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Alpok Tékevédett Megtakaritdsi Nyiltvégli Befektetési Alap

PUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Magyar Posta Tékevédett Meglakaritasi Nyilivégl Befekietési Alap

Alapkezeldje és tulajdonosai részére

Elvégeztiik a Magyar Posta Tékevédett Megtakaritasi Nyiltvégii Befektetési Alap (fovabbiakban a vizsgalt Alap)
melickelt 2012. évi éves beszdmoldjanak a konyvvizsgatalal, amely éves beszamold a 2012, december 31-i
fordulonapra clkészitett mérlepbdl -~ melyben az cszkozok és forrdsok egyesd végosszege 894,734 eFy,
a mérleg szerinti credmény 84.705 cFt nyereség — , az czen idbpontial vépgrédd évre vonatkozod
eredménykimutatisbdl és a szdmviteli politika meghatdrozo elemeir valamint cgyéb magyardzd informaciokat
tartalmazo kicgészitd mellékdetbdl all.

A vezetés feleléssége az éves beszamaldért

Az ¢éves beszimolonak a Szamviteli térvényben és a venatkozd Kormanyrendeletben foglaltak szering 16rténé
clkésvitése és valds bemutatdsa az iigyvezelés felelossége. Ez a felelosség magaban foglalja az akar csalisbél,
akar hibdbdl ered6 Iényeges hibds dllitdsoktdl mcntes dves beszdmold cikészitése és valds bemutatdsa
szempontjabdl relevians belsé ellendrzés kialakitdsit, bevezetését és fenntariasdt, a megfeleld szamviteli politika
kivilaszasit ¢s alkalmazasat, valamint az adott kérillmények kozott ésszerf szamviteli becslések elkészitésél.

A kbnywvizsgdlo feleldssége

A konyvvizsgald feleléssége az dves beszamold véleményezése az elvégzent kényvvizsgalat alapjan, valamint az
tzleti jelentés ¢s az cves beszamold Ssszbangjdnak megitélése. A konyvvizsgdlalot a magyar Nemzet
Konyvvizsgilati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényces - torvények ¢és egyvéb
jogszabalyok alapjidn hajlotiuk végre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljink bizonvos ectikai
kivetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilal lervezése és elvéprése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezziink ardl, hogy az éves beszimold nem tartalmaz Iényeges hibis Allitasokat.

Az clvégrett kdnyvvizsgilal magdban foglalta olyan cljrdsok végrehajidsat, amelyck célja konyvvizsgalati
bizonyit¢kot szerezni a pénziigyi kimufatisokban szerepld osszegekrdl és kozxéiélelekrsl. A kivalaszotll
cljdrdsok, beleérive az éves beszamold akdr csaldsbol, akar hibabdl credd, léayeges hibas allilasai kockazatdnak
felmérését is, a konyvvizsgild megitélésétd] fuggnek. A kockdzatok ilyen febmérésckor a konyvvizsgalé a
pénziigyi kimutatisok Alapkezclé aMali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabol relevans belsé
kontrollokat azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokal tervezzen meg, amelyek az adott
kortiimények kozoit megfeleldek, de nom azénl, hogy az Alap belsé cllendrzésének hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjon.

A konyvvizsgalat magiban foglalia tovabbd az alkalmazott szAmviteli politika megfeleldségének és az
tigyvezetés szamviteli becsiései ésszeriiségének, valamint a pénziigyi kimutatasok &tfogd bemulatdsinak
érickelését is.

Meggyoz6désimk, hogy a megszerzett kényvvizsgilati bizonyiték clegendd és megfeleld alapot nyuijt
konyvvizsgdldt zdradék (vélemény) megadisahor.

VELIMENY

Véleményiink szevint az éves beszimolé megbizhaté és valdés képet ad a Magyar Posta Tiokevédett
Megtakaritisi Nyltvéglh Befektetési Alap 2012, december 31-6n fenniillé vagyoni ¢s pénztigyi helyzetérdl,
valamint az ezen idGponttal végzids évre vonatkozd jSvedelmi helyzetérdl a szamviteli thrvényben ¢s a
vonatkozd korminyrendeletben foglaltakkal Ssszhanghan.
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Iigyveh jelentéstételi kittelezettséy az izleti jelentésydl

Elvégeziiik a Magyar Posta Tékevédelt Meglakaritdsi Nyiltvégii Befektetési Alap mellékelt 2012, évi iizled
Jelentésének a vizspalalar,

Az Alapkezeld vezelése felel6s az iizleti jelentésnek a Szamwviieli 16rvényben foglaliakkal és a Magyarorszagon
clfogadott Altalinos szamviteli elvekke! sszhangban t6riénd elkészitéséért.

Az mi feleldsségimk az dzlcti jelentés és ugyanazon lzleti évre vomatkozd ¢ves beszimold Gsszhangjnak
megiiélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az iirdeti jelentés és a pénziigyi kimutatdsok ssszliangjinak
megitélésére korlatozédott ¢ nem tarlalmazolt egych, a vizsgall Alap nem auditdll szamviteli nyilvantartdsaibol
levezetelt informaciok levezelését.

Véleménytink szerind a Magyar Posia Tékevédett Meptakaritas Nvilivégli Befektetési Alap 2012, &vi tizleti

Jelentése a Magyar Posta Tokevédett Megtakaritisi Nyilivégii Befektelési Alap 2012, évi éves beszamoldjdnak
adataival Gsszhangban van,

Murony, 2013, prilis 23,

! C}J*fyurkc'mé Bondar Anna
T konyvvizsgilo
E-002794/01
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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. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgoéeszkozok 1205 311 915 718
1. |Kovetelések 10 232 9
1. |Kovetelések 10 232 9
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kdvetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
II. |Ertékpapirok 746 490 845 121
1. |Ertékpapirok 735 795 783 829
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 10 695 61292
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl 22 075 20 433
b) |egyéb - 11 380 40 859
III. Pénzeszk6zok 448 589 70 588
1. |Pénzeszkozok 438 938 68 738
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete 9651 1850
C. |Aktiv idébeli elhatdroldasok 4395 128
1. |Aktividébeli elhatarolds 4395 128
2. |Aktividdbeli elhatdrolds értékvesztése (-) - -
D. |Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - 7586 21112
Eszkozok (aktivak) osszesen: 1202120 894 734
A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajat téke 1193 583 885 837
1. |Indul6 téke 1105 072 720 107
1. |Kibocsdtott befektetési jegyek névértéke 296 053 151 188
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 385 231 536 153
3. |El6z06 évek forgalma alapjdn az év eleji indulé téke 1 194 250 1105072
II. |Toékevaltozas (t0kenovekmény) 88 511 165 730
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiillonbozete - 26 536 62 001
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 24 287 25 244
3. |E16z6 évek befektetési jegy értékkiilonbozete 5512 3263
4. |Ertékelési kiilosnbozet tartaléka 12 760 42 031
5. |El8z6 évek eredménye 15119 72 488
6. |Uzleti évi eredménye 57 369 84 705
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 8 308 8 668
1. |Hosszu lejarati kotelezettségek - -
II. |Rovid lejdratd kotelezettségek 8 308 8 668
II1. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési kiillonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatiroldsok 229 229
Forrasok (passzivak) ésszesen: 1202120 894 734

Budapest, 2013. aprilis 25.

e
e

]
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei 141 014 149 686
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 63 289 49553
III. |Egyéb bevételek - -
IV. |Mikodési koltségek 20 058 15204
V. |Egyéb raforditdsok 298 224
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili rdforditdsok - -
VIII. | Fizetett, fizetendo hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 57 369 84705

Budapest, 2013. aprilis 25.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2012. december 31.
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1. Az Alpok Tokevédett Megtakaritasi Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Tokevédett Megtakaritdsi Nyiltvégii Befektetési Alaprél a PSZAF H-
KE-IIII-46/2013. szamu hatdrozata alapjan 2013. februar O1-ei hatdllyal Alpok Tékevédett Megtakaritasi
Nyiltvégii Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése

Alpok Tokevédett Megtakaritasi Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

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

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-362 )
PSZAF hatarozat szama: E-III/EA-225/2009.
PSZAF hatarozat kelte: 2009. november 16.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2009. november 16-t6]) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéléak és dematerializalt
formdban keriilnek eld4allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei, a toke megdvasara tett igéret

Az Alap tékevédett, ennek megfelelden befektetési politikdja biztositja, hogy a befektetd jelen befektetését
tokeveszteség nem érheti legalabb 2 éves befektetés utin. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozdsa, mely eszkozeit olyan EGT-dllam vagy az OECD tagéllama altal kibocsétott dllampapirokba,
EGT-éllam vagy az OECD tagéllama 4ltal garantalt értékpapirokba, véllalati- és hitelintézeti kotvényekbe,
jelzaloglevelekbe, pénzpiaci eszkdzokbe €s ezek repo iigyleteibe, illetve bankbetétbe fekteti, mely 2 éves
befektetésre biztositja a tokevédelmet az alap szdmdra. Az Alapkezeld befektetési irdnyelvként szem elott
tartja, hogy az Alap portfolidjdnak atlagos hétralévd futamideje (duration) ne haladja meg a 2 évet.

Az Alap befektetései sordn az elébbiekben meghatarozott befektetési univerzumon beliil a Magyar Allam
altal kibocsdtott vagy garantdlt, forintban vagy eurdban denomindlt értékpapirokra, jelzdloglevelekre és
hitelintézeti kotvényekre kivan fokuszdlni. Az Alap a torvényi szabdlyozdsnak megfeleléen fedezeti célu
szdrmaztatott iigyletet kothet, amely a portf6lid hatékony kezelésének céljat szolgilja, a devizdban
denomindlt befektetések devizadrfolyam kockazatat Magyar Forintra fedezi.
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A tékevédelmet kizar6lag a befektetési politika biztositja, arra az Alapkezeld, vagy mds, harmadik személy
garanciat nem véllal.

Alapkezel6

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

Letétkezel6

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd 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 beszamoldjanak konyvvizsgilatirdl a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési
formdkrol sz616 2011. évi CXCIII. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgildja: Gyurkéné Bondar Anna
Lakcime: 5672 Murony, K6rési Csoma Séandor u. 22.
MKYVK tagsdgi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsitési szdm: E-002794/01

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

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

P4zmény Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103.

A konyvviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MKVK: 005074
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2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

Az Alap szadmviteli rendszerét a szamvitelrdl sz6lé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirdsai alapjén alakitottuk ki.

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

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

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési formékr6 sz616
2011. évi CXCIIL torvény, valamint 215/2000. évi kormédny rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

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 adédé - értékelési kiilonbozet dsszegét.

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

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsdndl, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovObeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitdsra a piaci érték.

Az Alap portféligjdban levé szdrmaztatott iigylet forduldnapi értékelésekor az iigylet piaci értékének
0sszegét szamoljuk el az értékelési kiillonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiillonbozet Gsszegét
minden értékelés alkalmdval az ) piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiillonbozet tartalékdval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az ligylet zardsakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

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

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatdroldsokon beliil a pénzeszkozokre idéaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaitdl eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgdldjadnak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. Meggy6zddésiink szerint ezen elszdmoldsi mod biztositja az id6beli elhatédrolds, az
Osszemérés és a valodisig elvének érvényesiilését.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idobeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.
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3. Mérleghez kapcsolodo Kiegészitések

3.1. Kovetelések

A kovetelések mérlegsor hataridds iigylet zarasabol eredd (9 eFt) kovetelést mutatja.

3.2. Ertékpapirok

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

Magyar Allamkétvény

. B . L Netto beszerzési L Ertékkiil. drf. o Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névérték orték Netto piaci érték kiil-bS] Brutté piaci érték amaths
2014/D MAK 32 500 000 32342490 33211230 868 741 33998575 787 345
2015/C MAK 25 000 000 24 635 465 26 273 200 1637735 26 957950 684 750
2017/B MAK 10 000 000 9214560 10 338 990 1124 430 10 912560 573 570
Osszesen 66 192 515 69 823 420 3630 906 71 869 085 2 045 665
Fix kamatozasi kotvény

. . B o Netto beszerzési P Ertékkil. drf. L Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névérték otk Netto piaci érték Kiil-bS] Brutté piaci érték kamathsl
DK 2014/01 20 000 000 19 185535 19 009 120 -176 415 19 979 880 970 760
DK 2015/01 25 000 000 24 422 655 24 522 900 100 246 26 287926 1765 025
HUSTHO Euroban
denomindlt 300 000 79 356 639 87 342 433 7985 795 88 364 250 1021 816
MFB 2013/10/30 Euroban
denominalt 300000 84 591012 87 848 403 3257 391 88 460724 612 321
MFB 2016/05/31 Euroban
denomindlt 175 000 44989 084 51 065 722 6076 638 52 821582 1755 860
REPHUN 2014/01/29
Euroban denominalt 600 000 167 670 223 177 395 610 9725 387 184 637 196 7241 586
REPHUN 2014/07/28
Euroban denomindlt 430 000 124 216 879 132024 717 7807 837 135 638 189 3613473
Osszesen 544 432 027 34776 880 596 189 747 16 980 840
Valtozé kamatozasi kotvény

4 ) . L Netto beszerzési PN Ertékkil. arf. e Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névérték orték Netto piaci érték kiil-bSl] Brutté piaci érték kamathsl
Prémium Euro Magyar
Allamkotvény 2015/X 100 000 28 181 000 29 129 000 948 000 29291569 162 569
Euroban denominalt
2015/B MAK 25 000 000 24 187500 24 437 500 250 000 24 473 500 36 000
Osszesen 52 368 500 53 566 500 1198 000 53 765 069 198 569

Erste Alapkezel Zrt.
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MNB kotvény

Ao L L L Ertékkiil. drf. S Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névérték Beszerzési érték Kiil-bS1 Piaci érték kamatbél
MNB130102 20 000 000 19 955380 -6 19 993 620 38 246
MNB130109 70 000 000 69 854960 -38 69 899550 44 628
Osszesen 89 810 340 -4 89 893170 82 874
Jelzaloglevelek

. B . L Netté beszerzési o Ertékkiil. arf. P Ertékkiil.
Ertékpapir megnevezés Névérték orték Netto piaci érték kiil-bS] Brutté piaci érték kamaths
FJ15NFO1 19 810000 19415123 20229 972 814 849 20 698 895 468 923
FJ17NFO1 10 000 000 9994 353 10 378 250 383 898 11 034961 656 710
Osszesen 29 409476 30 608 222 1198 747 31733856 1125633
Nyiltvégii alap befektetési jegye

y . ‘o p o Ertékkiil. drf Lo Fordulo napi
Ertékpapir megnevezés  Darabszdm Beszerzési érték kiil-bSl Piaci érték piaci drfolyam
Erste Euro Penzpiaci 5189 1616003 54 662 1670666 11053
Befektetési Alap
Osszesen 1616003 54 662 1 670 666
Euro arfolyam 2012.12.28 291.29
[Mindésszesen 783 828 861 40 859 150 845 121593 20 433 581|

2012.12.31-én a zarolt értékpapirok allomanya:

Ertékpapir megnevezés Névérték
2015/B MAK 25 000 000
2015/C MAK 10 000 000

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkozok mérlegsor az éven beliil lekotott bankbetétek Osszegét (68.738 eFt), és a deviza betétek
értékelési kiillonbozetét (1.850 eFt) tartalmazza.

3.4. Sajdt toke

3.4.1. Indulé toke

Az indul6 téke mérlegsor a mérleg fordulonapjdn forgalomban 1év0 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (720.107 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek névértékét
(1.105.072 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (151.188 eFt) és visszavaltott befektetési jegyek
névértékét (536.153 eFt).

3.4.2. Tokevdltozds

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriilo értékkiilonbozetbdl szdrmazo tékevdltozds
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A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiillonbozet. A targyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tékecsokkenés 62.001 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tOkendvekmény 25.244 eFt, mig az eldz6 évek befektetési jegy
forgalmabdl eredd tékendvekmény 3.263 eFt.

3.4.2.2. Tokevdltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiillonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfélidjaban levd befektetési eszkozok
értékelési kiilonbozetével egyezo Osszeg (42.031 eFt).

3.4.2.3. Tékevdltozds az el6z6 évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Mind az el6z6 évek eredménye (72.488 eFt), mind a targyév eredménye (84.705 eFt) is nyereség.

3.5. Céltartalék

Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.
A rovid lejaratu kotelezettségek mérlegsor a szdllitokkal szembeni tartozdsokat (1.253 eFt), befektetési jegy

visszavéltasara adott megbizasbodl eredd kotelezettséget (7.357 eFt), a Feliigyelettel szembeni 2012. IV. névi
feliigyeleti dij kotelezettséget ( 58 eFt) tartalmazza.

3.7. Passziv idobeli elhatdroldsok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2012. évi audit dij nem szamldzott dsszegét (229 eFt).

3.8. Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete

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

adatok forintban

s . Kotési Kotés napi Fordul6 napi
. s 3z Lejarat Eszkoz , , .
Eszkoz Kotés datum datuma mennvisé arfolyam arfolyam iigylet
YIS | HUWEUR | HUF/EUR eredménye
FX forward eladési pozicié nyitdsa 2012.08.06 2013.02.08 656 176 284.11 276.70 -5 730 851
FX forward eladési pozicié nyitdsa 2012.11.22 2013.01.08 1433 242 281.15 27942 -14 955 118
FX forward eladdsi pozici6 nyitasa 2012.12.17 2013.01.08 72 188 286.01 284.30 -426 040
Osszesen -21 112 009
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4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2012. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizdlt bevétel

Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 149 686 149 558
- Kamatbevétel pénzintézettdl 7786 7 658
- Ertékpapirok kamatbevétele 46 703 46 703
- Ertékpapirok drfolyamnyeresé ge 3450 3450
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 7 852 7 852
- Hatdridés milveletek nyeresége 83 895 83 895

Egyéb bevételek - R
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2012. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, raforditds Ebbdl pénziigyileg realizdlt
Pénziigyi miiveletek raforditisa Gsszesen 49 553 49 553
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Entékpapirok drfolyamvesztesége 7243 7243
- Realizdlt devizadrfolyam veszteség 16 430 16 430
- Hatdrid6s miiveletek eredménye 25 880 25 880
Miikodési koltségek dsszesen 15204 13 722
- Alapkezel6i dij 2013 1841
- Letétkezel6i dij 1253 1 146
- Bank és nyomtatvany koltség 73 73
- Konyvvizsgdléi dij 457 228
- Forgalmazasi dij 11 408 10 434
Egyéb raforditas osszesen 224 166
- Feliigyeleti dij 224 166
- Egyéb raforditas - -
|Az Alap iizleti eredménye 84705 | |

Erste Alapkezel Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31
1 I. Szokasos tevékenységhbél szarmazé pénzeszkoz-valtozas 44971 103 630
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 34 366 30382
3 2. Elszamolt amortizaci6 + - -
4 3. Elszdmolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 18 386 29271
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds killonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, beviltisanak eredménye + 6 881 15601
8 7. Befektetett eszkozok dllomdnyvaltozésa + - -
9 8. Forgéeszkozok dllomanyvaltozdsa + 10 232 10223
10 9. Rovid lejarati kotelezettés gek allomanyvaltozasa + 6 362 360
11 10. Hosszu lejarati kotelezettségek dllomdnyvaltozasa + - -
12 11. Aktiv iddbeli elhatdroldsok allomanyvéltozasa + 2595 4267
13 12. Passziv idébeli elhatdroldsok dlloméanyvaltozasa + 221 -
14 13. Szérmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozetének véltozdsa 7 586 13526
15 |II. Befektetési tevékenységhdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 504066 |- 59 909
16 14. Ertékpapirok beszerzése - 3149980 |- 2526859
17 15. Ertékpapirok eladésa, bevaltisa + 3562311 2412627
18 16. Kapott hozamok + 91 735 54323
19 |III. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas 91427 - 421 722

20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 320 340 176432
21 18. Befektetési jegy kibocsdtds sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarldsa - 411767 |- 598 154
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kdlcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve k6lcson utan fizetett kamat - - -
27  |IV.Pénzeszkoz valtozas 367668 |- 378 001
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve 2013.02.01-t81:
Alap kordbbi neve:
Lajstromszama:
Alapkezel neve:
Letétkezeld neve:

NEE szdmitas tipusa:

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil

Alpok Tokevédett Megtakaritdsi Nyiltvégii Befektetési Alap
Magyar Posta Tokevédett Megtakaritasi Nyiltvégii Befektetési Alap
1111-362

Erste Alapkezel6 Zrt

Erste Bank Hungary Zrt.

Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi drfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznaldsaval

Térgynap (T): 2012.12.28
Sajdt toke: 894311673
Egy jegyre juté NEE: 12299
Darabszdm: 727150194
A tdrgynapi nett6 eszkizérték meghatdrozdsa:
L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/fnek | (eljes portfolio
ardnydban(%)
1/1 Hiteldllomany (Osszes): Hitelez6 Futamidé - 0.00%
- 0.00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (Gsszes): 1412392 0.16%
Alapkezel6i dij miatt 155 448 0.02%
Letétkezel6i dij miatt 96 723 0.01%
Bizomanyosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 880 870 0.09%
PSZAF dij miatt 54 499 0.01%
Konyvvizsgdlati dij miatt 224 852 0.03%
Kozzétételi ktg. miatt - 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nem koltség alapii - kotelezettség - 0.00%
1/3. Céltartalékok (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv idobeli elhatdroldsok (osszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezettségek dsszesen: 1412392 0.16%
I ESZKOZOK Osszeg/Brek | telies portiSlio
ardnydban(%)
11/1. Folyészamla, készpénz (6sszes): 65 0.00%
65 0.00%
11/2. Egyéb kovetelés (Osszes): 9 254 0.00%
9254 0.00%
11/3. Lekotott bankbetétek (Osszes): Bank Futamidé (nap) 72 435 533 8.10%
11/3.1. Max. 3 hé lekotésii (Osszes): 58 801 194 6.58%
OTP Bank Nyrt. 93 58 801 194 6.58%
11/3.2 3 hénapndl hosszabb lekotésii (Gsszes): 13 634 339 1.52%
Erste Bank Zit. 1 13 634 339 1.52%
11/4 Ertékpapirok (8sszes): Megn. Devizanem Névérték 849 376 706 94.98%
11/4.1 Allampapirok (§sszes): 627 502 041 70.17%
[ - 0.00%
11/4.1.1 Kotvények (Osszes): 537 651911 60.12%
2014/D MAK HUF 32 500 000 33 981 740 3.80%
2015/C MAK HUF 25 000 000 26 958 825 3.01%
2017/B MAK HUF 9214 560 10 888 710 1.22%
HUSTHO EUR 300 000 88 982 041 2.23%
REPHUN 2014/01/29 EUR 600 000 186 287 332 2.94%
REPHUN 2014/07/28 EUR 430 000 136 571 319 9.95%
2012/B MAK HUF 25 000 000 24 486 500 0.00%
2015/X MAK EUR 100 000 29 495 444 #REF!
11/4.12.  |Kincstarjegyek (Gsszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.1.3. |Egyéb jegybankképes ép. (Osszes): 89 850 130 10.05%
MNB 130102 | HUF 20 000 000 19 984 040 2.23%
MNB 130109 | HUF 70 000 000 69 866 090 7.81%
11/4.14. |Kiilfoldi dllampapirok (9sszes): - 0.00%
[ - 0.00%
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11/4.2. Gazdilkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesit ép.: 188 502 429 21.08%
11/4.2.1. |T6zsdére bevezetett (Gsszes): 188 502 429 21.08%
DK 2014/01 HUF 20 000 000 19 970 860 2.23%
DK 2015/01 HUF 25 000 000 26 271 525 2.94%
MFB 2013/10/30 EUR 300 000 89 087 768 9.96%
MFEB 2016/05/31 EUR 175 000 53 172 276 5.95%
11/4.22. [Kiilf6ldi kotvények (Osszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.2.3. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.3. Részvények (Osszes): - 0.00%
11/4.3.1. |T6zsdére bevezetett (5sszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.32. [Kiilf6ldi részvények (Gsszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.3.3. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.4. Jelzdloglevelek (Osszes): 31 689 240 3.54%
11/4.4.1. |T6zsdére bevezetett (5sszes): 31 689 240 3.54%
FJ15NFO1 | HUF 19 810 000 20 661 810 2.31%
FI17NF01 | HUF 10 000 000 11 027 430 1.23%
11/4.4.2. |T6zsdén kiviili (Gsszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 1682 996 0.19%
11/4.5.1. |T6zsdére bevezetett (5sszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/4.5.2. |Tdzsdén kiviili (5sszes): 1 682 996 0.19%
Erste Euro Pénzpiaci Bef. Alap | EUR 5189 1 682 996 0.19%
11/4.6. Karpétlasi jegy (Osszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/5. Szdrmaztatott igyletek (Gsszes): | - 26097493 292%
10/5.1. Forward iigyletek (9sszes): - 26097493 2.92%
FX forward eladdsi pozicid nyitdsa | - 26097493 2.92%
1/5.2. Opcidk (Osszes): - 0.00%
[ - 0.00%
11/6. Aktiv id6beli elhatdroldsok (Osszes): - 0.00%
[ - 0.00%
Eszko6zok Osszesen: 895 724 065 100.16%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté (e . - Arany
megnevezése Szamitas modja Ertek 2012.12.31.
\ . sajat toke 885 837
Tokestruktira (1.) ForrasoK —8 04734 99.01%
idegen toke 8 897
Toékestruktira (11 _— 0.99%
Slcestruicttra (IL) forrasok 894734 ’
Likviditds ook 278 564359,
rovid lejatati kotelezettség 8 668
Bevételaranyos eredmény 84705
—  56.59%
eredmény bevételek 149 686 7

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciit, tovdbbd nem
kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alapnak jovdbeni kotelezettsége nincs.

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 netté eszkozértéken torténd visszavdsdrldsi kotelezettség vallaldsaval biztositja a  befektetOk
szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltidsaval tetszéleges idOpontban hozzdjussanak
a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2013. éprilis 25.

ML

[
Erste Alapkezeld Zrt.
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UZLETI JELENTES

2012. december 31.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2012. 1. negyedév

2012. elsé negyedévét vizsgdlva egyértelmilen megdllapithatd, hogy a janudr-mdrciusi id6szak sordn a befekteték
kockdzati véllalasi hajlandésdga megndvekedett. Ezen id8szakban a kockdzatos eszkdzoknek éltaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak 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 nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppugy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdlé 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 nemzetkdzi szintéren és Magyarorszdgon is mdsok voltak a koriilmények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsitdnél a befektetésre nem ajdnlott kategéridba keriilt, rdaddsul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormdnyzat dltal kdrvonalazott IMF
megallapodds lehet6sége is folyamatosan tolédott és az EU is a hiteltargyaldsok feltételéiil tjabb és tijabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetéeszkoz is Gjabb csuicsra
324-es szintig gyengiilt az euréval szemben. Januar kdzepén a magyar miniszterelnok Briisszelben az Eurépa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetden a piacok elkezdték arazni egy
gyors IMF megdallapodds lehetdségét, azonban a targyaldsok 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
hénaprél — 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 els6 negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghat6. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Uni6 beteg emberét jelenté Gorogorszag eurddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és gy tlint, hogy a fokoz6dd belsé tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gorogok is elkezdték egy
restriktivebb koltségvetési politika végrehajtasdt, ami a megmentésiiket célzé djabb 130 millidrd eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvéllaldsi hajlandésdg novekedett, janudr
kozepétdl az eurd is enyhén erdsodott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamit6 aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok éllampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds boség nyomdn egy erdteljes hozamcsokkenésnek
lehettiink a szemtandi.

Mirciusra megnyugvds latszott az Eurdpai addssdgvélsag kapcsan is. A gorog helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezddni latszik, hiszen a gorogok adossag leirdsaba és kotvénycseréjébe a maganbefektetok 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy djabb 130 mrd eurds segélycsomagrdl. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 millidrd eurés addéssdagallomanyat 100 millidrd euréval tudta csokkenteni.

A negyedév elsé honapjat kovetéen megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsan. A Magyarorszagrol szolé
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamcsdd 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 dllampapir dllomdny 4219 millidrd forintos értékével mdarcius végére j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd dllomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrdssal marcius 28-an Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. II. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk, feltlinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetésen Janus arctiak voltak. A negyedév elsé két honapjaban alapvetden
a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetdk a tékepiaci befektetok korében, mig méjus-jinius fordul6jan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befektetdk ,risk on” tizemmddba kapcsoltak és a kordbbi bortt dertisebb
hangulat kovette.
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Ha részletesen vizsgdljuk 2012. méisodik negyedévében a fObb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockdzat keriilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek soran a fobb tozsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csokkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor gy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhet6 meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-junius forduléjan véltozés 4llt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséértékre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén mdjus végén — jinius elején voltak a lokdlis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-o0s szinten tetdzott. Ezzel parhuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Mdjus-jinius forduléjan az éven beliili futamidejii és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idOszakban, jinius 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%-os, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-os hozamot jelentett. Jinius elejétdl azonban a befektet8k a kockdzatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tékepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlédd piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizak dolldrral szemben vald er6sodésében, illetve hazai szemszogbdl vizsgilva a
forint er6sodésében és a magyar kotvényhozamok csokkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéereje a tokepiaci trendek latvanyos madjus végi, jinius eleji
megforduldsdnak. Egyrészt a junius 17-1 gorog vélasztdsok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szereplok a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgalatat, igy a jovObeli gorog koltségvetési kiaddsok megnovekedését
és az addbevételek 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 eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Uni6 hosszitdvd fennmaraddsat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok kormdnyalakitdsdval 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 fennéllnak.

A kedvezd gorog valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU cstcs a piacokat megnyugtaté dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szamadra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsidgkezelé alapok (EFSF, ESM) szdmdra - a tagdllamok altal tortént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdsodlagos dllampapir piacokon kotvényvdasarldsokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasdrldsdnak nem eldfeltétele valamiféle jovObeli makrogazdasagi vdllalds, 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 valsdgkezeld alapok masodlagos dllampapirpiaci vdsarldsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitdvi finanszirozdsuk
lehetdségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU cstcson, hogy a résztvevok elfogadtdk a 120 millidrd eurds keretdsszegti, a
gazdasagi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitdsat eldsegitd tgynevezett
»Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurépai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasiagélénkité programokra fognak felhaszndlni. Hasonlé nagysdgrendti forrdst jelent a
tagorszdgoknak jard, de fel nem haszndlt tdimogatdsok atcsoportositdsat lehetdvé tevd Osszeg.

A csidcson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allandé vilsigkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eur6zéna bankjaira kiterjedd, vdrhatéan 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 jelentds 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 szamottevo veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-os mértékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinter6sddés és a 3 évnél
hosszabb futamidejli dllampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsokkenése rdaddsul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasig teljesitménye az elsdé negyedévben
1,3%-kal csokkent, mikézben az — el6z6 negyedévekben a novekedés hizéerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossdgi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmilen a kormdny és az IMF-EU kozotti targyaldsok
megkezdésével kapcsolatos befektetdi-elemzoi esélylatolgatds hatdrozta meg. A piacok szamadra fontos irdnyjelz6 volt,
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hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso taldlkozén a magyar miniszterelnok kotelezettséget vallalt rd, hogy a
Kormény a jegybanktorvényt az Eurdpai Bizottsdg észrevételeinek megfelelden a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
érdekében 4atdolgozza és a felmeriilt tovdbbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazdsa,
igazsdgszolgdltatdsi reform) is rendezi. A magyar kormdnyfd tdrgyaldson mutatott konstruktiv hozzdilldsa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erételjes impulzust jelentett, mely a kotvényhozamok 100
bazispontos szakaddsat és a forintnak az euréval szemben 10 egységgel torténd erdsodését vonta maga utdn.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdmdra, hogy az ECOFIN jdnius 22-i iilésén dontott arrél, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. 6ta tarté tdlzott deficiteljaras hatdlya aldl nem keriil ki, viszont a kohéziés timogatasok
2013. janudr 1-i befagyasztdsarol 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 fenntarthatsdgat biztosité SzEéll Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
koltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormdny szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-ét a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. II1. negyedév

Ha megvizsgéljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottdk az elsé negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektet6i kockdzati €hség erdsodésével
tovdbb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
gorog helyzet tavaszi eszkaldléddsa miatt az els@ negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzdrkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DJEU50 atfogé 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 DJEU50 index januartdl szamitott 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kotvényindexek kordbbi
jo 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
kockézatvéllalasi hajlandésag fokoz6dasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz dllampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd a dolladrhoz 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 drfolyama is tobb mint 10 %-kal er8sodott.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan ldthat6, hogy a nydri hénapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az tjabb
amerikai monetdris lazitdsra vonatkozé vérakozdsok tapldltdk. Az amerikai jegybank szerepét betoltd FED végiil
szeptember kozepén jelentette be dj, havi 40 millidrd dolldros eszkozvasdrldsi programjat, ami azonban az eldz6
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 visszavésdrlasra forditott 6sszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasdgi szerepldk
szamdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszk6zok magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztill mégiscsak noveli a
lakossdgi fogyasztdst, vagyis a program - ha kozvetett modon is de - Osztonzi a gazdasdgi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai vélsdgkezelés kapcsdn 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 megkezdddden dontott két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds keretosszegben pétlolagos forrast biztosit6 LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontott a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a feléllitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az dllampapir piacokon torténd szerepvallalasardl is. Ezek a 1épések a korabbi, csak
az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitiizéshez képest mddosuldst jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa vélni a FED gazdasigi novekedést is szem el6tt tartd irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasidg esetében egyértelmiien a recesszidba csiszdsnak lehettiink a tandi. A
recesszio f6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsdg eldtt felhalmozott magan és
kormdnyzati adéssdgok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valé gazdasigi kornyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskdlis hidnycélok tartdsa vdrhatdan idén és jovOre is visszafogja a belsd keresletet, csakigy
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mint a bankokra kivetett adok miatt lecsokkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasdgi novekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktira vart élénkiilése is tdimogat.

Ha maér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el sz6 nélkiil amellett, hogy a kiilfoldi
befektetdk tulajdondban levd forint dllampapir dllomany ismét Gj cstcsdra jutott. A forintban nomindlt dllampapir
dllomany alakuldsat vizsgdlva az tlinik fel, hogy 2011/2012 forduléjan tortént orszdg lemindsitések ellenére a
kiilfoldiek tulajdondban levd forint kotvény dllomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékat mar kiilfoldiek birtokoltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomdnyndvekedés milyen szorosan Osszefiiggést mutat a kiilfoldi eurd-likviditds véltozdsdval, mig a magyar dllam
addssdgbesoroldsanak véltozdsdval mar nem volt ilyen szoros az 6sszefiiggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bévliba vigdsa ellenére a kiilfoldi dllampapir hdnyad
novekszik - felhivjdk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkozi likviditds
alakuldsdnak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsédn az el6ttiink 4116 negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kiilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetok kockdzatvéllaldsi hajlamanak valtozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszédott, hogy
az Orban kormdény altal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviseld belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvdgasra. A masodik dontést kovetden
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vdg kamatot, amikor a Jegybank szakmai stdbja
a friss inflacids jelentésében az infl4ciés palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacids cél
elérésére 2014. masodik feléig nem lat lehetdséget.

2012. IV. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gorogorszdg megkapta az Ujabb ment6csomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rita 6,5
szazalék folott, a varhaté inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utols6 napjan
tudott a november végi szint f6lé¢ lendiilni, miutdn az utolsé pillanatban megsziiletett a megallapodds a szakadék
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dolldrral szemben, mikdzben az euré mdsfél szazalékot erésodott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében 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 megéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyamalakuldsét reprezentdlé 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 vizsgdlva
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 idészak els6
felében 6vatos emelkedést mutatott, majd november koézepétdl jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A mdsodik
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 értékel6dott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladoi
nyomds alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig janudrt6l kézmiiadét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allandova tételérdl is dontottek, ami az OTP szamara kedvezoétlen.

A tékepiacok szempontjabol kiemelt fontossagii amerikai dontésre az idei év elején kertilt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatdt a szendtus utdn a képvisel6haz is
megszavazta, s Barack Obama aldirdsdval életbe 1éphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeriild vagy legaldbb is
elhalaszté megéllapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarndl tobbet keresd amerikai adéfizeték az addig
35%-0s mértékii addjanak 39,6%-ra emelésével gy tlinik, hogy legaldbb iddlegesen elkeriilhetdvé vilt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at eléré automatikus koltségvetési kiigazitds életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggazdasigot is a recesszi6ba rdnthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitds az addigi add- és jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az addk és jarulékok
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emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsdg és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelmii amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba cstszdsa rovidtdvon elkeriilhetdvé vilt, azonban a magas dllamaddssdg tovabbra is problémdt jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrdl nézziik az amerikai gazdasiagot, 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 megallapoddsra jutni a gorég 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 zdéna tagok véllaltdk, hogy a kozvetleniil nydjtott hitelek kamatit 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF dltal nytjtott hitelek kamatfizetési periédusat 10 évvel eltoltdk, lejdratit 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt lefrdsrdl volt sz6. A spanyol hozamok kézel tiz hdnapos 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 itélt€ék meg, hogy ezzel 1ényegében az EU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmadra a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljarads aldl
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat kozzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vdllalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkdbb
célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomd részét addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsdg mddszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tdlzott deficit eljards aldl hazank, és igy az egyetlen kartyét is kivegye
Briisszel kezébdl. A hénap végén S&P lemindsitette hazdnk addssdgat, 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 ndvekedési 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 szolgaltatidsok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjabdl 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 mdsik oldalon a globalis hozamvadészat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben 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 Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tdarsasdg 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 iizletdg infrastruktirjat. A
tulajdonosvaltozads a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasdg iranyitasi struktirdjaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasdg 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 megeldzd év végén.

A 2012-es esztendében az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii 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
futamidejii kotvény kategdridban az Alapkezeld 1étrehozta Erste Nyiltvégti DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdépai 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.
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A 2012-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya 4prilisig 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 altal kezelt befektetési alapok 6sszértéke 400 millidrdos
allomanyrél év végére 469 millidrdra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomédny +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 mdjusdig. Jiniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztirba olvadt a Bibolna 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 millidrdrél 85 millidrdra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os dllomdnynovekedésnek 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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