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[ HK ADOCONTROLL Konyvelo és konyvvizsgalo Kft.

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezelé Zrt. részére!

Elvégeztiik az Erste Abszolit Hozamn Vilogatott Alapok Alapja (tovibbiakban ,.az Alap™) mellékelt
2012. évi éves jelentés 3-6. pontjaiban taldlhatd szdmvitelei adatainak a konyvvizsgélatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Drste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelOkrGl és a kollektfv befektetési formakrdl sz0ld 2011. évi CXCIIIL torvénnyel
dsszhangban t6rténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszdmolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akdr csaldsbol, akdr hibabol eredd 1ényeges hibas allitisoktl mentes éves jelentés
elkészitése.

A kényvvizsgalé felelossége

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, killonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes - torvények és
egyeb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkivetelik, hogy megfeleljiink
az ctikai kvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgdlatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kellé bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktél. A
konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasit, amelyek célja konyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Gsszegekrdl és kozzétételekrsl. A Kivalasztott eljarasok
- beleértve az éves jelentés akar csaldsbol, akdr hibabol eredd, lényeges hibas allitasai kockdzatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktdl figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves Jelentés
gazdalkodé egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljitk, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények
kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozodan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamvitel
politikik megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését.
Meggybzidésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels alapot nyijt
konyvvizsgaloi véleményiink megadisihoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Abszolit Hozami Vilogatott Alapok Alapja 2012, december 31-ével
végzGdé évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelSkrol és a
kollektiv befektetési formakrél szél 2011. évi CXCIIL. torvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves
jelentésben szerepls eszkézok és kotelezetiségek a leltdrral alatimasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. 4prilis 25. _
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Erste Abszoliit Hozamd Vélogatott Alapok Alapja 2012. éves jelentése

1. Az Erste Abszolit Hozamu Valegatott Alapok Alapja (tovibbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kiegyenstlyozott Alapok Alapjarél PSZAF EN-III/EA-20/2009.sz4mG hatérozata
alapjan 2009. jonius 16-ai hatallyal Erste Valogatott Alapok Alapjara valtozott, majd 2010, januar 07.-ei
hatallyal ismét valtozolt az Alap neve a PSZAF EN-111/EA-234/2009. szamu hatarozata alapjan, igy az Alap
tj neve: Erste Abszolut Hozami Vilogatott Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Kiegyenstlyozoil Alap, majd

2009, jnius 16.-4t6] Erste Valogatott Alap, mely 2010, januar 07-ét51 sem valtozott.

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan 1étrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtdl (2006. julius 28.) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Nettd eszkozérték szamitas tipusa

Térgynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
fethasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Erste Abszolat Hozami Vilogatol! Alapok Alapja

2012. éves jelentése

2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszhizérték

Az eszkdzok

Lare eszkozérték

Az eszkozok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezts 201112.30 arjényl:'. ban 2013128 arin ylé)i ban
(Ft) (%) (Fty (%)
OSSZES ESZKOZ 2018223711 100.10% 1339 861274 100.11%
Banki egyenlegek 1 0.00% 1 0.00%
Pénzforgatmi szadmla egyenleg 1 0.00% ] 0.00%
Lekatitt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhato értékpapirok 2 031 341 187 100.76% 1353 671 905 101.15%
Hitelviszonyt megtestesito ériékpapirok 394 239 590 19.55% 265 383 730 19.83%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 1984 136 0.15%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvények 394 239 590 19.55% 263 399 594 19.68%
Allami garanciaval rendelkezé kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kistvények 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzatoglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Résevények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kitlfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekierési értékpapirok 1637 101 597 §1.20% 1 088 288 175 81.32%
Nyiltvégil alap befekietési jegye - Hazai 1637 101 597 81.20% 1088 288 175 81.32%
Nyiltvégi alap befekietési jegye - Kilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégi alap befektetési jegye 0 0.00% 0 (0.00%
Szdrmaztatott {igyletek -13 705 235 -0.68% -13 844 847 -1.03%
Futures figyletek 0 0.00% G 0.00%
Forward tigyletek -13 705235 -0.68% -13 844 847 -1.03%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott tgyletek 0 0.00% 0 (.00%
Egyéh eszkizik 587 758 0.03% 34215 0.60%
Befektetési szamla egyenleg 0 (.00% 216 0.00%
Egyéb kdvetelések 587 758 0.03% 33 999 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -2 107 894 -0.10% -1 524 625 0.11%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -1 906 146 -0.09% -1 407 102 -0.11%
Alapkezeldi dij -127 482 -0.01% =77 029 -0.01%
Forgalmazdi dij =722 399 -0.04% -436 495 -0.03%
Letétkezeldi dij -297 458 -0.01% -179 733 0.01%
Konyvvizsgalol dij -623 288 -0.03% -629 795 -0.05%
PSZAF dij ~135519 -0.01% -84 050 -0.01%
Kazzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb kitelezeltség -201 748 ~0.01% -117 523 -0.01%
NETTO ESZKOZERTEK 2016115 817 160.00% 1338 3306 649 100.00%

Befekietési jepyek darabszama

1 820291 58]

1149212 517

Egy jegyre juid netté eszkdzériék

1.1076

1.1646

Erste Alapkezeld Zrt.




Lirste Abszolit Hozamit Vélogatott Alapok Alapja

2012. éves jelentdse

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szima

Forgalomban 1év befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

1 149 212 517

* targyiddszakban kozzétett utolsd nettd eszkozérték

4. Az cgy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozériék 2012,12.28-an (Ft) *

1.1646

* targyiddszakban kdzzétell utolsd nettd eszkozérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Brufto piaci

Erték a

) érték portiolid
Megnevezés Tétel neve o .
g 2012.12.31-  eszrkozeinek
én aranyiban
A tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatd
értélpapirok 0 0.00%
6.00%
Mis szabalyozoti piacon forgalmazots
Atrahdzhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kbzeimiitban forgalomba hoezodt
atruhdizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb dtruhdzhato értékpapirok 1088 282 644 81.30%
Befekiewési jegy Erste Abszolit Hozamu K 6tvény Alap 81373 191 6.08%
Lirste Nyilivégil Abszoliit Hozami Részvény Szarmaztatolt -
Befektetési jegy Alap befektetési jegy 156 997 163 11.73%
Befekietési jegy ERSTE Ewo Nyiltvégll Ingatlan Befektetési jegy 286 488014 21.40%
Befektetdsi jesy Erste Buro Pénzpiaci Befekietési legy 30 569 025 2.28%
Erste Nyiltvégll Hazai Indexkovetd Részveny Belektetési }
Befektelési jeay Alap B sorozal 163 252 153 12.20%
Erste Tdkevédett Kamatoptimum Nyilivégli Befekieigsi
Befektetési jegy Alap 324 153 191 24.22%
Belektetési jegy Exste X1. Kotvény Befekielési Alap 45 449 907 3.40%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 265 481 620 19.83%
Allamkotvény REPHUN 2014/01/29 184 637 196 13.79%
Allamkotvény REPHUN 2014/07/28 78 859 412 5.89%
Kincstarjezy 130220 1985012 0.15%

Nettd eszkozértéek

1 338 585 144

Az alapnak nincsenek elkiilénitett eszkizei.

(¥

Erste Alapkezels Zrt.




Erste Abszolit Hozami Valogatott Alapok Alapja

2012, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer Toringban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziizyi milveletek bevételei 255984 278 657
1L Pénzitgyi milveletek raforditasai 243 476 113 978
111 Egyéb bevételek - -
V. Miikodési koltségek 18 584 11137
V. Egyéb raforditasok 663 387
VI Rendkiviili bevételek - -
V1. | Rendkiviili raforditasok - -
VIII. | Fizetett, fizetendd hozam - .
X, Targyévi eredmény - 6739 153 158

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok exer forintban

Osszes beviétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt
bevétel

Befektetésekbdl szirmazo jovedelem 278 657 278 657
- Kamatbevétel pénzintézettdl 2 2
- Ertékpapirok kamatbevétele 20 240 20 240
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 82 097 82 097
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 22 306 22 306
- Hataridts miveletek nyeresége 154012 154012
Egyéb bevételek - R
- Egyéb bevétel - -

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizilt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miveletek raforditisa Hsszesen 113978 113978

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 46 323 46 323
- Realizlt deviza arfolyamveszteség 347 347
- Hatarid6s mijveletek vesziesége 67 308 67 308
Miikodési kiltségek Osszesen 11 137 9735

- Alapkezel6i dij 1164 1079
- Letétkezeldi dij 2715 2516
- Bank és nyomtatvany kéltség 28 28
- Konyvvizsgaldi dij 635 -
- Megbizasi dij 2 2
- Forgalmazdési dij 6 593 6110
Egyéb raforditds dsszesen 387 302
- Feliigyeleti dij 387 302
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 153 155

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Abszolit Hozant Valogatott Alapok Alapja

2012, éves jelentése

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekieiéscin elért nyereséget Gijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkdzériékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért ériékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidtszakban eladott befekietési jegyek széma 64 899 154
Térgyidészakban visszavaltolt befektetési jegyek szama - 735978 218

Visszavasarolt befekietési jegyek ériékkiilonbozete

86 393 845

Eladott befekteiési jegyek értékkillonbbzete 8 054 551
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 78 641 743

Uzleti évi eredmény

153 155 403

A befektetések értéknivekedése, iletve értékesikkenése

adatok forintban

Megnevezes 2011.12.31 2012,12.31
Ertékelési kitlonbazet tartaléka 159 980 445 78 641 743
Ertékpapirok 4llomanya 1 857 773 968 1261514012
Ertékpapirok értékedési kitlonbozete 173 621 948 92 250 252
Kovelelések ailomanya 587 758 34215
Kovetelések érickelési kitlonbozete . -
Pénzeszkizok dlloméanya 1 1
Pénzeszkdzok értékelési killonbézete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) - .
Szarmaztatolt tigyletek értékelési kitlonbozete - 13 641 503 | - 13 608 509

Kételezettségeknek értékelési kiildnbozete nincs.

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

e a

alakulasa a megel6zo harom év végén

Lszkozériék érvényességi datuma
(hémap utolsé munkanapja)

Netto eszkozérték (Fi)

Egy befektetési jegyre juto
nettd eszkozérték

2009.12.31 3 886 437 825 1.0389
2010.12.31 3 264 042 507 1.0853
2011.12.30 2016115817 1.1076

Erste Alapkezeld Zit. 5




Erste Abszolat Hozamu Vilogatott Alapok Alapja 2012, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontdsban,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvillalas Gsszegét

Nyitott hatdridés eladasi pozicidk

adatok forinthan

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkdz Mennyiség Eszkozérték
2012.01.31 EURHUF 2 808 133 32 145392
2012.02.29 EURHUF 2 667 767 8 574 757
2012.03.30 EURHUF 2438 029 - 2928979
2012.04.27 EURHUFE 2394 958 3229407
2012.05.31 EURHUF 2351 327 - 7404 443
2012.06.29 EURHUF 1947 087 11677 506
2012.07.31 EURHUE 1957 021 32796 685
2012.08.3) EURHUF 1940 146 - 5372828
2012.09.28 EURHUF 1760 146 - 3072074
2012.10.31 EURHUF 1930 149 - 2914 534
2012.11.30 EURHUE 1930 149 5361316
2012.12.28 EURHUF 1965 781 - 13 844 847

9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezik bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid atiekintése, az Alap befektetési politikdjara hatd tényezik

2012, L. negyedéy

2012, elsd negyedévét vizsgalva egyértelmilen megallapithato, hogy a janudr-marciusi idoszak soran a befekteték
kockazati vallaldsi hajlandosiaga megnévekedett. Ezen iddszakban a kockazatos eszkéztknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkdzok korabbi dremelkedése megtérni latszott.

Ugy a nemzetk6zi, mint pedig a hazai tbkepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgésokat figyeljik, azonban mér akkor is thatunk némi kilonbséget a nagy nemzetkozi és a hazal mutatdk
kozott. Mig az idel év sordn a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS0, DAX, NIKKE!
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppigy, mint a hazal kétvények
teljesftményét reprezentdld indexeknél vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyenglilést kovetben februarig erdteljesen erdstdtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszigon is masok voltak a koritimények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsitdnél a befektetésre nem ajanlott kategoridba keriilt, rdaddsul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megéallapodas lehettsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltdrgyalasok feltételéiil djabb és Gjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkoz is Gjabb csiicsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Janvér kézepén a magyar miniszterelndk Brilsszelben az Eurdpa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kbvetden a piacok etkezdiék drazni egy

Erste Alapkezel® Zst. 6



Erste Abszolit Hozamt Valogatott Alapok Alapja 2012. éves jelentése

gyors IMF megallapodas lehetOségét, azonban a targyalasok megkezdésének csiszasdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott ¢és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgdst produkdltak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitfv hangulal a negyedév egészében kitartoft, igy a legnagyobb indexek
hénaprol — hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra keriilo pétldlagos likviditds tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyl veszteségek technikai
korrekciojaként is felfoghato. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Uni6 beteg emberét jelentd Gordgorszag eurddvezetbol vald kilépését tovabbra is megprdbilja
megakaddlyozni, és Ogy tiint, hogy a fokozddéd belsé tarsadalni elégedetlenség ellenére a gordgdk is elkezdiék egy
restriktfvebb  koltségvetdsi politika végrehajtasat, ami a megmentésitket célzd dfijabb 130 milliard euros
mentéesomagnak is a feitételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockézatvallalasi hajlanddsag novekedett, januar
kOzepétd] az curd is enyhén erdsédott és a valsaghelyzeiekben biztos menedéknek szdmitd aranyndl is a negyedév
végén miar egy mérsékelt csbkkenédst lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok dllampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditas bdség nyomdn egy erdleljes hozamesékkenésnek
lehettiink a szemtanai.

Mirciusra megnyugvas latszott az Eurdpal adéssagvélsdg kapesan is. A gdrdg helyzet ismételten — bar megint csak
iddlegesen - rendezddni latszik, hiszen a gordgok adossag leirasaba és kotvénycseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol, A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds addssagéillomdanyas 100 millidrd eurdval tudta csokkenteni,

A negyedév elsd honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrél szolo
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd dllamesdd vizionalasdrdl szoltak, de a
tudositdsok nem is a magyar gazdasdg &1id sikereird] szdmoltak be, Annak ellenére, hogy igazdn jo hirek nem ldttak
napvilagot, a kiilfoldiek tulaidonaban levé allampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére 1j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdF1 alatt levd dllomany 4100 mrdFt kizeiébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an tijabb -+ 141 mrdFt-0s emelkedés volt megfigyelhetd,

2012. 1. negyedév

Ha a 2012. év masedik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokar vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arciak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetéen
a depresszionak a jelei voltak megfigyethet6k a tékepiaci befektetdk korében, mig majus-jinius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kivetden a befektetok ,risk on” lizemmaodba kapesoltak és a kordbbi borit deriisebb
hangulat kdvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. mdsodik negyedévében a f6bb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
megleheibsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsé feidben a kockézat keriilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennck soran a fébb tézsdemutatdk (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csokkenést szenvedtek el Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor tgy globilisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhett meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
méjus-jiinius forduléjan valtozas alit be, U gy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélstértékre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén - itmius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-0s szinten tetbzitt, Ezzel parhuzamosan a biztonsdgol jelentd német és amerikai
dllampapirok hozama a mélyben maradt. Mdjus-junius forduldjan az éven beliili futamidejll és a kétéves nemet
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idOszakban, junius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsagos befektetéseket megtestesitdé német és amerikai 10 éves futamidejit allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiikre jutott, mely az amerikai 10 éves kdtvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves Kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Janius elejété] azonban a befektetdk a kockazatosabb eszkozok felé fordultak és a
tékepiaci indexek alapvetten emelkedtek. Ez — t6bbek kozott - a tdzsdeindexek emelkedésében, a fejlddeé piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizdk dollarral szemben vald erésodésében, illetve hazai szemszoghol vizsgalva a
forint erdstdésében €s a magyar kdtvényhozamok cstikkendsében mutatkozott meg,

Kérdésként természetesen felmertil, hogy mi a hajtoereje a tokepiaci trendek latvdnyos majus végi, jinius eleji
megflordulasdnak. Egyrészt a janius 17-1 gbrog valasztdsok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szereplok a korabbi
gtrdg IMF csomag feltételeinek radikalis felitlvizsgalatat, igy a jovobeli gordg koltségvetési kiaddsok megnivekedését
és az adobevételek jelentds cskkendsét vartak volna, Egy esetleges EU szkeptikus vélasztasi gydzelem elsd korben az
curdzonabol torténd gorog kilépést valdszinfisitetie, melyet masodik korben dominé hatasként kovethetelt volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd timadas a tobbi MEDCLUB orszég ellen, ami az eurd ¢s azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unid hosszitava fennmaraddsat is veszélyeztethetle volna. Természelesen a gordg probléma még most az EU mellett
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elkotelezett parlok kormanyalakitasaval sem zérult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
ellenes gorog partok megerdsddéséhez vezetiek, és mely erésodés kivalio oka az évek dta tarté gdrog megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gorog valasztasi eredményeken talmenden tovabb javitott a befektet6i hangulaton az is, hogy a jlnius 28-
29-én tartott BLI csiics a placokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek kdzil a piacok szdmara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szdméra - a tagllamok dltal toriént elfogadast kovetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kotvényvasarlisokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok vdsarlasanak nem eldfeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasigi vallalds, a doniés szinte
automatikus stabilizétor a spanyol és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz és a spanyol
hozamok csokkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok csokkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekeddse szerint a vilsdpkezeld alapok masodlagos dllampapirpiaci vdsarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tévon is alacsonyabbak lesznck, mely a hosszitdvh finanszirozasuk
lehetéségeit is ndveli.

Tovabbi dontés volt a jonius végi EU cstcson, hogy a részivevok elfogadtdk a 120 milliard eurds keretdsszegtl, a
gazdasdgi n6vekedést eldsegild intézkedéseket és az eurGpai orszagok pénziigyi stabilitasat el6segitdé ugynevezett
JNovekedési Paktum”™-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhazisi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd curéval
néni fog, melyet gazdasdgélénkits programokra fognak fethasznalni. Hasonlé nagysagrendli forrast jelent a
tagorszagoknak jarod, de fel nem hasznélt timogatasok atcsoportositdsat lehetdveé tevd bsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az &llando valsdgkezelési alap (ESM} milkddését illetve az
eurdzona bankiaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes curdpai bankfeliipyelet év végéig toriénd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hato tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkill a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév soran a jelentos nemzetkozi hatasok kbzepette is megmaradt a magyar
bel-, ¢és gazdasagpolitika arfolyamalakito hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
nepyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-os mértékben erésédni tudott €s a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ol. A 3%-o0s forinterdsddés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsokkenése rdadasul olyan makrogazdasigi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
I,3%-kal csdkkent, mikdzben az — eldzd negyedévekben a ndvekedés huzderejeként azonositoll - export orientalt ipari
termelés mar csdkkent (2012 aprilis: -0,2%), s a lakossgi fogyasztés is zsugorodik,

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyérielmilen a korméany és az IMF-EU kozotti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzoi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos irdnyjelzé volt,
hogy az éprilis 24-¢n tartott Orban — Barosso taldlkozon a magyar miniszterelndk kotelezeitséget vallalt rd, hogy a
Kormény a jegybanktdrvényt az Eurdpai Bizottsdg észrevételeinek megfelelden a jegybanki ftiggetlenség biztositasa
érdekében atdolgozza ¢s a felmerllt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfo targyalason mutatott konstruktiv hozzdallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erbteljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100
bazispontos szakadasat ¢s a forintnak az ewrdval szemben 10 egységgel (orténd erdsddését vonta maga utdn.

Fontos mérfaldké volt a magyar gazdasagpolitika szdméra, hogy az ECOFIN junius 22-i illésén dontdtt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tartd talzott deficiteljaras hatalya alél nem keril ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasaro! szolo - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd - hatarozatdt megsziintették. Az
ECOFIN doéntésében a Korméany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hiany és a  koltségvetdsi
egyensiily hosszabb tavi fenntarthatosagat biztosito Sz¢ll Kalméan Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 milliard forintos (fovabbi 450 milliard forintos)
koltségvetési egyenleg javulast 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,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottak az elst negyedév végén kapott lendiiletitket és a befekietdi kockdzati ¢hség erdsddésével
tovabb gyarapodiak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
girog helyzet tavaszi eszkalalédésa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tozsdeindexekhez. Ennek sordan a DAX a harmadik
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negyvedévben 12,47 %-os, a DJEUSO atfogd eurdpai index 8,37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdag indexek egységesen 4-6 % kozitti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitimények
tekintetében a DAX 22% feletti névekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januartdl szamitott 5,94%-0s hozamat.} A negyedéy sordn a hazai kdtvényindexek korabbi
j6 teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
credményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén [5 % koryékén alakult. A
kockazatvallaldsi hajlandésdg fokozddasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0.7
szdzalékpontos negyedéves csdkkenéssel 5,1 szazalék ald csbkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsédott. Ha az drupiacok negyedéves teljesitménydt vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockézati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany és a Brent arfolyama is tébb mint 10 %-kal erdsodoti.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatod, hogy a nydri honapokban a globdlis pénzpiaci hanguiat
szamottevien javult, A befektet®i optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapesolatos bejelentések €s az ijabb
amerikai monetaris lazitdsra vonatkozo varakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betdltd TFED vépil
szeptember kozepén jelentette be af, havi 40 milliard dollaros eszkdzvasarlasi programjat, ami azonban az eldzd
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korlatot, A mennyiségi lazitas kapesdn méar (6bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasarldsra forditott tsszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és oft okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasigi szerepldk
szaméra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson kereszilll mégiscsak ndveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett modon is de - dszibnzi a gazdasagi nbvekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelent6sebb viltozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betslid FED-hez hasonléan a célfiiggvényébe az inflicid elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasay élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyt év novemberével megkezdddden dontott két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eur6s keretdsszegben potidlagos forrast biztoslté LTRO (l.ong-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve donittt a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a feldllitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténd szerepvallalasard! is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflacié elleni kitzdelmet megfogalmazo ECB célkitlizéshez képest modosuldst jelentenck és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED pazdasdgi novekedést is szem el6tt tarto iranyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasig esetében egyértelmiien a recesszioba csiszasnak lehettiink a tandi. A
recesszié 8 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag elétt felhalmozott magan és
kormanyzati addssdgok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbé valé gazdasagi kornyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskdlis hidnycélok tartasa varhatéan idén és jovore is visszafogja a belstd keresletet, csakugy
mint a bankokra kivetett addk miatt lecstkkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyengitlése. A jovo
évi gazdasdgi nivekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az curdpai konjunktara vart élénkiilése is tAmogat.

Ha mér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szd nélkiil amellett, hogy a kiilfsldi
befektetdk tulajdondban levd forint dllampapir allomdny ismét 4j csicsara jutott. A forintban nominalt Allampapir
allomany alakuldsdt vizsgilva az timik fel, hogy 2011/2012 forduldjdn tortént orszdg lemindsitések cllenére a
kiilfsldiek tulajdondban levd forint kdtvény dllomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidard forint kézelében jar. Az Alloményntivekedés eredményeként az dsszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékat mar kiilfoldiek birtokoltak. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanynévekedés milyen szorosan Osszefiiggést mutat a kiilfoldi eurd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
addssagbesorolasanak véltozdsaval mar nem volt ilven szoros az dsszefliggés.

Az &lampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bévliba vigasa ellenére a kiilfoldi allampapir hanyad
ndvekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakuldsanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsan az elSttlink 4116 negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kiiHoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkdzi befektet6k kockéazatvallalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdontésné! is latszodott, hogy
az Orbdn kormany altal kinevezett kiilsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A mdsodik dontést kovetben
meglehettsen furcsa izenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az infliciés palya megemeléséro! értekezik és leszdigezi, hogy a 3 %-os inflacids cél
glérésére 2014. masodik feléig nem Fat lehetdséget.
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2012. 1V, negyedéy

Pozitiv hangulatban teit az év utolsé negyedéve: Goérdgorszdg megkapta az 0Ojabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérielmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhato inflacio pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kdliségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockdzatvallaldsi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint f5lé lendilni, miotdn az utelséd pillanatban megsziiletett a megdllapodds a szakadék
elkerttésérol. Az eurdpai &s a feltbrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mérigkben emelkedtek, mig a japan
Jjen tobb mint két éves mélypontra esett a dolldrral szemben, mikozben az eurd masfél szazalékot erdsodoit. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gybztese a japan piac volt, amely ezattal 7% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem widték tartani az el6z6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmiilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztdlytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. gy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmualt negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 %-kal, az éven belili papirokat is tartalmazd MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatian befekietési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitménydt vizsgilva
megallapithatd, hogy a BIX index 091 %-kal cstkkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétdl.

A Budapesti Ertéktdzsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idészak elsé
felében Ovatos emelkedést mutatolt, majd november kdzepétd] jelentds mértékben esett. Legmagasabb ért¢két oktdber
F7-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddatt le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladai
nyomds alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeritlt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig januartdl kozmbadot vezet be, amely negativan érinti a MOIL-t és a Magyar Telekomot, Emellett a bankadé
allanddva tételérsd] is dontodtiek, ami az OTP szamdra kedvezitlen.

A tékepiacok szempontjabol kiemelt fontossdgi amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos torvényjavaslatdt a szenatus utdn a képvisel6haz is
megszavazia, s Barack Obama alairasdval életbe 1éphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeritld vagy legalabb is
elhalaszté megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarndl tobbet keresd amerikai adofizet6k az addig
35%-o0s mértékii addjanak 39,6%-ra emelésével gy tiinik, hogy legaldbb iddlegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-a1 elérd automatikus kéltségvetési kiigazitas életbe Iépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildgpazdasigot is a recesszioba ranthatta volna. (A |, fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi adé- és jarulékkedvezmények elttriését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglahta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamadosag és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jovedeimil amerikaiakat érinté addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszidba csuszasa révidtavon elkertilhetdvé valt, azonban a magas allamadéssdg tovabbra is problémat jelenthet, Ha
egy kicsit tdvolabbrél nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt Hthatjuk, hogy a hagyomanyos monetdris politika
eszkdzei jorészi kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagdsztonzésének is hatart szab az allamadossdg magas szintje,

Eurépaban sikeriilt elvi megdllapodasra jutni a gordg helyzet kapcsan a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a vilioztatdsokat. Az IMF feladia a vesziesdég leiris kovetelését, cserébe a gordg allam jelentés
kedvezményeket kapott az Eurdpai felek(t], Olcsibb lett a safe haven orszdgok finanszirozdsandl is a gordg allam
hitele. Az eurd zona tagok vallaltak, hogy a kdzvetlenii] nytjiott hitelek kamatat 100 bazisponttal cs6kkentik, emellett
az EFSF altal nydjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoftdk, lejaratat £5 évvel meghosszabbitjdk.
Lényegében burkolt leirasrél volt sz6. A spanyol hozamok kozel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kozott még a varakozisokon feliili hidny mellett sem akartak segitséget kérni,

Oktoberben a korményzat elsd 550 millidrdos koltségvetési kiigazité csomagia szinte csak ortodox elemeket
tartabmazott, a piaci szereplok egytntetlien Ggy ftélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megéllapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmara a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljaras alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a korményzat kozzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon belil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az osszességében 850 millidrdosra tervezett csomag thinyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mér csak szdmok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Burdpai Bizoltsidg moédszerei szerint is 3% al4
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a wilkzott deficit eljards aldl hazédnk, és igy az egyetlen kértyat is kivegye

[Ty

Briisszel kezébol. A hdnap végén S&P lemindsitette hazdnk addssdgat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatdsa nem volt.
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A negyedév sordn megjelent novekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsod
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mez6gazdasagi teljesitmény huizta le a novekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébdl 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimdlisan zsugorodik is), a szolgéltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlas szempontjdbdl hasonléan szomort képet kapunk: a belftldi piacok erételjesen csdkkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-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 globdlis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben decemberben 5 000 milliard forint
filé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az dllampapirpiacon (ez megkozeliti 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 Alapkezelé miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett 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%-os kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletdg infrastruktiurdjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mlikodését, tizletpolitikajat, az igyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag iranyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionélis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tébb, mint az azt megeldzd év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezelé tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-¢én szabadfutamidejii kétvény alap kategéridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukcidoval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategdriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolut Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktéber 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyamén az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya 4prilisig csokkent, majd onnantél kezdve
évvégéig ndvekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tértént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Mdjus volt az elsé pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 millidrdos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolickezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. figyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgdltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 millidrdra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s dllomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett elé6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25. Erste Alapkezel§
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