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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiikk az Erste Abszolit Hozamu Eszkozallokicios Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap™)
mellékelt 2012. évi éves jelentés 3-6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL térvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonods tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas allitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszdmolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabdlyokkal sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrodl, hogy az éves jelentés mentes-c a
[ényeges hibas allitasoktdl. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrol és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
ered6, lényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktd] fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo egység altali elkészitése és valds
bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovébba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggyozodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Abszolit Hozamu Eszkozallokacios Alapok Alapja 2012, december
31-ével végz6dd évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL térvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

gy T .,

Forgéc] s Gaa'iella Forgacs Gabriella
ALPINE Kft. Kamarai tag knyvvizsgalo
1026 Budapest, Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvéantartasi szam 001145



Erste Abszolit Hozam Eszkozallokdcios Alapok Alapja 2012. éves jelentése

1. Az Erste Abszolat Hozama Eszkézalokdicios Alapok Alapja (tevabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve

Erste Abszolit Hozami Eszkdzallokdcios Alapok Alapja

Az Alap rdviditett elnevezése

Erste Abszolit Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2010, marcius 25-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befekietési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: (1-10-041373

Netto eszkézériék szamitas tipusa

Téargynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézillomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznaldsaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkiozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Nyitd eszkizérték

Az eszkozok

ZAr6 eszkizérték

Az eszkozok

TaArgynap: teljes portf, TArgynap: teljes portf.
Megnevezts 201 lg); 2.319 arj{l nylé ban 201 %‘; 2.218 an‘iny{;ball
(F1) (%) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 170 233 141 100.18% 288 707 412 100.12%
Banki egyenlegek 1 0.00% 1 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg ! 0.00% 1 0.00%
Lekatoit bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atrubazhaté értékpapirok 170 233 061 100,18% 288 707 239 100.12%
Hitelviszonyt megtestesityy ériéhpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstérjegyek 0 (1.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb kittvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi katvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvénpek 0 0.00% 0 0.00%,
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 170 233 (61 100.18% 288 707 239 100.12%
Nyiltvégii alap befektetdsi jegye - Hazai 107 407 023 63.21% 120 803 287 41.89%
Nyilivégii alap befekietési jegye - Kulfbldi 62 826 038 36.97% 167 903 952 58.22%
ZLartvégil alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmazitatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmarztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkbzik 79 0.00% 172 6.00%
Befektetési szdmla egyenteg 79 0.00% 172 0.00%
Lgyeb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -313 921 -0.18% -335 551 -0.12%
Hiteldllomény 0 0.00% 0 0.00%
Koltsépek -313 921 -0.18% -335 551 -0.12%
Alapkezeldi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazoi dij 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezeldi dij 24 237 -0.01% -37 877 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -279 709 -0.16% -281 066 -0.10%
PSZAF dij -9 975 -0.01% -16 608 -0.01%
Kazzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 169 919 220 100.00% 288 371 861 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 163 628 230 251210369
Egy jegyre jutoé nettd eszkozérték 1.0384 1.1479
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évi befektetési jegyek szama

Forgalomban lév6 befektetési jegyek szama 2012.12.28-an* 251210369

* targyiddszakban kizzétett utolso neilé eszkizérték

4. Az egy befektetési jegyre esod nettoé eszkozértck

ligy befekietési jegyre est nettd eszkozérték 2012.12.28-an (Fi) * 1.1479

* targyidbszakban kbzzétett utolsé neltd eszkzérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adalok forintban

Piaci értex  Pricka

Megnevezés Tétel neve 2012.12.31- pm_'_tfo'lm
én esz!&om’amek
aranyaban

A tizsdén hivatalosan jegyzett Struhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mis szabalyozott piacon forgabmazott dtruhizhato éreélgpapirok 0 0.00%
0.00%
A kiizelmilthan forgalomba hozott Atruhdzhato érickpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb dfruhazhato értékpapirok 288 707 239 100.12%
Befektetési jegy Erste Dolldr Pénzpinci Befekietési Alap 1195 0.00%
Befekielési jegy Erste Rovid Katvény Alap 50 406 865 17.48%
Befektetési jeg Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap 36 650 581 12.71%
Befekietési jegy Erste XI. Kotvény Alap 33 744 6406 11.70%
Befekietdsi jegy ESPA Stock Global HUF ‘ 83 518693 28.96%
Befekictési jegy ESPA Stock Global- Emerging Markets 84 385 259 29.26%
Hitelviszonyt megtesiesits értékpapirok 0 0.00%
0.00%

Netto eszkizérték 288 362 476

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozed,

Erste Alapkezelt Zrt.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziigyi miiveletek bevételei 7501 11281
H. Pénzilgyi milveleiek raforditasai 6413 1150
11, Egyéb bevételek - -
V. Miikddési koltséaek 938 986
V. Egyéb raforditisok 49 59
VI Rendkiviili bevételek - -
VI { Rendkiviili raforditasok - -
VHI. | Fizetett, fizetendd hozam - -
1X. Targyévi eredmény 101 9 086

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatdsa

adalek exer forintban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szdrmazo jovedelem 11281 11 281
- Kamatbevétel pénzintézettol 2 2
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 10314 10314
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 965 965

Egyéb bevételek

- Eoyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miveletek raforditiasa dsszesen 1150 1150
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 1070 1 070
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 80 80
Miikodési koltségek 8sszesen 986 058
- Alapkezeldi dij - -
- Letétkezelsi dij 412 370
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- Konyvvizsgalod dij 572 286
Egyéb raforditas dsszesen 59 42
- Felligyeleti dij 59 42
- Egyéb raforditas - -
Nettd jivedelem 9 086

Az Alap futamideje sordan nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd, A befektetok a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

Erste Alapkezeld Zrt.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidészakban eladott befekietési jegyek szdma 92 343237
Targyiddszakban visszavéltott befektetési jegyek szama - 4761 098
Visszavdsarolt befekietési jegyek értékkitonbozete - 338073
Lladott befekietési jegyek értékkilénbdzete 7547 336
Crigkeldsi kitonbozet tartaiéka 17231254
Uzleti évi eredmény 9 085 904

A befektetések értékndvekedése, illetve értékesikkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési killonbdzet tartaléka 2658416 17231 254
Ertékpapirok alloménya 167 574 643 271475 985
Ertékpapirok értékelési kiilsnbdzete 2658416 17231254
Kavetelések élloménya 14 -
Kévetelések értékelési killsnbdzete - -
Pénzeszkdzok allomanya I 1
Pénzeszkdzok értékelési killonbizete (devizadrf. valtozasbol eredd kiil) - -
Szarmaztatoti iigyletek értékelési killonbozete - .

Kételezetiségeknek értékelési kiildnbdzete nincs.

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

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

. . . h eszkozérték (Ft
(honap utolsé munkanapja) Nett6 eszkozértek ()

Egy befcktetési jegyre jutd
netto eszkizériék

2010.03.25 200 000 000 1.0000
2010.12.3] 217 191 762 1.0864
2011.12.30 169 919 220 1.0384

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriinkénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredi kitelezettségvallalas dsszegét

Az alapnak targyid6szakban szarmaztatott igylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zrt. 5
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9. A befektetési alapkezeld mikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetdési
politika alakulisara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényeziék

2012. L. negyedéy

2012. elsd negyedévét vizsgalva egyértelmilien megallapithatd, hogy a januar-marciusi iddszak soran a befektetdk
kockazati véallalasi hajlandosdga megndvekedett. Ezen idészakban a kockazatos eszk6z6knek altalanosan emelkedett az
ara, mig a bizionsagosnak tekintett eszkdzok korabbi dremelkedése megtirni 1atszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexck egy viszonylag erés negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat Tigyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kiildnbséget a nagy nemzetkézi és a harzai mutatok
kozdtt. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCL World Free, DJEUS0, DA X, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppigy, mint a hazai kdtvények
teliesitményét reprezentald indexeknél vag gy az EURHUF kurzusnal az volt tapaszialhato, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kovetden februdrig erdteljesen erésddtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazo mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a kortilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsitonél a befektetésre nem ajanlott kategériaba keriilt, rdadasut valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat 4ltal kérvonalazott IMF
megatlapodas lehetdsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltdrgyalasok feltételétil ujabb és 1jabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak ¢s a hazal {izetdeszkoz is ijabb csicsra
324-es szintig gyenglilt az eurdval szemben. Janvdr kizepén a magyar minisztereindk Brilsszelben az Eurdpa Parlament
el6tt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozotl, mely szereplést kivetden a piacok elkezdiék drazni egy
gyors IMF megallapodds lehetdségét, azonban a targyaldsok megkezdésének cstszasaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyotl és a hazai indexek a negyedév végéip mar csak egy oldalazd mozgast produkdliak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprél — hénapra emelkedést tudtak felmutatni, Az emelkedésnek a motorja azonban meglatdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kertildé potlolagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsé negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghaté. Természetesen a piacok megnyupgvasél az is segitette, hogy az EU-l vezetd Németorszig
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberét jelentd Goérdgorszag eurddvezetbol valo kilépését tovabbra is megprobilja
megakadalyozni, és ugy tiint, hogy a fokozddo belsé tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gorogik is elkezdigk egy
restriktivebb  koltségvetési politika végrehajtasat, ami a megmentésitket célzd Gjabb 130 milliard eurds
mentéesomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvallalasi hajlandosag nivekedett, januar
kozepétdl az ewrd is enyhén erbsddott és a valsdghelyzetekben biztos menedéknek szdmitd aranyndl is a negvedév
végén mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni, Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte i:kvrdllas béség nyomén egy erdlelies hozamcestkkenésnek
lehettiink a szemtanui.

Marciusra megnyugvas latszott az Eurdpal addéssagvalsag kapesan is. A gbrdg helyzet ismételten — bar megint csak
idélegesen - rendezddni latszik, hiszen a gorogok adossag leirdsdba és kdtvényeseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontdtt egy ujabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentick eredményeképp Gorogorszag a
350 millidrd eurds addssagallomanyat 100 milliard eurdval tudta csdkkenteni.

A negyedév elsé homapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrdl szélo
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamesdd viziondlasardl szoltak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasag atitd sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazén jé hirek nem lattak
napvilagot, a killfoldiek tulajdondban levd allampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére 0j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomény 4100 mrdFt kozelébe nivekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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2012, 1L negyedéy

Ha a 2012. év masodik negyedévénck téke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetésen Janus arclak voltak. A negyedév elsd két hdnapjaban alapvetten
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tékepiaci befektetk korében, mig majus-jinins forduléjan a piacekon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befekteték ,risk on” iizemmadba kapesoltak és a korabbi borit deriisebb
hangulat kivette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a fGbb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetisen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockdzat keriilés volt jellemzé valamennyi piacra,
ennek sordn a fo6bb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED csokkenést szenvedtek el. Ha a devizdkat
vizsgaljuk, akkor Ggy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati ¢hség tekintetében
majus-junius forduldjdn valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséértékre keriilt, A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — junius elején voltak a lokdlis maximumukon. A 10 éves futamidejil magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-0s szinten tetézott, Ezzel parbuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-junius forduldjén az éven belili futamidejli és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak ¢s ugyanezen idGszakban, junius elsején a hosszabb futamideji
biztonsdgos befektetéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejil allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjilkre 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 kockazatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tdkepiaci indexek alapvetben emelkedtek. Ez - tobbek kozdtt - a t6zsdeindexek emelkedésében, a fejlédé piaci
kdtvényhozamok cstkkenésében, a devizdk dollarral szemben valo erdsodésében, illetve hazal szemszivgb6] vizsgalva a
forint erstdésében és a magyar kétvényhozamok csokkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtdereje a t6kepiaci trendek latvanyos mdjus végi, janius eleji
megforduldsanak. Egyrészt a junius 17-1 gordg vdlasztisok eredményeként a korabbi félelmekke!l ellentétben nem
tudott az az euroszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilését6] a piaci szerepltk a korabbi
girdg IMF csomag feltételeinek radikalis fefiilvizsgalatat, igy a jovobeli gordg kiltségvetési kiadasok megnbvekedését
¢és az adébevételek jelentds cstkkenését vartak volna, Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gydzelem elsé korben az
eurézonabol 1orénd gorde kilépést valdszinlsitette, melyet masodik kirben domind hatasként kivethetett volna egy az
eurd egységél veszélyeztetd tamadas a tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Uniéd hosszitdvi fennmaradasal is veszélyeztethette volna, Természetesen a gorog probiéma még most az EU mellett
elkdtelezett partok kormanyalakitdsaval sem zarult e véglegesen, hiszen a tirsadalmi feszilliségek - melyek az EU
ellenes g6rég partok megerdsddéséhez vezeltek, €s mely erésodés kivalté oka az évek ota tartd gorog megszoritasokban
keresendd - tovébbra is fennallnak. '

A kedvezd pbrog valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javilott a befektetoi hangulalon az is, hogy a jinius 28-
29-¢n tarfott EU cstcs a piacokal megnyugtatd dontéscket hozott, Ezek koziil a piacok szamara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsdgkezelt alapok (EFSF, ESM) szaméra - a tagallamok &ltal tortént elfogadast kévetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdsodlagos Allampapir piacokon kdtvényvasarldsokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok véasérlasidnak nem eldfeltétele valamiféle jovibeli makrogazdasdgi vallalds, a dontés szinte
automatikus stabilizdtor a spanyol €s a girdg &llampapir piacokon. A bejelentést kivetben az olasz és a spanyol
hozamok csokkent kezdiek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok csokkenéseként azonositott. A
dintéshozok vélekedése szerint a vélsagkezeld alapok masodiagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok dllampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavy finanszirozasuk
lehetdségeit is noveli.

Tovabbi dintés volt a jinius végi EU csticson, hogy a résztvevok elfogadtdk a 120 milliard eurds kervetdsszegl, a
gazdasdgi nbvekeddst elosegité ntézkedéseket és az eurdpai orszagok pénzilgyi stabilitasat eldsegité gynevezett
~NOvekedési Paktum”-of. Ennck eredményeként az Furdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitidsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkité programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrendii forrdst jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt timogatésok atcsoportositasat lehetdvé tevd dsszeg.

A cstcson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az dllandd valsagkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eur6zona bankjaira kiterjed$, vérhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felaliftasat.

Ha a hazai piacra hatd tényezéket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz0 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kézepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika drfolyamalakito hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
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negyedév alatt szamottevd vesztesépet tudiak felmutatni, a forint kizel 3%-0s mértékben ersidni tudoll és a magyar
kittvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterésodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii dllampapirole 100 bazispontos negyedéves hozamesikkenése raaddsul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elst negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikdzben az - el6z6 negyedévekben a novekedés hizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik,

A magyar adllampapirok és a forinl irdnti bizalmat egyértelmiien a kormany és az IMF-EU kozotti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befekietdi-elemz0i esélylatolgatas hatarozta meg. A piacok szdmara fontos iranyjelzé volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban - Barosso talilkozén a magyar miniszterelndk kitelezettséget vallalt rd, hogy a
Kormany a jegybanktérvény!l az Eurdpai Bizoltsdg észrevéleleinek megfelelden a jegybanki fliggetienség biztositasa
érdekében atdolgozza ¢s a felmerilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazdsa,
igazsagszolgdliatdsi reform) is rendezi. A magyar kormanyfo targyalason mutatott konstruktiv hozzaallasa és
kompremisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a kitvényhozamok 100
bazispontos szakad4sat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel t6riénd erbsddését vonta maga utan.

Fontos mérfoldké volt a magyar gazdasagpelitika szamara, hogy az ECOFIN junius 22-i iilésén dontétt arrol, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tartd tilzott deficiteljaras hatdlya alél nem kertil ki, viszont a kohéziés tamogatasok
2013, janudr 1-i befagyasztésars] sz0l6 - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatdrozaldl megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormdany 4ltal dprilis végén bemultatott, a 3%-0s kiltségvetési hidny ¢s a  koltségvetési
egyensuly hosszabb tavil fenntarthatdsagat biztositd Sz811 Kalman Terv 2.0 kozponti szereped jatszolt. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekinteté¢hen 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
kaltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 1. negyedéy

Ia megvizsgdljuk a harmadik negyedévi pénw.- téke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetben megtartottak az elsd negyedév végén kapott lendiiletitket és a befekter6i kockazati éhség erdsodésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurdpai indexek —- amik a
giirdg helyzet tavaszi eszkalalédasa miatt az elsd negyedévben meglehetbsen negativ jovoképet araztak be -~ a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzdrkoztak az amerikai tdzsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DJEUS0 dtfogd eurdpal index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egysépesen 4-6 % kozdtti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti novekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUSO index janudrtél szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kitvényindexek korabbi
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 negyeddv végén 15 % komyékén alakult. A
kockazatvatlalasi hajlandosag fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejli olasz dllampapirok hozama 0,7
szézalékpontos negyedéves csokkendssel 5,1 szazalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsodott. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nydri honapokban a befektetdi kockazati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany és a Brent &rfolyama is tébb mint 10 %-kal erdsodétt.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathatd, hogy a nydri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevoen javult. A befektetdi optimizmust az eurépai valsag kezelésével kapesolatos bejelentések és az vijabb
amerikai monetéris lazitasra vonatkozo vérakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betdltd FED végil
szeptember kozepén jelentette be 1, havi 40 milliard dollaros eszkozvasarlasi programjat, ami azonban az eléz6
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hatdroztak meg idobeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar tobbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavésarlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és t6kepiacokra dramlik és ott okoz drfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azl a gazdasagi szereplok
szdmara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhet, hogy a pénzilgyi eszkozok magas aranyt
képeznek a megtakaritdsaikon belill, igy az drfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztill mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett médon is de - dsztonzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremté céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb véltozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonldan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével mepkezd6dBen dontdtt két, a
piacok szamara egyenként 500 millidrd curés keretdsszegben potlotagos forrdst biztosito LTRO (Long-Term
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Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontoit a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a feldllitasarél,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon t9rténd szerepvallaldsardl is. Ezek a lépések a kordbbi, csak
az inflcio elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest modosulast jelentenek és kezdenck némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi ndvekedést is szem el6tt tarto iranyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasig esetében egyérielmiien a recesszidba cstszasnak lehettiink a tanii. A
recesszio O oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag eldtt felhalmozott magéan és
korméanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasagi kdrnyezet ¢s a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatéan idén és jovore is visszafogja a bels6 keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretil bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
¢évi gazdasagi novekedés forrdsa az export marad amit varbatoan az eurdpai konjunktira vért élénkiilése is tAmogat,

Ha mdr a negyedéves hazai fejleményeket vizsgdljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkil amellett, hogy a kilfoldi
befektetok tulajdondban tevd forint dllampapir allomany ismét §j csicsdra jutott, A forintban nominalt dllampapir
allomany alakulasat vizsgalva az tlnik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszag lemindsitések ellenére a
kiilfsldiek tulajdondban levé forint kétvény allomany az elmill haromnegyedévben folyamatosan emclkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az dllomanyndvekedés eredményeként az Gsszes forintban
kibocstott allampapir 43 szizalékdt mar kiHbldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kilfsldi
allomanynovekedés milyen szorosan dsszefiiggést mutat a kiilfoldi curd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
adossdgbesorolasanak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés,

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vagasa ellenére a kiulfoldi allampapir hanyad
novekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi tikviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az el6ttiink 4116 negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kilfoldi likviditas valozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockazatvallalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot csdkkentett az MNB. Mind a két kamatddniésnél is latszodott, hogy
az Orbdn kormany altal kinevezett kiilsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviscld belsd tagok
szavazataval nem egyezeti meg, melynek eredményeként kerillt sor a kamatvagdsra. A masodik doniést kovetden
meglehetdsen furcsa tizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakinai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacids palya megemelésérdl ériekezik és leszdgezi, hogy a 3 %-o0s inflacios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem it lehetéséget.

2612. 1V, negyedéy

Pozitfv - hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gordgorszdg megkapta az Gjabb mentbcsomagot. az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,3
szazalék folott, a varhatd inflacid pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kdltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockézatvéllalasi kedvet ¢és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint {6i¢ lendilni, miutdn az utolséd pillanatban megszitletett a megallapodéds a szakadék
elkertilésérol. Az eurdpai és a feltérekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen t6bb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikdzben az eurd masfél szizalékot erdsodott. Az arany
gyengen szerepell, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gybztese a japan piac volt, amely eziittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az el6z8 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazal t8ke-, €s pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalyto! fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentdlo BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kitvényindexek koziil a hosszabb futamidepii MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazo MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negvedéves teliesitményét vizsgalva
megallapithato, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétdl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az idészak elsé
felében dvatos emelkedést mutatoit, majd november kizepétd! jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-¢én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kéziil egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékeltdott Je. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladoi
nyomds alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
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pedig januariol kozmiiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-~t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allandova tételérsl is dontotiek, ami az OTP szamara kedvezétien.

A tékepiacok szempontjabo!l kiemelt fontossdgl amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos torvényjavaslatat a szendtus utan a képviseléhaz is
megszavazia, s Barack Obama aldirasaval életbe iéphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff} elkeriilé vagy legaldbb is
elhalaszto megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal tébbet keresd amerikai adéfizetdk az addig
35%-0s mértékll adojanak 39,6%-ra emelésével gy tiinik, hogy legalabb idblegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-4t elérd automatikus koltségvetdsi kiigazitas életbe lépjen, mely egyes elemzéi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vildggazdasagot is a recesszidba ranthatta volna. (A | fiscal clift” jelentetie
automatikus koltségvetési kiigazitds az addigi ad6- ¢és jaruiékkedvezmények eltdriését, valamint az adsk és jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai allamadosdg ¢és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érint addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszidba csiiszdsa rovidtavon elkeriilthetévé valt, azonban a magas allamadossag tovabbra is problémat jelenthet, Ha
egy kicsit tévolabbro! nézzitk az amerikai gazdasdgot, akkor azt 1athatjuk, hogy a hagyoményos monetaris politika
eszkozel jorészt kimeritltek &s a fiskalis politika gazdasagosztonzésének is hatart szab az dllamaddssag magas szintje,

Eurdpaban sikeriilt elvi megéllapoddsra jutni a gdrig helyzet kapcsdn a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazta a valioztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds koveteidsét, cserébe a gOrog allam jelentds
kedvezményeket kapott az BEurdpai felektol. Olesobb lett a safe haven orszigok finanszirozasanal is a gordg allam
hitele. Az eurd zo6na tagok valaltak, hogy a kbzvetleniil nytijlott hitelek kamatat 100 bazisponital csikkentik, emelleti
az EFSF dltal nyijtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratat 15 &vvel meghosszabbitjak,
Lényegében burkolt leirasrol voit szd. A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton voltak, ilven koriilmények
kozo1t még a varakozasokon feliidi hidany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktdberben a korményzat elsd 550 milliardos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplék egyodntetlien lgy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmara a tervezett megszoritdsok a tilzott deficit eljaras alél
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a kormanyzai kdzzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tarfogatott; durva addemelések a vallalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak, Az osszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomoé részét addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpal Bizotisag modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikerttljon a tolzott deficit eljards alol hazank, és igy az egyetlen kértyat is kivegye
Briisszel kezébdl. A hénap végén S&P lemindsitette hazank addssagat, melynek jelentds ktvénypiaci hatdsa nem volt,

A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomorité hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hizta ie a nivekedési szamot, a teljes gazdasig
visszaesésébdl 1,1%-nyit magyardzolt. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudnd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimélisan zsugorodik is), a szolgdltatasok csokkendse egyre nagyvobb (-0,7% év/év),
Felhasznadlds szempontjabol hasonloan szomort képet kapunk: a belfoldi piacok erfteljesen csdkkentek: mind a
haztartasok fogyasztdsa (-3,9% év/év), mind a beruhazis (- 3,0% év/év) massziv visszaeséshen voltak, az egyenleget
pedig a killkereskedelmiink €s az allami fogyaszids javitotta valamelyest, A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra sillyedt, mikdzben decemberben 5 000 millidrd forint
folé emelkedett a killfoldiek részesedése az dllampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazai koétvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fliggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.
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9.2. Az Alapkezel6é miikodésében bekovetkezett 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.
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositfa az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvéltozas a Tarsasdg miikddését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirdjaban véltozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi korében
jelent6s valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezel6 az év sordn elinditotta Diszkreciondlis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6zo év végén.

A 2012-es esztendében az Alapkezeld tovabb bévitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kétvény alap kategéridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta halézatban clinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kbtvény kategoridban az Alapkezel6 1étrehozta Erste Nyiltvégti DPM Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappd
valtozott. Az Erste Abszolut Hozamt Deviza Szdrmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktéber 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt lloménya aprilisig csokkent, majd onnantol kezdve
évvégéig ndvekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. ltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavéltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv honap ahol az
ériékesités szamai meghaladték a visszavaltast. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott névekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomény +6,6%-0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel( részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés ndvekedést nem tudott felmutatni az év mdjusdig. Janiusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kévetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezel6 az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 millidardra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-os alloménynvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszldsdban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett elé a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25. . THe . 24-28,
W 7
Erste Alapkezel Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 11



