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Fiiggetlen kinyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztem az Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapek Alapja meliékelt 2012, évi éves jelentés 5. - 6. pontjaban
talalhatd szamviteli adatainak a konyvvizsgdlatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban ,vezetés™) felelés ennek az éves jelentésnek a befektetési
alapkezeldkrél ¢s a kollektiv befektetési formakrol sz6lé 2011, évi CXCIN torvénnyel dsszhangban torténéd
elkészitésédért, kiilénds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald  alatamasztasaért, a kezelés
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan t6riénd elszamolasaért, valamint az olyan belsé
kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé viljon az akar csalasbol, akdr hibabél
eredé ényeges hibds allitasoktd] mentes éves jelentés elkészitése.

A kbnyvvizsgalo feleldssége

Az én felelosségem ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkozok és
kotelezettségek idbszak wvégi leftaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési kéltségeknek a
véleményezése kinyvvizsgdlatom alapjan. Konyvvizsgalatomat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a
kényvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban
hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljek az etikai kivetetményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot Ogy tervezzem meg ¢s hajtsam végre, hogy kellé bizonyossagot szerezzek arrél, hogy az éves
jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol,

A kbnyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtésat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld 8sszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivélasztott eljarasok - beleérive az éves
Jelentés akdr csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is, a konyvvizsgald
megitélésétdl figgnek. A kockazatok ityen felmérésekor a kdnyvvizsgalo az éves jelentés vezetés altali elkészitése
¢s valds bemutatasa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgdlati eljardsokat
tervezzen meg, amelyek az adott korillmények kozitt megfeleloek, de nem azért, hogy az Alapkezeld belsé
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szdmviteli becsiések ésszeriiséaének
az értékelését

Meggyozidésem hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyijt konyvvizsgaloi
véleményem megadésdhoz,

Vélemény

Véleményem szerint az Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja 2012, dec. 31-ével végzddd évre vonatkozd
éves jelentése minden lényeges szemponthol a befektetési alapkezelkrd] és a kollektiv befektetési formakrol sz616
2011, évi CXCII torvénnyel dsszhangban készilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a
leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentdsben bemutatott kezelési koliségek az Alap letétkezeldje dltal adott
értekelés alapjan keriiltek elszamol4sra.

Egyéb kérdések:

Kényvvizsgalatunk kizdrdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott,

Kelt: Urém, 2013. aprilis 25,
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Szabé Katalin Szabé Katalin
Ecocomplexl Kényvvizsgalo és Tandcsadd Kit, Kamarai tag kinyvvizsgals
2096 Urom, Kert u. 49, Kamarai tagsdgi szam: 001350

MEVK nyilvantartasi szam: 000608
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1. Az Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatsisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Fregatt Alapok Alapjarél a PSZAF EN-II/TTE-38/2010.szami hatdrozata alapjan 2010.
aprilis 02-ai hatéllyal Erste Nyiltvégli Abszolit Hozami Deviza Szdrmaztatott Alapra véltozott, majd 2012,
oktdber 30-ai hatallyal ismét valtozott az Alap neve a PSZAF H-KE-111-432/2012. szam( hatarozata alapjan,
igy az Alap 0j neve: Exste DPM Nyiltvégili Alternativ Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste DPM Alternativ Alapok Alapja
Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Frste Deviza Szdrmaztatott Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal tjan létrehozott, nyiltvégii értckpapir befekietési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétsl (2007. aprilis 17-t61) hatérozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Lrste Alapkezeld Zit.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgilo
Az Alap éves beszamoldjanak kdnyvvizsgalatardl a befektetési alapkezelokré!l és a kollektiv befektetési
formakrél szolé 2011, évi CXCHI. orvény X X. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ecocomplex Konyvvizsgalo és Tanacsadd Kit.
Székhelye: 2096 Urdm, Kert u. 49.

Cégjegyzékszama: 13-09-074516

MKVK tagsagi szam: 000608; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000608/04
Eljaré konyvvizsgalo neve: Szabo Katalin

Lakecime: 2096 Urdm, Kert u. 49.

MKVK tagsagi szam: 001350; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-001350/04

Netto eszkdzérték szamitas tipusa
Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzalomany
Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi  befektetési  jegy  forgalmi  adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt, 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkozérték

Az eszkozok

Zarod eszkozérték

Az eszkdzok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %\; 2.3[:0 ari’l nylébau 201 %); 2.2I)8 ariinyi:iban
(Fty (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 264 324 402 100.15% 69 982 444 160.40%
Banki egyenlegelk 2 0.00% 0 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 2 0.00% 0 0.00%
Lekotdtt bankbetér 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 264 324 344 100.15% 70 472 464 101,11%
Hitelviszonyt megtestesitd éridkpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% G 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezé kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
lelziloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kdtvények 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 (.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekterédsi értdkpapirok 204 324 344 100.15% 70 472 464 101.11%
Nyiltvégil alap befekietési jegye - Hazai 264 324 344 100.15% 25873 271 37.12%
Nyiltvégti alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 44 599 193 63.99%
Zartvégll alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -490 020 -0,70%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% -490 020 ~0.70%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb eszkiizik 56 0.00% 0 0.00%
Befektetési szdmla egyenleg 36 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -385213 -0.15% -281 845 -0.40%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Kaltségek -385213 -0.15% -269 410 -0.39%
Alapkezeléi dij -16 134 -0.01% -5074 -0.01%
Forgahmazdi dij -91 428 -0.03% -28 755 -0.04%
Letétkezeldi dij -37 647 -0.01% -5920 -0.01%
Kényvvizsgaloi dij -223 767 -0.08% -224 852 -0.32%
PSZAF dij ~16 237 -0.01% -4 809 0.01%
Kozzéiételi koltség 0 .00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% -12 435 -0.02%
NETTO ESZKOZERTEK 263 939 189 100.00% 69 700 599 100.00%
Befektetési jegvek darabszima 215419352 62272715
Egy jegyre juto netto eszkdzérték 1.2252 1.1193
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban lévd befektetési jegyek szama

Forgalomban 1év befektelési jegyek szama 2012.12.28-an* 62272715
* targyidoszakban kdzzétett utolsd nettd eszkozériék

4. Az egy befektetési jegyre eso nettd eszkizérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2012.12.28-an (Fr) * 1.1193

* targyiddszakban kiszzétett utolsd netto eszkozériék

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Piaci Erték a
értek portfolic
Megnevezés Tétel neve . e

& 2012.12.31 eszkizeinek
-én arinyiban

A tézsdén hivatalosan jegyzetl dlruhdzhaté 0
értékpapirok 0 0.60%
0.60%

Mis szabdlyoezott piacon forgalmazott Atrohizhaié o
értékpapirok 0 0.00%
0.00%

A kbzelmaltban forgalomba hozott Atruhazhaté 0
értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Leyéb dtrulidzhate értékpapirok 70 406 339 161.11%
Befektetési jegy AC - Risk Parity 12 Fand 8292 356 11.91%

BlackRock Strategic Fund - European Absolus
Befektetési jegy Return Fund 11 182 740 16.06%
Betektetési jegy Concorde VM Abszolut Befekietési Alap 11152 928 16.02%
Lrsie Tékevédelt Kamatoptimam Nyilivégii
Befekietési jegy Befekietési Alap 6 104 896 3.77%
Belekietsi jegy OTP Supra Szarmaztatott Alap 8 506 866 12.22%
Befektetédsi jegy PIMCO Tolal Return Bond Fund 13 105137 18.82%
Befektetési jegy Threadneedle Focus Investment Fund 12 0661 416 17.32%
Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Netto eszkozertek 69 635 404

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei.

Erste Alapkezelo Zrt,
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0. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidiszakban

A befekietési alap eredménykimutatisa

adatok ¢xzer forinthan

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
IR Pénziigyi milveletek bevételei 40289 20255
1L Pénziigyi mtiveletek raforditasai 4297 40 297
1. Egveéb bevételek - -
IV, Miikodési koltségek 2090 2960
V. Egyéb raforditasok 60 51
VI, Rendkiviili bevételek - -
VII. | Rendkiviili raforditasok - -
VII. | Fizetett, fizetendd hozam - -
1X. Targyévi eredmény 33842 - 23 053

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adalok ezer {forintban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 20 255 20255
- Kamatbevétel pénzintézettd] 110 110
- Ertékpapirok kamatbevétele 7293 7293
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 5974 5974
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 6 878 6 878

- Hataridés miiveletek nyeresége

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizilt
koltségel, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa 9sszesen 40 297 40 297
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 2 2
- Realizdlt deviza arfolyamveszteség 38 909 38 909
- Hataridés miiveletek vesziesége 1386 1386
Miikodési kiltségek dsszesen 2 960 2 685
- Alapkezeldi dij 304 208
- Letétkezel6i dij 355 348
- Bank és nyomtatviny kiltség 3 3
- Konyvvizsgalot dij 457 229
- Felugyeleti eljarasi dij - -
- Megbizasi dij 89 89
- Forgalmazasi jutalék 1752 1718
Egyéb raforditis dsszesen 51 39
- Felitgyeleti dij 51 39
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 23 053

Erste Alapkezeld Zit.
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Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget (jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla viltozasai

adatok forintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyid6szakban eladott befekietési jegyek szama G 190 759

Téargyidészakban visszavéliott befekietési jegyek szama

244 337 396

Visszavésarolt befektetési jegyek értékkiilonbszete - 27539 691
Eladott befektetési jegyek értékkittonbozete 10277 127
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 467 175
Uzleti évi eredmény . 23 053 050

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezes 2011.12.31 2012,12.31
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 1298 177 467 175
Ertékpapirok allomanya 263 026 167 69 461 726
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 1298 177 0944 613
Koévetelések dllomanya - -
Kovetelések értékelési killonbozete - -
Pénzeszkdzok adllomanya ) .
Pénzeszkdzok értékelés kiilonbozete (devizaarf. véitozasbél eredd kiil.) - -
Szarmaztatott Ugyletek értékelési kiilonbozete - 477 438

Kotelezettségeknek értékelési kitlonbdzete nincs.

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

alakulasa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

{honap utolsé munkanapja) Neti6 eszkbzértek (Fo)

Egy befektetési jegyre juto
netto eszkozériék

2009.12.31 27 280 924 1.0418
2010.12.31 230 184911 1.0685
2011.12.30 263 939 189 1.2252

Erste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriinkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kitelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hataridés eladasi pozicidk

Eszkdzérték érvényesseégi datuma Eszkiz Mennyiség Eszhkozértek (HUF)
2012.01.31 EURHUF . -
2012.02.29 EURHUF B -
2012.03.30 EURHUF - -
2012.04.27 EURHUF ) -
2012.0531 EURHUF - -
2012.06.29 EURHUF - -
2012.07.31 EURHUF - -
2012.08.31 EURHUF - -
2012.09.28 BEURHUF - -
2012.10.31 EURHUF - -
2012.11.30 EURHUF - -
2012.12.28 EURHUF 13172 ] - 490 020

9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisdra haté fontosabb tényez6k bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék

2012. 1. negyedév

2012, elsd negyedévét vizsgalva egyérielmilen megéllapithatd, hogy a januar-marciusi idészak soran a befekteték
kockazati vallalasi hajlandésaga megndvekedett. Ezen idészakban a kockdzatos eszkizdknek altatanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsagosnak tekintett eszkdzok kordbbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mér akkor is lathatunk némi kilfonbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppagy, mint a hazai kétvények
teljesitményét reprezentalo indexeknél vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapaszialhatd, hogy egy egységes janudri
gyengillést kovetden februarig eroteljesen ersodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is mdsok voltak a koriihmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanloft kategoriaba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kdrvonalazott IMF
megallapodas lehetdsége is folyamatosan tolédott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéil djabb és fjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az ¢év elején 1% kozelébe ugrottak és a hazai fizetéeszkdz is fjabb csiicsra
324-es szintig pyengfilt az eurdval szemben. Januar kdzepén a magyar miniszterelndk Briisszelben az Eurdpa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kbveten a piacok elkezdték arazni egy

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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gyors IMF megdllapodas lehetéségét, azonban a targyalasok megkezdésének csiszasaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produksltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprél - hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild pétidlagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idel elsé negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvdsat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszig
kinytlvanitotta, hogy az Unié beteg emberét jelentd Gordgorszag eur6dvezetbd! vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakaddlyozni, és Ugy tiint, hogy a fokozodd belsé tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gbrogsk is elkezdték egy
restriktivebb  koltségvetési politika végrehajtasat, ami a megmentésiket célzé tjabb 130 milliard eurds
mentbesomagnak is a felictelét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallalasi hajlandésag ndvekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erdstdott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedéy
végen mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az curGpai periféria orszdgok dllampapir piacain a
decemberi ¢és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds béség nyoman egy erdteljes hozamesokkenésnek
lehettiink a szemtanui.

Marciusra megnyugvas latszott az Eurdpal addssagvalsag kapesan is. A g6rdg helyzet ismételien — bar megint csak
iddlegesen - rendezbdni latszik, hiszen a gorogok adossag leirdsaba és kotvénycseréjébe a magdnbefekteték 85,8%-ka
belegyezett ¢s az EU is dontsit egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds addssdgdllomanyat 100 milliard eurdval tudta csékkenteni.

A negyedév elsé honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan, A Magyarorszagrol szolo
hivek - janudrral elleniétben - mdr ugyan nem egy hamarosan bekévetkezd &llameséd vizionalasard] szohak, de a
tudésitasok nem is a magyar gazdasdg atiito sikereir8l szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazdn 6 hirek nem lattak
napvildgot, a kiilfoldiek tulajdonaban levé dllampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére j
rekordot €rt el. Az ¢v végén még 3800 mrdFt alatt levé dllomdny 4100 mrdFt kozelébe névekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-4n jabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelthetd.

2012, IL, negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatail bemutato grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arctak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetéen
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetok a tokepiaci befektetdk korében, mig médjus-junius forduldjdn a piacokon
lezajlott hirtefen trendvaltast kdvetéen a befektetdk ,risk on” zemmaodba kapesoltak és a korabbi borit deriisebb
lrangulat kovette.

Ha részletesen vizsgdljuk 2012, mdsodik negyedévében a fébb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexck
meglehetbsen egységesen viselkedtek. A negyedév elst felében a kockdzat keriilés volt jellemz8 valamennyi piacra,
ennek sordn a fébb tdzsdemutaték (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED cstkkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor uigy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
méjus-junius forduldjan valtozas allt be, Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséértékre kerilt, A magyar
allampapir hozamok szintén méjus végén — jinius elején voltak a lokalis maximumukon, A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-os szinten tetdzott. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelenté német & amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Mdjus-jinius fordulojan az éven belilli futamidejii és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsagos befektetéscket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejii allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kétvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétdl azonban a befektetdk a kockdzatosabb eszkozok felé fordultak és a
t6kepiaci indexck alapvetéen emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejléds piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizak dollarral szemben vald erdsodésében, illetve hazai szemszoghél vizsgalva a
forint erésédésében és a magyar kétvényhozamok csékkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmerill, hogy mi a hajtoercje a tokepiaci trendek latvdnyos majus végi, junius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jonius 17-1 gdrog valasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsobaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szereplék a korabbi
gorog IMF csomag feliételeinek radikalis feliilvizsgdlatat, igy a jovibeli gorég koltségvetési kiadasok megnovekedését
és az adobevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasziasi gydzelem elsé korben az
eur6zonabol triend gorog kilépést valdszintisitette, melyet masodik kdrben domind hatasként kévethetett volna egy az
euro egységet veszélyeztetd tamadas a tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eur6 ¢és azzal parhuzamosan az Eurdpai
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Unid hosszitavi fennmaradasdt is veszélyeztethette volna, Természetesen a gordg probléma még most az FU mellett
clkotelezett partok kormanyalakitdsdval sem zdrult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
ellenes gbirog partok megerdsodéséhez vezetiek, & mely erdsidés kivaltd oka az évek Gta tarto giirdg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gdrdg vilasztasi eredményeken titlmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jitnius 28-
29-én tartott EU csucs a piacokat megnyuglatéd dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szamdra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezel6 alapok (EFSF, ESM) szamdra - a tagdllamok altal driént elfogaddst kévetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdsodlagos allampapir piacokon kétvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vésarlisanak nem eléfeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasigi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a g6rog allampapir piacokon. A bejelentést kévetden az olasz és a spanyol
hozamok csokkeni kezdiek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzaiok cstkkenéseként azonositolt, A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezelé alapok masodlagos dllampapirpiaci vdsarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok &llampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznck, mely a hossz0tavd finanszirozasuk
lehettségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a junius végi EU csticson, hogy a résztvevdk elfogadtdk a 120 milliard eurés keretdsszegli, a
pazdasagi nivekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitisat elésegitd figynevezett
»NOvekedési Pakium”-ot. Ennek eredményeként az Lurépai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkité programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrendl forrast jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem haszndlt tAmogatasok dtcsoportositasat fehet6ve tevd Gsszeg.

A csticson hozolt tovabbi intézkedések pontositottak az allandé valsagkezelési alap (ESM) mitkadését illetve az
eurdzéna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt ogységes eurdpai bankfelugyelet év vépgéig tor1énd
felallitasdt.

Ha a hazai piacra haté tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladbatunk el sz6 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakito szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasdgpolitika arfolyamalakito hatdsa. Bz a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alatt szdmottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-0s mértékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot, A 3%-0s forinterésbdés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamesiokkenése raadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kivetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az els6 negyedévben
£,3%-kal csokkent, mikozben az - el6z6 negyedévekben a ndvekedés huzoerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mdr csdkkent (2012 dprilis: -0,296), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmilen a korméany és az IMF-EU kdzotti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befekteti-elemzai esélylatolgatas hatarozta meg. A placok szamara fontos iranyjelzé volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso taldlkozén a magyar miniszterelndk kotelezettséget vatlalt rd, hogy a
Kormany a jegybanktorvényt az Eurdpai Bizottsag észrevételeinek megfeleléen a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
érdekeben atdolgozza és a felmeriilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsdgszolgditatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfs targyalason mutatott Konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a koivényhozamok 100
bazispontos szakadasdt és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel hr1énd erdsddését vonta maga utan.

Fontos meérfoldké volt a magyar gazdasagpolitika szdmara, hogy az ECOFIN janius 22-i tilésén dontott arrol, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, 6ta tarié talzott deficiteljards hatalya alol nem keriil ki, viszont a kohéziés tAmogatisok
2013. januar 1-i befagyasziasaro] szolé - mintegy 500 millié eurds elvonast jelenté — hatarozatat megsziintetick. Az
ECOFIN dontésében a Kormany dltal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koltségvetési
egyensily hosszabb tavi fenntarthatésagat biztosito Szélt Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormény szerint a tervezett javulas 60%-dt a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadési oldal fogja biztositani.

2012. 111 negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapveiben megtartottdk az elsé negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befekietdi kockazati éhség erdsbdésével
tovabh gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathaté, hogy az eurdpai indexek — amik a
gordg helyzet tavaszi eszkaldléddsa miatt az elsé negyedévben meglehetésen negativ jovéképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
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negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfogo eurdpai index 8.37 %-os teljesitmény( ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozoti negyedéves teljesitményt tudiak felmutami. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS0 index januartél szamitott 5,94%-os hozamét.) A negyedév soran a hazai kétvényindexek kordbbi
o teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX ¢és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
credményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyeddv végén 15 % komyékén alakult. A
kockazatvéllalasi hajlandosag fokozéddsat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejit olasz dllampapivok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csikkenéssel 5,1 szazalék ala csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erosodott. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockdzati ¢hség (no meg a likviditas) megndvekedésének credményeként az
arany ¢s & Brent arfolyama is tobb mint 10 %-kal erosodett.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathato, hogy a nyari hénapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektet6i optimizinust az eurdpai valsag kezelésével kapesolatos bejelentések és az Gjabb
amerikai monetdris lazitisra vonatkozé véarakozasok taplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betoltd FED végil
szeptember kdzepén jelentette be j, havi 40 millidrd dollaros eszkozvasarldsi programiat, ami azonban az elézd
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mér tobbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjén a kotvények visszavésarlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra aramlik ¢s oft okoz drfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplék
szamdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszk6z0k magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon belill, igy az #rfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztitl mégiscsak noveli a
takossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett modon is de - dszionzi a gazdasagi novekedést és segiti a
program munkahely teremtd céijanak elérését.

Az eurdpai vilsagkezelés kapesdn az idei évben a legjelent6sebb valtozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonloan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezd6dden dontott két, a
piacok szamara egyenként 500 millidrd eurés keretdsszegben potldlagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontott a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az dllampapir piacokon t8rténé szerepvallalasarol is. Bzek a Iépések a korabbi, csak
az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitizéshez képest modosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossd valni a FED gazdasdgi ndvekedést is szem eléit tartd irdnyelveihez,

Az idel év soran ez iddig a magyar gazdasig esetében egyérielmilen a recesszidba csiiszasnak lehettiink a tanni, A
recesszio f6 oka a belsé kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag eldtt felhalmozott magan és
korményzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdaségi kiryezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartasa varhatéan idén és jovére is visszafogja a belsd keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsdkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
¢vi gazdasagi ndvekedés forrasa az export marad amit vérhatdan az eurépai konjunkttra vart élénkiilése is tAmogat.

Ha madr a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el sz6 nélkill amellett, hogy a kilfoidi
befektetdk tulajdonaban levé forint dllampapir allomany ismét G csticsara jutotl. A forintban nominalt 4llampapir
allomany alakuldsat vizsgalva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszdg lemindsitések ellenére a
kiilfoldiek tulajdondban levo forint kétvény dllomany az elmult hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az bsszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékdt mar kilfoldiek birtokoltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kalfsldi
alloményndvekedés milyen szorosan osszefiiggést mutat a killfoldi euro-likviditas valiozasaval, mig a magyar allam
adossagbesorolasanak valtozdsaval mar nem volt ilyen szoros az 8sszefiiggds,

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bévliba vagdsa ellenére a kilfdldi allampapir hényad
nivekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditds
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az eldttiink allo negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kalfsldi likviditas valtozésa, illetve a nemzetkozi befekietok kockazatvallaldsi hajlaménak valtozésa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdéntésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett killsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviselé belss tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kivetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanics akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stdbja
a friss inflacios jelentésében az inflécids palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
clérésére 2014. mésodik feléig nem lat lehetdséget.

Erste Alapkezeld Zrt. 9



Erste DPM Nyiltvégi Alternativ Alapok Alapja 2012, éves jelentése

2012, 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az ¢v utolsd negyedéve: Gordgorszig megkapta az (jabb mentécsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérielmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék f6lott, a varhato inflacid pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kiltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockazatvillalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint f81¢ lendiilni, miutdn az utolsd pillanatban megsziletett a megdllapodds a szakadék
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltérekvé piaci részvényindexck viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
Jjen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikézben az eurd masfél szdzalékot erésodon. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt, A negyedév gydziese a japan piac voit, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexck nem tudtak tartani az elézo negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t0ke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalytdl fliggben vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezenialé BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejit 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 teljesitményél vizsgalva
megéllapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csikkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétol,

A Budapesti Crtéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idoszak elsé
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kizepéid] jelentis mériékben esett. Legmagasabb ériékét oktdber
17-én érte ek, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kdziil egyediil az OTP (udott emelkedni 6,55%-o0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékeldditt le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbol - eladéi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdi, a magyar kormdny
pedig januarté]l kdzmiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allanddva tételérdl is dontottek, ami az QTP szamara kedvezitien.

A tokepiacok szempontjabol kiemelt fontossdgd amertkai déntésre az idei év elején keriiht fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz ¢s a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatat a szenatus utdn a képviseléhaz is
megszavazia, s Barack Obama aldirasaval életbe Iéphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeriil vagy legalabb is
elhalaszto megdllapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal 16bbet keresd amerikai adofizetdk az addig
35%-o0s mértéki adojanak 39,6%-ra emeiésével ugy tiinik, hogy legalabb idélegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus koltségvetési kiigazitds ¢letbe Iépjen, mely egyes elemzéi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggardasdgot is a recesszidba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koliségvetési kiigazitas az addigi add- és jarulékkedvezmények eitdrlését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai allamadasag és a kltségvelési hiany az USA-ban
mindenképpen csbkkenjen.) A legmagasabb jovedelmi amerikaiakat érintd addemelds eredményeként ugyan az USA
recesszidba csiszdsa rovidtdvon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas &llamadossag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrol nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetdris politika
eszkOzel jorészt kimeriiltek ¢s a fiskdlis politika gazdasdgiszitnzésének is hatdrt szab az dllamaddssag magas szinje.

Eurépaban sikeriiit elvi megdliapoddsra jutni a gérog helyzet kapesan a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valtoztatiasokat. Az IMF feladta a veszteség leiras kdvetelését, cserébe a gbrtg allam jelentos
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektdl. Olesobb lett a safe haven orszdgok finanszirozasanal is a gorog 4llam
hitele. Az eurd zona tagok vallaltdk, hogy a kézvetleniil nyjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF altal nytjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrol volt sz6. A spanyol hozamok kozel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen kériilmények
kozott még a varakozasokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elsd 550 millidrdos koliségvetési kiigazito csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egyobntetfien ugy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megéllapoddst
készitette el6 a magyar vezetés, Azonban az EU/IMF szdmdra a tervezett megszoritasok a talzott deficit eljaras alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, gy novemberben a kormanyzat kizzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Ssszességében 850 milliardosra tervezett csomag tilnyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikerillion a tulzott deficit eljdras alél hazdnk, és igy az egyetlen kdrtyat is kivegye
Briisszel kezébdl. A honap végén S&P lemindsitette hazank adossagat, melynek jelentds kitvénypiaci hatdsa nem volt.
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A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomorito hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-o0s volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény huzta le a novekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabol hasonléan szomorti képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
haztartdsok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az dllami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkdzeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezel6é miikodésében bekiovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, tizletpolitik4jat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktardjaban valtozas nem kdvetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezelé az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megeldzé év végeén.

A 2012-es esztendOben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvéghi Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlo konstrukciéval a Magyar Posta héalozatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kdtvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkizi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-d4n Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolit Hozamui Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012, oktober 30.-
an véltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt Allomanya aprilisig cstkkent, majd onnant6l kezdve
évvégéig ndvekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehettsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. dltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbol torténd visszavaltas jelentésen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagasld hozamoknak
volt koszonhet. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusaig. Jiniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. ligyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 millidrdra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezglt_‘ vagyonnd, lépett el6,a DPM vagyonkezelés.
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