gydzelem elsé korben az
eurdzonabol torténd gordg kilépést valosziniisftette, melyet mésodik kérben doming hatasként kdvethetett volna egy az
curd egységét veszélyezietd tamadas a 16bbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unio hosszitdvi fennmaradasdt is veszélyeztethette volna. Természetesen a gbrdg probléma még most az EL mellett
elkitelezedt partok kormanyalakitdsaval sem zdarult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi feszliltségek - melyek az EU
ellenes gérdg partok megerdsodéséhez vezettek, és mely erdsddéds kivaltd oka az évek oOta tarto gordg megszoritasokban
keresend® - tovabbra is fennallnak.

A kedvez6 poirdg valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a junius 28-
29-én tartott EU csiics a piacokat megnyogtatd dontéseket hozott, Ezek koziil a piacok szaméra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vélsdpkezeld alapok (EFSF, ESM) szaméra - a tagéllamok 4ltal tortént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetéség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kotvényvéasariisokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vésarlasanak nem eléfeltétele valamiféle jovébeli makrogazdasdgi véllalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kvetden az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok cstkkenéseként azonositott. A
doniéshozdk vélekedése szerint a valsdgkezel6 alapok masodlagos dllampapirpiaci vasdrlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszltdvh finanszirozdsuk
lehetéségeit is ndvell.

Tovabbi dontés volt a junius végi EU csicson, hogy a résztvevik elfogadtak a 120 milliard eurds keretdsszegli, a
gazdasdgi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitdsat eldsegitd ngynevezett
~Novekedési Paktum™-ot, Ennek eredményeként az Furdpai Beruhazasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhaszndlni, Hasonld nagysagrendl forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt tamogatdsok atcsoportositasat lehetbvé tevd Gsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allandd valsdgkezelési alap (ESM) mitkddését illetve az
eurdzdna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felaltitasat.

Ha a hazai piacra haté tényeziket vizsgdljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kbzepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasdgpolitika arfolyamalakité hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a

Erste Alapkezeld Zit, 8



Alpok Tékevédett Megtakaritasi Nyiltvégl Befektetési Alap 2012. éves jelentése

negyedéy alatt szamottevé veszteséget tudtak felmutatni; a forint kizel 3%-0s mértékben erdsddni tudott és a magyar
kiotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladia az 5%-ot. A 3%-os forinterosodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii dllampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamesdkkenése raadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kiivetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikdzben az - elézd negyedévekben a nivekedés htzoerejeként azonositolt - export orientélt ipari
termelés mar csokkent (2012 dprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmilen a kormdny és az IMF-EU kozdtti tdargyaldsok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-clemzoi esélylatolgatas hatdrozia meg. A piacok szédmara fontos iranyjelzo6 volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban - Barosso talalkozdén a magyar miniszterelndk kételezettséget vallalt va, hogy a
Kormdny a jegybankitrvényt az Eurdpai Bizottsag észrevételeinek megfeleiten a jegybanki fuggetlenség biztositasa
érdekében Atdolgozza és a felmeriilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazésa,
ipazsagszolgaliatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfé targyaldson mulatott konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a pilacoknak egy egyszeri de erbteljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakaddsat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel t6rtént erdstidését vonta maga utan.

Fontos mérfoldké volt a magyar gazdasagpolitika szamara, hogy az ECOFIN junius 22-i Glésén dontott arrdl, hog
Magyarorszag ugyan a 2004. 6ta tarto tilzott deficiteljards hatdlya aldl nem kertil ki, viszont a kohézids tdmogatasok
2013. janudar 1-i befagyasztasardl szold - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatarozatat megsziintettek. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  kdltségvetési
egyensiily hosszabb tdvil fenntarthatosagat biztositd SzéEll Kéalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszoll. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovd évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
kéltsépvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 11L negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottdk az clsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockazati éhség erdsddésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurdpai indexek — amik a
gorog helyzet tavaszi eszkalaloddsa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkdztak az amerikai tdzsdeindexekhez. Ennek soran a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DJEUS0 4tfogd eurdpai index 8.37 %-o0s teljesftményt €rt el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-G % kozoti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladia mind a vezetd amerikai indexck 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS0 index januartol szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kdtvényindexek korabbi
j6 teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményekénl a hazai kotvényindexek éves teliesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockézatvallalasi hajlandosag fokozodasat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamideji olasz allampapirok hozama 0,7
szdzalékpontos negyedéves cstkkenéssel 5,1 szdzalék ald csokkent és a negyedév végeén az eurd a dolldrhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdstdott. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt tathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megnivekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is 16bb mint 10 %-kal erésédott.

A fentickben bemutatott indexalakulasok alapjan lathatd, hogy a nyari hénapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szamotievden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapesolatos bejelentések és az Gjabb
amerikai monetaris lazitdsra vonatkozd varakozdsok tdplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betslté FED végiil
szeptember kdzepén jelentette be 0j, havi 40 millidrd dollaros eszkidzvasarlasi programjat, ami azonban az elézé
mennyiségi lazitasokhoz képest mér nem hatiroztak meg iddbeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsan mar (5bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasarlasra forditott 6sszeg 90%-ban
pénz és tékepiacokra daramilik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azl a gazdasdgi szereplék
szamara kihiteleznék, Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdz0k magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyaszidst, vagyis a program - ha kozvetett modon is de - Osztonzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremté céljanak elérését.

Az eurdpal valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valtozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betoltd FED-hez hasonloan a céHiiggvényébe az inflacié elleni kilzdelem metlett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennck keretében a tavalyi év novemberével megkezdédéen dontott két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds kerettsszegben potlolagos forrast biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontdir a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasardl,
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valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon térténd szerepvallalasarol is, Ezek a Iépések a korabbi, csak
az inflacid elleni kitzdeimet megfogalmazé ECB célkitizéshez képest mdédosuldst jelentenck €s kezdenek némiképp
hasonlatossa véilni a FED gazdasagi nvekedést is szem eldtt tartd irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez idaig a magyar gazdasig eseidben egyériclmilen a recesszidba csiszasnak lehettiink a tanfi. A
recesszio {6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a vélsag eldtt felhalmozotl magdn ¢s
kormanyzati addssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valo gazdasagi kdrnyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatoan idén és jovire is visszafogija a belsd keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecsdkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengililése. A jovd
évi gazdasagl ndvekedés forrasa az export marad amit varhatdan az eurdpal konjunkttra vart élénkiilése is tAmogat.

Ha mar & negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkiil amellett, hogy a ktilfoldi
befektetdk tulajdonaban levé forint allampapir allomany ismét {j cstcsdra jutoit. A forintban nominalt allampapir
allomdny alakuldsét vizsgdlva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldidn tortént orszdg lemindsitések ellenére a
kiilfoldiek tulajdonaban levd forint kétvény dllomany az elmult haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kézelében jar. Az 4dllomanyndvekedés eredményeként az 8sszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékat  mar kolfoldiek birtokoltak. Yrdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanynivekedés milyen szorosan Ssszefiiggést mutat a kiilfoldi eurd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
adossagbesorolasanak valtozasdval mér nem volt ilyen szoros az dsszefligges.

Az allampapir placon megfigyell trendek - Magyarorszdg bovliba vdgasa ellenére a kiilfoldi allampapir hanyad
ndvekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések melleit a nemzetkdzi likviditas
alakuldsénak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az eléttiink allé negyedévek sordn kiemell szempont lehet a
kiilfoldi likviditds valtozdsa, illetve a nemzetkdzi befektetdk kockazatvallalasi hajlamanak véltozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot cstdkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszddott, hogy
az Orbén kormany altal kinevezett kitlsé tagok négy szavazata az MNB szakmali stab véleményét képviseld belso tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keritll sor a kamatvigisra. A masodik dontést kdvetden
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflaci6s jelentésében az inflacios palya megemelésérol értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetGséget.

2012, IV. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Girbgorszdg megkapta az Ujabb mentbcsomagot, az amerikai
Jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 0,5
szazalék 51611, a varhatd inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogla a kockézatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudoit a november végi szint folé lendiilni, miutdn az utolsd pillanatban megsziiletett a megdllapodds a szakadék
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltorekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikézben az eurd mésfél szazalékot erésddott. Az arany
gyengén szerepelf, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezGttal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az el8z6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai t0ke-, és pénzpiaci indexck elmilt negyedévét megattapithatjuk, hogy az indexek
eszkizosztdlytol fiigeden vegyes teljesitményt mutattak, Igy a hazai részvények drfolyamalakulasat reprezentlé BUX
index az elmalt negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazal piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves leljesitményét vizsgilva
megdllapithat, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-o0s
negyedéves ndvekedésétol.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az idészak elsé
felében Ovatos emelkedést mutatott, majd november kizepétd] jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte ¢l, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-dn 17462 pontfal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyedill az OTP tudott emelkedni 6,55%-0t, 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 okokbél - eladdi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormdény
pedig janudrtdl kézmiladot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allandova tételérél is dontdttek, ami az OTP szamara kedvezitlen.
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A tokepiacok szempontjabdl kiemel fontossagl amerikal dontésre az idei év elején kertilt fel a végsd pont, mintan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos torvényjavasiatdl a szendtus utdn a képviselthéz is
megszavazia, s Barack Obama aldirasgval életbe léphet a , pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkerilld vagy legalabb is
elhalaszté megallapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal tobbet keresd amerikai adofizetdk az addig
35%-o0s mértékit addjanak 39,6%-ra emelésével tgy tinik, hogy legaldbb iddlegesen elkeriilhetéveé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus kiltségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzéi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A fiscal cliff” jelentette
automatikus kolségvetési kiigazités az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltoriését, valamint az addk és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd adoemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csuszdsa rovidiavon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas allamaddssag tovébbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrol nézzitk az amerikai gazdasigot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetéris politika
eszkdzel jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgoszionzésének is hatart szab az dllamaddssag magas szintje.

Europaban sikerlt elvi megallapodasra jutni a girdg helyzet kapesin a nemzetkozi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valtoztatdsokat. Az IMF feladla a veszieség lefras kovetelését, cserébe a gordg allam jelents
kedvezményekel kapott az Eurcpai felektdl, Olesobb lett a safe haven orszagok finanszirozasanal is a gordg allam
hitele. Az eurd zona tagok vallalték, hopy a kodzvetlentil nyujtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF altal nydjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkelt leirasrdl volt szo. A spanyol hozamok kozel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kozott még a varakozdsokon feliili hiany mellett sem akartak segftséget kérni,

Oktoberben a korményzat elsé 550 milliardos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egyontetiien ugy itéliék meg, hogy ezzel Knyegében az EU/AIME megdllapodast
készitette elé a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamdra a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljaras alod
t6rténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat kdzzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelédsek a vallalati szektornak, azon belil is az eddig is leginkébb
célzott vallalatoknak. Az 8sszességében 8350 millidrdosra tervezett csomag tilnyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fékuszalt, a hianyt az Europai Bizottsag modszerei szerint is 3% al4
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljén a talzott deficit eljards aldl hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezébol. A honap végén S&P femindsiteite hazdnk adossagat, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomoritod hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsod
GDP adat 2012 évre -1,7%-0t mutat.). A meziigazdasagi teljesitmény hizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébal 1,1%-nyil magyarazott, A termelési oldalon nincs szekior, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal {minimalisan zsugorodik is), a szolgdltatdsok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlas szempontjabol hasonléan szomord képet kapunk: a belfildi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
haztartasok fogyasztdsa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaeséshen voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kizepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kilfoldick részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai koétvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fliggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé mitkédésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasag 100%-o0s 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 kdzvetelt tulajdonaban allé tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési {izietdg infrastrukedrajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kiatakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktorajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasadg tevékenyscgi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012, évben. Az Alapkezeld az év sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét, By végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami hdrom alappal
tobb, mint az azt megeldzd év végén.
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A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-6n szabadfutamidejii kotvény alap kategoriaban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlo konstrukcioval a Magyar Posta hédlézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégli Arfolyamvédett Koétvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kétvény kategériaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolut Hozamu Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéra.

A 2012-es év folyaméan az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloméanya aprilisig cstkkent, majd onnantél kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockdzat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok alloményanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. 4ltal tortént nagy mértékil fiokbezéras kovetkeztében
a befektetdsi alapokbol (6riénd visszavaltds jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
alloméanyrél év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

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

IankezelO LT
lapkezell I

A8 u. 24-26. _—

Budapest, 2013. aprilis 25. 1138 Budapes! //

Ersté Alapkezel® Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 12



