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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
az ERSTE Nyiltvégit Abszolut Hozamit Kétvény Alap tulajdonosai és az ERSTE Alapkezeld Zrt.
részére

Elvégeztem az ERSTE Nyiltvégh Abszoltit Hozamil Kotvény Befektetési Alap mellékelt 2012. évi Eves jelentés
3-6 pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége a pénziigyi kimutatdasokért

Az éves jelentés a 2011, évi CXCILL torvénnyel dsszhangban trténd elkészitése, killonds tekintettel az eszkozbk
és kotelezettségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési kottséeeknek az Alap jetétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasert, valamint az olyan belsé kontrollokért, melyeket a vezetés szitkségesnek
tart, a vezetés feladata. Ez a felelésség magaban foglalja az akar csalasbél, akar hibabol eredd, lényeges hibas
ailitasoktd]l mentes éves beszamold és éves jelentés elkészitéset.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A konyvvizsgalo feleldssége az éves jelentésnek, kitlonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszlkozok &s
kotelezetiségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése kinyvvizsgalat alapjan. A konyvvizsgalatot a magyar nemzeti konyvvizsgalati standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozo -Magyarorszigon érvényes- torvények és egyeb jogszabalyok alapjan hajtottam
végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot ugy tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezzink arrdl, hogy az ¢éves
beszamolé mentesek-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld dsszegekrd] €s Kkozzétételekrdl. A kivélasziott eljarasok - beleértve az éves
jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, lcnyeges hibas allithsai kockézatainak felméresét is — a
konyvvizsgalo megitélésetdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalo az ¢ves jelentés vezetés
altali eikészitése és valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mériegeli, hogy olyan
konyvvizsgdlati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott megfeleloek, de nem azért,
hogy a gazdilkodo egyseg belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjon. A
konyvvizsgalat magaban foglalja az alkalmazott szamviteli politikék megfeleléségének és a vezetés altal
készitett szamviteli becslések ssszeriiségének, drickelésct. Meggybzidésem, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati
bizonyiték elegendd €s megfeleld alapot nyvjt konyvvizsgaldi vélemény megadasahoz.

Vélemény: A konyvvizsgalat sordn az ERSTE Nyiltvégil Abszolat Hozamu Kotvény Befektetési Alap éves
jelentése minden lényeges szempontbd] a befekietési alapkezelSkrol és a kollektiv befektetési formakréi sz6lé
2011, évi CXCHI torvénnyel ssszhangban késziilt. Az cves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezeldsi kdltségek az Alap letétkezeltje altaladott
értékelés alapjan keriiltek elszamolasra,

A konyvvizsgalat kizardlag a fent elsorolt szamviteli adatokra vonatkoznak.

Budapest, 2012. aprilis 25,

Szentitmainé Holi Gabri
kamarai lag koényvvizsgald
002453
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Erste Nyiltvégil Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap

2012. éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Abszolit Hozami Kétvény Befektetési Alap (tovdabbiakban: Alap) rivid

bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégl Abszolit Hozamu Kétvény Befektetési Alap

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Abszolit Hozami Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési

alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011, szeptember 22.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népftird6 u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-044157
Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041054
Forgalmazo6

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil

Targynapi eszkdzalomany

Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési  jegy
felhasznalasaval

forgalmi

adatok

Erste Alapkezeld Zrt.
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkdzeinek és forrisainak tételes dsszetétele

Ny 1;?éisgzk{::e|lek eszl?ifzﬁk Zd r](z ;:g;‘f:ﬁi_‘ték eszggzﬁk
Megnevezés 201 ].};2.:;)() tel;rcs |)'0rtf. 2012.12.28 teljes p’oru.

(Ft) arinyiaban (Ft) aranyaban

(%) (%)

OSSZES ESZKOZ 1668152554  100.13% 4418734241 |  100.26%
Banki egyenlegek 6411 180 0.38% 18 327 182 0.42%,
Pénzforgalmi szamia egyenleg 486 0.00% 0 0.00%
Lekotatt bankbetét 6410 694 0.38% 18327 182 0.42%
Atruhdzhatd értékpapirok 1 659 362 066 99.60% 4515398 194 102.45%
Hitelviszonyt megtestesiti értékpapirok 1 659 362 066 99.60% 4515292913 102.45%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 249 587 625 14.98% 194 749 615 4.42%
Allamkotvények 946 206 534 56.79% 1 263 505 557 28.67%
Allami garanciaval rendelkez kitvények 463 567 907 27.82% 3057037 741 69.36%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kalfoldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazat tozsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazal OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értékpapirok 0 0.00% 105 281 0.00%
Nyilivégi alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 105 281 0.00%
Nyiltvégi alap befektetési jegye - Kulfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek -18 619 482 0.00% -123 868 886 -2.81%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward figyletek -18 619482 -1.12% -123 868 886 -2.81%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Leyéb szirmaziatott ligyietek 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb eszlbzbk 261 998 790 1.26% 8 877 751 0.20%
Befektetési szamla egyenleg 90 0.00% 373 0.00%
Egyéb kovetelések 20 998 700 1.26% 5877378 0.20%
KOTELEZETTSEGEK -2 102 717 -0.13% -11 471 049 -0.26%
Hiteldllomsany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -2 102 717 -0.13% -5 208 282 -0.12%
Alapkezeléi dij =260 875 -0.02% -039 641 -0.01%
Forgalmazol dij -1 478 156 -0.09% -3 624 304 -0.08%
Letétkezeldi dij -187 295 -0.01% -459 229 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij =77 734 0.00% -235 082 -0.01%
PSZAF dij -98 657 -0.01% -250 026 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettsép 0 0.00% -6 262 767 -0.14%
NETTO ESZKOZERTEK 1666 049 837  100.00% 4407263 192| 100.00%

Befektetési jegyek darabszdma

1 684 884 163

3638526223

Egy jegyre juto nettd eszkdzérték

0.93838

1.2113

Erste Alapkerelt Zst.
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

3638 526 223

* targyidoszakban kdzzétett utolsé nettd eszkdzérték

4, Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozéreék

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

12113

* targyidtszakban kozzétett utolsd nettd eszkozérték

5. A befektetési alap sszetétele

adatok forintban

Brutto piaci Lrték a
értek portiolio
Megnevezés Tétel neve o
g 2012.12.31-  eszkozeinek
¢n arinyaban
A t6zsdén hivatalosan jegyzett fbruldzhacd értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mits szabalyozotl piacon forgalmazett Atruhdzhatd ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kdzelmiithan forgalomba hozot! dtrehdzhaté éreékpapirok 0 0.00%
0.00%
Lgyéb dtrubizhatd értékpapirok 105 283 0.00%
Befekielési jegy Erste Luro Pénzpiaci Befckictési Alap 105 283 0.00%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 4517166 184 102.42%
Az MINDB, az Eurdépai Kdzponti Bank,
vagy az Lurdpai Unid mas tagaliamanak jegybankja altal
kibocsatott, hitelviszonyl megtestesité érickpapir MNB130102 109 964 910 2.49%
Az MNB, az lurdpai Kézponti Bank,
vagy a4z Eurdpai Unid mas tagallamanak jegvbankja altal
kibocsdlott, hitelviszonyl megtestesits érickpapir MNB130109 84 878 025 1.92%
Allamkotvény HUSTHO 1531 646971 34.73%
EGT-aliam dltal garantdlé, vagy ofyan nemzetkozi szervezel
altal kibocsatolt, vagy garantalt értékpapir, amelynek egy N
vagy (bbb EGT allam is tagja MIR 2016/05/31 1 526 694 636 34.62%
Allamkstveny REPHUN 20t4/01/29 92318 598 2.09%
Allamkotvény Prémium Euro Magyar Allamkétvény 2015/X 1 171 663 045 26.57%
Netto eszkizérték 4410 413 045

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt,




Erste Nyiltvéglt Abszoltit Hozami Kétvény Befekietési Alap
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok exer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012,12.31
L Pénzligyi milveletek bevételei 29314 671 753
1. Pénzitgyi miiveletek raforditdsai 76 914 273 825
1. Egyéb bevételek ] 1
IV, Miikodést kéltségek 6225 44 442
V. Egyeéb raforditasok 138 759
V1. Rendkiviili bevételek - -
VIL. | Rendkivilli raforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 53 962 352 728

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Osszes hevitel

Ebbdl pénziigyileg
realizalt bevétel

Befektetésekbdl szirmazo jovedelem 671 753 671 746
- Kamatbevétel pénzintézettd! 1968 1961
- Ertékpapirok kamatbevétele 117 490 117 490
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 81255 81235
- Hatdridds tigyletek nyeresége 430 726 430 726
- Devizds tgyletek arfolyamnyeresége 40314 40314
Egych bevételek 1 1
- Egy€b bevétel ] 1
. Ebbol pénziigyileg
Osszes koltség, raforditas realizalt koltségek,
raforditasok
Pénziipyi miiveletek raforditisa dsszesen 273 825 273 825
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 16 604 16 604
- Hataridds miiveletek vesztesége 146 106 146 106
- Devizas ligyletek arfolyamvesztesége 111115 111115
Miikodési kiltségek dsszesen 44 442 38 959
- Alapkezelbi dij 5915 5205
- Letétkezeldi dij 4246 3737
- Forgalmazasi dij 33513 29 489
- Bank és nyomtatvany koltség 28 28
- Konyvvizsgaloi dii 600 360
- Megbizasi dij 140 140
Lgyéb raforditas dsszesen 759 503
- Feltigyeleti dij 759 503
- Epyéb rdforditas - -
Nettd jovedelem 352 728

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget fjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befekietdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljdk az elért értéknodvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyidészakban eladoit befektetési jegyek szama

3460911 369

Targyiddszakban visszavaltott befekietési jegyek szama

1 507 269 309

Visszavasarolt befekietési jegyek értékkillonbodzete - 47 068 680
Eladoit befektetési jegyek érickkiilonbozete 230 276 909
Ertékelési kinlonbazet tartaléka 272814 094
Uzleti évi eredmeény 352727917

A befektetések értéknovekedése, iiletve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Frtékelési kilonbozet tartaléka 18 349 900 272814094
Ertékpapirok allomanya 1 622 780 866 4122 343 668
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 36 839 864 394 927 799
Kovetelések allomanya 20998 700 8 877 742
Kavetelések érickelési kilonbozete - -
Pénzeszkdzok dllomanya 6411 180 18327 182
Pénzeszkbzok értékelési kiillonbdzete (devizaarf. valtozashdl eredd kiil,) - .
Szarmaziatott iigyletek értékelési killonbozete : - 18 489 964 122 113 705

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértékéncek és az egy befektetési jegyre jutd netto eszkozéri¢kének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkdzérték érvényességi datuma

{honap utols6 munkanapja) Nett6 eszkbzérték (F6)

Egy befcktetési jegyre jutod
netto eszkdzértek

2011.09.23

200 000 0G0

1.6000

2011.12.30

1 666 049 837

(.9888

Erste Alapkezeld Zri.




Erste Nytltvégli Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezckbdl eredd kotelezettségvallalas osszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkdzérték érvényességi diatuma Eszkiz Mennyiség Eszkozértek (Ft)
2012.01.31 EURHUF 4481 115 52 189 475
2002.02.29 EURHMUF 5494 140 51576 188
2012.03.30 EURHUF 6 837 825 29 257 483
2012.04.27 FEURHUF 7728 256 55463120
2012.05.31 EURHUF 9211267 24 670 782
2012.06.29 BEURHUF 9 848 564 41 112 306
2012.07.31 EURHUF 10 898 005 158 132 033
2012.08.31 BEURHUF 11 581 563 11112 050
2012.09.28 BURHUF 12 110 967 5 824 040
2012.10.31 FURHUF 17 809 964 34954 |54
2012.11.30 EURHUF 13 792 605 17 033 834
2012.12.28 EURHUF 14 564 815 123 868 886

9. A befektetési alapkezeld mitkédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényezok bemutataisa

9.1. A gazdasdgi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezok

2012. L. negyedéy

2012, elsé negyedévét vizsgdlva egyérielmilen megdallapithato, hogy a janudr-mdrciusi iddszak sordn a befektetok
kockazati vallalasi hajlanddsdga megntvekedett. Ezen idszakban a kockdzatos eszkdzitknek altalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsagosnak tekintett eszkozik kordbbi dremelkedése megtdrni latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai t6kepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljilk, azonban mar akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkzi részvényindexek (MSCY World Free, DIEUSG, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppiigy, mint a hazai kétvények
teljesitményét reprezentdlo indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kdvetten februdrig erdteljesen erdsadiek, majd innen a negyedév véadig egy oldalazo mozgast folytattak.

Termdszetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a korlilmények. Janudr 6-val Magyarorszig
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiitnél a befektetésre nem ajaniott kategéridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormdanyzat dltal kérvonalazott IMF
megdllapodds lehetdsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltrgyaldsok feltételéiil vjabb és tijabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkoz is jabb csicsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Janudr kdzepén a magyar miniszterelnok Briisszelben az Europa Parlament
eldit engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetben a piacok elkezdték drazni egy

Erste Alapkezeld Zri, 6



Erste Nyiltvégii Abszolit Hozami Kétvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

gyors IMF megallapodds lchetségét, azonban a targyalasok mé‘gkezdésének csliszasaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyolt ¢s a hazai indexck a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkaliak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénapro! — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra keriild potldlagos likviditds tamogatla az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghato. Természetesen a piacok megnyugvasal az is segitette, hogy az EU vezeté Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentt Gérdgorszag eurdivezetbdl vald kilépését tovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és gy tint, hogy a fokozodo belsd tarsadalmi elégedetlenség ellendre a gbrogtk is elkezdiék egy
restriktivebb  koltségvetesi politika  végrehajtasat, ami a megmentésitket célzé djabb 130 milliard  eurds
menticsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallalasi hajlandosag novekedett, januar
kiizepétdl az eurd is enyhén erbstdott ¢s a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyeini. Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a decemberi
és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds béség nyoman egy erdteljes hozamestkkenésnek lehettiink a
szemtanii.

Mdrciusra megnyugvds ldtszott az Eurdpai adossdpvélsdg kapesan is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
idélegesen - rendexidni 1atszik, hiszen a gorogok adossag leirdsaba és kistvénycseréjébe a maganbefektetok 85,8%-ka
belegyezett és az BU is dontstt egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds adéssagalloméanyat 100 milliard eurdval tudta csokkenteni.

A negyedév elsd hdnapjat kdvetden megnyugvds mutatkozolt a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszigrol szolo
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd dllameséd viziondlasard! széltak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasdg atitd sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kilfsldiek tulajdondban fevd dllampapir dlloméany 4219 millidrd forintos értékével marcius végére uj
rekordot érl el. Az év végén még 3800 mrdFt alalt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an tjabb +141 mrdFi-os emelkedés voit megfigyelhetd.

2012, H. negyedéy

Ha a 2012, év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemulatd grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetésen Janus arctiak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetten a
depresszionak a jelei voltak megfigyelheték a t6kepiaci befekteték kérében, mig méjus-junius forduldjan a piacokon
lezajlott hirteten trendvaltast kdvetden a befektetdk ,risk on” dizemmodba kapcsoltak és a korabbi bortt deriisebb
hangulat kovette.

Ha részletesen vizsgdljuk 2012, masodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetésen egységesen viselkedtek., A negyedév elsd felében a kockézat keriilés volt jellemz6 valamennyi piacra,
ennek soran a  fobb tézsdemutaték (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKE!D) csdkkendst szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor ugy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-jinius forduléjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokilis szélsdériékre keritt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén - jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejlt magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-0s szinten tetdzitl, Ezzel parhuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai
dllampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-jonius fordulgjén az éven beiuli futamidejii és a kétéves német
dllampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idészakban, junius elsején a hosszabb futamidejé
bizionsagos befektetéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejli dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiilkre jutott, mely az amerikai 10 éves kdtvény esetében 1,.45%-o0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében I,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétdl azonban a befektetdk a kockdzatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tdkepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez — tébbek kozott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejléddé piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizak dollarral szemben vald erdstdésében, ilietve hazai szemszogbé! vizsgalva a
forint erdsddésében és a magyar kotvényhozamok csdkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtoercje a tOkepiaci trendek latvédnyos majus végi, jinius elgji
megforduldsanak. Egyrészt a janius 17-1 gérdg valasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem tudott
az az euroszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra kertilésétdl a piaci szerepldk a kordbbi gbrig
IMF csomag feltételeinek radikalis felilvizsgalatat, igy a jovibeli gorog koltségvetési kiadasok megnivekedését és az
adobevételek jelentds csokkendsét vartdk volna, Egy esctleges EU szkeptikus valaszidsi gybzelem els6 korben az
eurdzonabol torténd gordg kilépést valdsziniisitette, melyet masodik kérben domind hatasként kovethetett volna egy az
eurd egységét veszélyezfetd timadds a tobbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eur6 ¢s azzal parhuzamosan az Eurdpai
Uni¢ hosszatavi fenmmaradasat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett

Erste Alapkezeld Zri. 7



Erste Nyiltvégii Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

elkdtelezett partok kormanyalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes girdg partok megerdsddéséhez vezettek, és mely erdsddés kivalid oka az évek ota tarid gordg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fenndllnak.

A kedvezd gbrdg vialaszidsi eredményeken tiiimenden tovabb javitott a befekietsi hangulaton az is, hogy a jonius 28-29-
én tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd dintéseket hozolt. Ezek kéziil a piacok szdmara az egyik leglontosabb hir
az volt, hogy a valsdgkezeld alapok (EFSK, ESM) szdmdra - a tagallamok altal tortént elfogadast kdvetden - megnyilhat
az a lehetdség, hogy a masodlagos &llampapir piacokon kilvényvasérlasokkal leszoritsdk a hozamokat. Mivel az alapok
vasarlasanak nem elGfeltétele valamiféle jivobeli makrogazdasgi vallalas, a déntés szinte automatikus stabilizator a
spanyol és a gordy &llampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz és a spanyol hozamok csdkkeni kezdtek,
melyel valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csdkkenéseként azonositott. A déntéshozdk vélekedése szerint a
vilsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy a periféria orszagok allampapir
hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitava finanszirozdsuk lehetdségeit is ndveli.

Tovéabbi dontés volt a jinius végi EU cstcson, hogy a résztvevok elfogadtak a 120 millidrd eurds keretdsszegli, a
gazdasdgi novekedést elosegitd intézkedéscket és az curdpai orszdgok pénziigyi stabilitdsdl eldsegitd Ugynevezett
»Novekedési Paktum”-ot, Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhazasi Bank (E1B) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval néni
fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonlo nagysagrendii forrdst jelent a tagorszagoknak
jard, de fel nem hasznalt timogaiisok dtcsoportasitasat lehetéve tevd dsszeg.

A csleson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az dllando valsagkezelési atap (ESM) milkddését illetve az
eurdzéna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes curépai bankfelligyelet év végdig torténd
felallitdsat.

Ha a hazai piacra haté tényezdkei vizsgaljuk, akkor tsmét nem haladhatunk el sz6 nélkill a magyar (gazdasdg)politika
arfolyamalakito szerepe mellett, A negyedév soran a jelentds nemzetkzi hatdsok kdzepette is megmaradt a magyar bel-
. ¢s gazdasdgpolitika adrfolyamalakitd hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexck a
negyedév alatt szamottevd veszieséget tudtak felmutatni, a forint kézel 3%-o0s mértékben erdsddni tudotl és a magyar
kitvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdsddés és a 3 évnél
hosszabb futamidejit allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamesokkendse rdadésul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasdg teljesitménye az elst negyedévben
1,3%-kal csikkent, mikdzben az — eléz0 negyedévekben a ndvekedés hiizéerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar cstkkert (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmilen a kormany és az IMF-EU kozotti targyaldsok
megkezdésével kapesolatos befekteldi-clemzéi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szdmara fontos iranyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartoft Orban — Barosso taldlkozdén a magyar miniszterelntk koételezettségel vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybanktdrvényt az Eurdpai Bizottsag észrevéicleinek megfelelden a jegybanki fliggetlenség biztositasa
érdekében Atdolgozza és a felmeritll {ovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyalason mutatott konstruktiv hozzéillasa &s
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erbieljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az eurdval szemben [0 egységgel torténd erdsddését vonta maga utan,

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasdgpolitika szamara, hogy az ECOFIN jinius 22-i ilésén donibut arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, ota tarié tolzott deficiteljaras hatdlya alél nem keriil ki, viszont a kohézids tdmogatasok
2013, janudr 1-i befagyasziasérdl sz6l6 - mintegy 500 millid eurds elvonast jelent6 - hatarozatat megsziintettck. Az
ECOFIN dontésében a Kormdany altal 4prilis végén bemutatoft, a 3%-o0s koltségvetési hiany és a  koltségvetési
egyensuly hosszabb tavi fenntarthatdsagat biztositd Sz&ll Kalman Terv 2.0 kézponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 130 millidrd forintos mig a jovd évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovdbbi 450 milliard forintos)
koltségvetési egyenleg javuldst céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, 111. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- téke.- €s arupiaci grafikonokat azi lathajuk, hogy az arfolyamok
alapvetben megtartottdk az elsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockdzati éhség erdsddésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
gordg helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovéképet araztak be — a harmadik
negyedéves jobb teHesitményiikkel felzdrkéztak az amerikai t6zsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUS0 atfogd 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
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tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladia mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index janudrtol szamitott 5,94%-08 hozamdl.) A negyedév soran a hazai kbtvényindexek korabbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ét el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult, A
kockazatvdllalasi hajlandésdg fokozodasat mutatja, az is, hogy a héroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0.7
szdzalékpontos negyedéves csdkkenéssel 5,1 szdzalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintiéhez képest erdsodotl. Ha az drupiacok negyedéves leljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyéri honapokban a befekietdi kockdzati ¢hség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany €s a Brent drfolyama is t6bb mint 10 %o-kal erdstdott.

A fentickben bemutatott indexalakulasok alapjan lathatd, hogy a nyéri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektetdi optimizmust az curdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések €s az tjabb
amerikai monetaris lazitdsra vonatkozo varakozasok taplalidk. Az amerikai jegybank szerepét betolid  FED végtil
szeptember kizepén jelentette be 0j, havi 40 milliard dolkdros eszkozvasarlasi programjat, ami azonban az eldzo
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hataroztak meg idébeli koriatot. A mennyiségi laziids kapcsan mar tobbszor
kritikaként hangzott ¢l, hogy az eddigi tapaszialatok alapjan a kdtvények visszavasarldsra forditott dsszeg 90%-ban
pénz ¢s tékepiacokra dramlik €s ott okoz drfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szamdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkéztk magas aranyt
képeznek a megtakaritasaikon beliil, igy az drfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztill mégiscsak niveli a lakossagi
fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett modon is de - 8sztdnzi a gazdasdgi ndvekedést és segiti a program
munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb vaktozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybanlk
szerepét betdltd FED-hez hasonldan a célfiiggvénydbe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvetie a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Finek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddben dontdtt két, a
piacok szdmira egyenként 500 millidrd eurds keretdsszeghen potldlagos forrast biztositdé LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dintott a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténé szerepvdllalasardl is. Ezek a Iépések a korabbi, csak az
inflacio elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest madosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa vilni a FED gazdasagi nivekedést is szem eldt tartd irdnyelveihez.

Az idet év sordn ez iddig a magyar gazdasag esctében egyértelmiien a recesszioba csiszasnak lehettiink a tanti. A
recesszio {0 oka a belsd kereslet gyengesépe volt. A belsd keresletet részben a vilsag eldit felhalmozott magdn ¢s
kormanyzati addssdgok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valo gazdasagi krnyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatoan idén és jovdre is visszafogja a belsd keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecsdkkent méretit bankrendszer finanszirozdsi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasigi ndvekedés forrasa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktiira vart élénkitlése is tamogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szd nélkiil amellett, hogy a kiilfoldi
befekietdk tulajdondban levd forint allampapir allomény ismét Gj cstcsara jutotl. A forintban nominalt allampapir
allomany alakuldséat vizsgdlva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduléjén toriént orszag lemindsitések ellenére a kiilfoldick
tulajdonaban levé forint kétvény allomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely szeptember
végén 4850 milliard forint kézelében jar. Az adlloményndvekedés eredményeként az Osszes forintban kibocsatott
dllampapir 43 szazalékat mar kilfoldiek birtokeltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi allomanyndvekedés
milyen szorosan Gsszefliggést muat a kiHuldi eurd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam adéssagbesorolasanak
valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefiigges.

Az allampapir pitacon megfigyelt trendek - Magyarorszag boviiba vagasa ellenére a kitlfoldi allampapir hanyad
névekszik - felhiviak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
afakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsén az eldttiink allé negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kiilfsldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockazatvallalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany #ltal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsd tagok
szavazatdval nem egyezetl meg, melynek eredményeként keritlt sor a kamatvagdsra. A masodik dontést kovetben
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jepybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacios palya megemelésérél értekezik és leszigezi, hogy a 3 %-os inflicids cél
clérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetdséget.
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2012, V. negyedév

Pozitlv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gordgorszag megkapta az Gjabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmilvé teite, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkilliségi rata 6,5
szazalek folott, a varbato inflacid pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kohségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonylalansag azonban visszafogta a kockazatvillalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napijan
tudott a november végi szint filé lendiilni, miutan az utolsé pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkeritlésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélyponira esett a dollarral szemben, mikdzben az eurd masfél szézalékot erdsodsts. Az arany
gyengeén szerepelt, az olaj Iényegeben stagnalt. A negyedév gybziese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtdk tartani az el6zd negyedévi szinieket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megaltapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol filgeden vegyes teljesitményt mutattak. {gy a hazai vészvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmdlt negyedévben 2,23 %-kal csikkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejli MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index ériéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenyked® ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgabva
megallapithato, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyeddves nbvekedésétdl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az idészak elsd
felében Ovatos emelkedést mutatott, majd november kizepéts jelentds mértékben esett, Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A masodik
negvedévben a blue chipek kéziil egyediil az QTP tudott emelkedni 6,55%-o0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedecon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltéré okokbol - eladoi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikerlt az MSCI EM indexbél, a magyar kormany
pedig januartd] kdzmiadot vezet be, amely negativan &inti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allanddva tételérol is dontstek, ami az OTP szamara kedvezdtlen.

A t0kepiacok szempontjabdl kiemell fontossagi amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsé pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos torvényjavaslatat a szenatus wian a képviseldhaz is
megszavazta, s Barack Obama alairasaval életbe léphet a ..pénziigyl szakadékot” (fiscal cliff) elkeriild vagy legalabb is
ethalaszid megdllapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dolldrnal tabbet keresd amerikai adéfizetok az addig
35%-0s mérték{l addpanak 39.6%-ra emelésével ngy tinik, hogy legalabb idélegesen elkeriilhetové valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd aviomatikus koltségvetdsi kiigazitds életbe 1épjen, mely egyes elemzii vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszidba ranthatta volna. (A fiscal cliff” jelentette
automatikus kéltségvetési kiigazitds az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltdriését, valamint az addk és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai 4llamadésag és a kéliségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csdkkenjen.) A legmagasabb jovedelmi amerikaiakat érint6 adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csilszasa rividtavon elkeriilhettvé valt, azonban a magas allamadassag tovabbra is problémat jetenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrél nézzik az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetaris politika
eszkozel jorészt kimertiltek ¢s a fiskdlis politika gazdasigtsziénzésének is hatart szab az dllamadossdg magas szintje.

Eurdpaban sikeriilt elvi megéllapodasra jutni a gbrég helyzet kapesdn a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazta a valtoztatasokat. Az IMF feladta a vesztesdg leirds kovetelését, cserébe a gorog allam jelenids
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektsl, Olesobb lett a safe haven orszagok finanszirozasanal is a gorog allam
hitele. Az eurd zona tagok vallaltdk, hogy a kbzvetlenill nyojtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF altal nyijtott hitelek kamatfizetési peridgdusat 10 évvel eltoliak, lejdratdt 15 dvvel meghosszabbitjak.
Lényegeben burkolt feirasrél volt szd. A spanyol hozamok kézel tiz honapos mélyponton voltak, ilyen koriiimények
kdzott meég a varakozasokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elsé 550 millidrdos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tarialmazott, a piaci szereplék egytntetlien dgy itélték meg, hogy ezzel Iényegében az FU/AIMF megallapodast
készitette el a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdra a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljaras aldl
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a korményzat kizzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a véllalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az 6sszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tlnyomd részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mér csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Burdpai Bizottsig mddszerei szerint is 3% al4
szeretnék nyormmi, hogy végleg kikeriiljon a tulzott deficit eljards alél hazénk, és {gy az egyetlen kartyat is kivegye
Brissszel kezéb6l. A hdnap végén S&P lemindsitette hazank adossagat, melynek jelentds ktvénypiaci hatasa nem volt.
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Erste Nyiltvégli Abszolat Hozami Kotvény Befektetési Alap 2012. éves jelentése

A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomorité 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 htzni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagndl (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok cstdkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabol hasonloan szomorii képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen cstkkentek: mind a
héztartasok fogyasztdsa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben 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 futamidé fiiggvénycében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezel6é miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetéen 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 kézvetett tulajdondban allé tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tizletag infrastrukturdjat. A tulajdonosvaltozas
a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag irdnyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés valtozas nem kovetkezett be a 2012, évben. Az Alapkezeldé az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megeldzd év végén.

A 2012-es esztendében az Alapkezel6 tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategériaban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezel6 hasonlo konstrukcioval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamve’dett Koétvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoridban az Alapkezelo létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktéber 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéra.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt Alloménya aprilisig csokkent, majd onnant6l kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszdgkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének Iehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak névekedésére. Januar
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. &ltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbol torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld dltal kezelt befektetési alapok osszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt koszonhets. A befektetési alapokban kezelt dllomany +6,6%-0s nivekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végeén 14.63% volt.

A vagyon ¢és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezel$ az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. ligyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 millidrdra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélktrnek kezelt vagyonna lépett eléayd/végyonkezelés.
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