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Fiiggetlen kinyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt
2012. évi éves jelentés 3-6. pontjaiban talalhato szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrol szolg 2011, évi CXCIIL torvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintette]l az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
t6rténd elszamolasaért, valamint az olyan bels6 kontrollokeért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldsbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelossége

A mi feleldsségiink ennck az éves jelentésnek, kiilonds tekintette]l az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idészak végi leltaranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok ¢s a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon ¢érvényes -—
torvények ¢és egyéb jogszabalyokkal sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Gigy tervezziik meg
¢és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a
lényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az ¢éves jelentésben szerepld Osszegekrol €s
Kozzétételekrdl, A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibds allitasai kockéazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése ¢s valos
bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleloek, de nem azert, hogy a
gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magéban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének ¢s a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelésct. Meggytdzddésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati  bizonyitek clegendd ¢és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alap 2012 december 31-ével
végzodd évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési alapkezelokrol és a
kollektiv befektetési formakrél szél 2011, évi CXCIIL tdrvénnyel Osszhangban késziilt. Az éves
jelentésben szereplo eszkdzok és kitelezettségek a leltarral alatimasztottak. Az ¢éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értckelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

R ha EE—
Fommlla Forgacs Gabriella
ALPINE Kft Kamarai tag konyvvizsgalo
1026 Budapest, Pasaréti ut 59. Nyilvantartasi ~ szam 003228
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Alpok Nyiltvégly Arfolyamvédett Kotvény Alap 2012. éves jelentése

1. Az Alpok Nyiltvégii Arfolyamvédett Kétvény Alap (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alaprél a PSZAF H-KE-HII-41/2013.
szam( hatarozata alapjan 2013. februar 01-ei hatallyal Alpok Nyiktvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapra
valtozott.

Az Alap rividitett elnevezeése

Alpok Arfolyamvédett Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl hatarozott futamidejli értékpapir
befektetési alap. '

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2012, aprilis 13-tol) 2014, szeptember 30. napjaig
terfed,

Alapkezeld

Lrste Alapkezeld Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd v, 24-26,
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

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

Forgalmazo

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

Netto eszkizérték szamitias tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
felhasznélasaval

Erste Alapkezeld Zrt. ]
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2012. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Nyité eszkizértek | % | Zar eszkizértek Az
. Targynap: eﬁzkomk Targynap: es'zkozok
Megnevezés 2012.04.13 teljes portf. 2012.12.28 tei;’es p’ortf.
(Ft) ardnyaban (Ft) arianyaban
(%) {%)
OSSZES ESZKOZ 240 0060 000 10.00% 618 522 298 100.18%
Banki egyenlegek 240 006 0600 100.00% 4 395 367 0.71%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 240 000 000 100.00% 0 (0.00%
Lekotstt bankbetdét 0 0.00% 4 395 367 0.71%
Atruhazhat6 értékpapirok 0 0.00% 627 219 662 101.58%
Hitelviszonyt megtestesitéd értékpapirok 0 0.00% 627 219 662 101.58%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 420233 241 68.06%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 0 0.00% 206 986 421 33.52%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Véllalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiulfvldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekretési éridkpapirok 0 0.00% 4 0.00%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiulfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégli alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szirmaztatott iigyletek 0 0.00% -13 142 730 -2.13%
Futures dgyletek O 0.00% (0 0.00%
Forward figyletek 0 0.00% -13 142 730 -2.13%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ttgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszkozitk 0 0.00% 49 999 0.01%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések O 0.00% 49 999 0.01%
KOTELEZETTSEGEK 0 0.00% -1 088 524 -0.18%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek 0 0.00% -1 088 524 -0.18%
Alapkezel6i dij 0 0.00% -119 854 -0.02%
Forgalmazoi dij 0 0.00% -679 173 -0.11%
Letétkezeldi dij 0 0.00% -65 802 -0.01%
Konyvvizsgdldi dij 0 0.00% -186 758 -0.03%
PSZAF dij 0 0.00% =36 937 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 240 000 000 | 100.00% 617433774 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 240 000 000 535402 146
LEgy jegyre jutd nett6 eszkizériék 1.0000 1.1532
Erste Alapkezel$ Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban lév6 befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

535 402 146

* targyidGszakban kizzéte(t utolsd nettd eszkizériék

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

LEgy befektetési jegyre esd nettd eszkizérték 2012.12.28-an (Ft) *

1.1532

* targyidoszakban kizzétett utolso neftd eszkdzérick

5. A befektetési alap Osszetétele

adatok forintban

C e Lrték a
Bruitd piaci .
. . oy portfolio
Megnevezés Tétel neve erték eszkizeinek
2012.12.31-én e
aranyiban
A tGzsdén hivatalosan jegyzeit dtruliizhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Mais szabilyozott pincon forgalmazot Atrahdzhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
A Lizelnzilthan forgalomba hozott Atruhazhaté értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéh atruhdzhaio értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Hitelviszonyl megtestesitd értékpapirok 627 367 400 101.56%
Allamkotveény HUSTRO 206 996 §20 33.51%
Allamistvény REPHUN 2014/01/29 202 039 260 32.71%
Allamkdtvény REPHUN 2014/07/28 218331 320 35.34%

Netto eszkdzérick

617 747 387

Az alapnak nincsenek elkiildnitett eszkzel.

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2012.04.13 2012.12.31

1. Pénziigyi miiveletek bevételei - 81949
11. Pénziigyi miiveletek raforditasai - 31821
1. Hevéb bevételek - 794
V. Miikoadési kiltségek - 8543
V. Egyvéb raforditasok - 113
VI Rendkiviili bevételek - -
VIL Rendkiviili raforditasok - -
V1L Fizetett, lizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 42 266

Az credménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok czer forintban

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalt

hevétel
Befektetésckbél szarmazé jovedelem 81 949 81948
- Kamatbevétel pénzintézettdl 1369 1368
- Ertékpapirok kamatbevétele 5241 5241
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 3372 3372
- Hataridds tigyletek nyeresége 04 922 64 922
- Devizés dgyletek arfolyamnyeresége 7045 7045
Egyéb bevételek 794 794
- Egy¢b bevétel 794 794

Osszes koltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek riforditasa dsszesen 31 821 31 821

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Hatérid6és miiveletek vesziesége 25285 25285
- Devizas lgyletek arfolyamvesziesége 6536 6 5336
Miikidési kitltségek dsszesen § 543 7 394
- Alapkezeldi dij 1102 969
- Letétkezeldi dij 605 532
- Forgalmazési dij 6244 5492
- Bank és nyomtatvany koliség - -
~ Konyvvizsgiloi dij 382 191
- Keler eljarasi dfj 210 210
Egyéb raforditas dsszesen 113 75
- Felugyeleti dij 113 75
- Egyéb raforditds - -
Nettd jovedelem 42 266

Erste Alapkezeld Zri.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget 0jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzérickének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért éricknévekményt.

A tékeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidbszakban eladott befekietési jegyek szdma 785 521 525
Targyiddszakban visszavéltott befektetési jegyek szama - 250 119379
Visszavasarolt befektetési jegyvek értékkiillonbozete - 13 418209
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbszete 11 653 702
Ertékelési kiitonbozet tartaléka 41 843 993
Uzleti évi eredmény 42 265 755

A befektetésck értékniovekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megneverzés 2012.04.13 2012.12.31
Ertékelési kilonbozet tartaléka - 41 843 993
firtékpapirok llomanya - 372 643 430
Ertékpapirok értékelési killonbozete - 54 723 970
Kovetelések allomanva - 49 969
Kovetelések értékelési killonbdzete - -
Pénzeszkozok dllomanya 240 000 000 4 395 367
Pénzeszkizik érickelédsi killonbozete (devizaarf, vallozasbol eredé kiil.) - -
Szarmaztafolt iigyletek értékelési killdnbozete - |- 12 879 977

Kotelezettsegeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

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

alakuldsa a megel6z6 hiarom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netté eszkizertek (Ft)

Egy befektetési jegyre juté
net16 eszkozérték

2012.04.13 240 000 000

1.0000

Erste Alapkezeld Zrt. 5




Alpok Nyiltvégti Arfolyamvédett Kotvény Alap 2012, éves jelentdse

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbé) eredé kotelezettségvallalas tsszegét

Nyitott hataridés eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség Eszkdzérték (Ft)
2012.04.27 EURHUF 1407 795 - 343 285
20120531 FURHUTF 2172 479 -
2012.06.29 FEURHUF 2223 353 18 441 461
2012.07.31 EURHUF 2260510 41795 941
2012.08.31 EURHUF 2114 524 - 3103178
2012.09.28 EURHUF 2015 585 - 696 621
2012.10.31 EURHUF 2018 082 - 1254 080
2012,11.30 EURMHUF 2018 082 7359 040
20121228 EURMUF 2123517 - £3 142 730

9. A befektetési alapkezeld mitkddésében bekovetkezett valtozisok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezik bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok risvid Attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2012. 1. negyedév

2012. elsd negyedévél vizsgilva egyértelmiien megallapithatd, hogy a janvar-marciusi idészak sordn a befektetdk
kockdzati vallaldsi hajlandosdga megnivekedell, Ezen idiszakban a kockazatos eszktzoknek altalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozok korabbi dremelkedése megttrni latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tOkepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha c¢sak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mdr akkor is lathatunk némi killonbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutaték
kozott. Mig az idei v sordn a legfontosabb nemzetkézi részvényindexek (MSC] World Free, DJEUSO, DA X, NIKKE!
S&P) folyamatos emelkedést tuditak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppiigy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdlé indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhato, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kovetden februarig erbteljesen erosodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkzi szintéren és Magyarorszagon is mésok voltak a koriilmények, Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelminsiténél a befektetésre nem ajanlott kategoridba keriilt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodds lehettsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéill gjabb és tjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkoz is iijabb csicsra
324-es szintig gyengiilt az euréval szemben. Januar kdzepén a magyar miniszterelndk Briisszelben az Eurépa Parlament
eldtt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetden a piacok elkezdiék arazni egy
gyors IMF megallapodds lehet8ségét, azonban a térgyaldsok megkezdésének csiszasdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkaltak.

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv bangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprél — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa voll, hanem sokkal inkdabb a piacra kerilld pétlolagos likviditas tdmogatlla az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elséd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikal
korrekciojakent is felfoghatd. Természetesen a placok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-1 vezetd Németorszdg
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberé! jelentd Gordgorszag eurdédvezetbd! vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és tgy tint, hogy a fokozodé belséd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gtrdpdk is elkezdték epy
restriktivebb  koltségvetdsi  politika végrehajtasat, ami a megmentésitket célzé Gjabb 130 millidrd  eurds
mentécsomagnak is a feltételét jelentette. Fzen tényekre a befektetdi kockdzatvallaldsi hajlandosdg novekedett, januar
kozepeétdl az eurd is enyhén erdsodott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranynd! is a negyedév
végén mér egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni, Az eurdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezie likviditas bdség nyoman egy erdteljes hozamesakkenésnek
lehettiink a szemtandi.

Marciusta megnyugvas latszoll az Eurdpai addssdgvalsag kapesan is, A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
idélegesen - rendezddni Ftszik, hiszen a pordgdk adossag leirdsaba és kotvénycseréicbe a magéanbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontétt egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gérogorszag a
350 millidrd eurds addssdgdllomanydt 100 millidrd eurdval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrol szolo
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekivetkezd dllamesdd viziondldsardl szoltak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasag atitd sikereirdl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan j6 hirek nem lattak
napvilagot, a kiillfoldiek tulajdonaban levé allampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére G
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdft alatt levd dllomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrdssal marcius 28-an tjabb 1141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyethetd.

2012. i1, negyedév

Ha a 2012. év mésodik nepgyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutato grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetbsen Janus arciiak voltak. A negyedév elsd két hénapiaban alapvetden
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhet6k a 16kepiaci befektettk korében, mig majus-junius fordulojan a piacokon
lezajiott hirtelen trendvaltast kivetden a befektetdk ,risk on” lizemmadba kapesoltak és a kordbbi borat derlisebb
hangulat kbvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fObb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egysépesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockézat keriilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a  f8bb tdzsdemutatdk {(DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csokkenést szenvediek el. Ha a devizdakat
vizsgaljuk, akkor figy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhet meg, hogy a kockdzati éhség tekintetében
méjus-jinius forduléjan valtozas alle be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséérickre keriilt. A magyar
dllampapir hozamok szintén méjus végén — jlinius elején voltak a lokalis maximumukon, A 10 éves futamidejil magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-o0s szinten tetbzoit, Ezzel parthuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai
dllampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-jinius forduldjan az éven belilli futamidejii és a kétéves német
dltampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idészakban, junius elsején a hosszabb futamidejl:
biztonsagos befektetéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejli allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,43%-o0s, mig a német [0 éves kitvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Jiinius elejétdl azonban a befektetdk a kockéazatosabb eszkdzok felé fordultak ¢és a
t8kepiaci indexek alapvetSen emelkedtek. Ez — t¢bbek kozdtt - a tozsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piaci
kotvényhozamok csiskkenésében, a devizak dollarral szemben val6 ertstdésében, illetve hazai szemszdgb6] vizsgalva a
forint erdsddésében és a magyar kitvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg,

Kérdésként termédszetesen fehmeril, hogy mi a hajtoereje a tbkepiaci trendek latvanyos majus végi, jonius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a junius 17-i gordg valasztdsok eredményeként a korabbi félelmekkel eflentétben nem
tadott az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szereplok a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgalatat, igy a jovibeli gordg koltségvetési kiadasok megndvekeddését
¢és az adObevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztast gydzelem elso korben az
eurdzonaboi toriénd gorog kilépést valdsziniisitette, melyet masodik korben domind hatasként kovethetett volna egy az
eurd egységdt veszélyeztetd tAmadas a tobbi MEDCLUB orszég ellen, ami az eurd ¢&s azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unio6 hosszatavi fennmaradasat is veszélyeztethette volna. Természetesen a girdg probléma még most az EU mellety
elkitelezett partok kormanyalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes girdg partok megerdstdéséhez vezettek, €s mely erdsiidés kivaltd oka az dvek ota tartd gdrog megszoritisokban
keresendd - tovébbra is fenndiinak.
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A kedvezd gorog valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitolt a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU csics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek koziil a placok szdmara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vélsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szdmdra - a tagallamok altal tortént elfogadast kovetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdsodlagos allampapir piacokon kotvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok visarlasanak nem eldfeltétele valamiféle jovébeli makrogazdasagi véllalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz és a spanyol
hozamok csokkeni kezdtek, melyet valamennyl piaci szegmens a kockdzatok csokkenéseként azonositott, A
dontéshozok véiekedése szerint a vilsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasarlisa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitdva finanszirozasuk
lehetBségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a jlinius végi EU csicson, hogy a részivevik elfogadiak a 120 millidrd eurds keretisszegl, a
gazdasagl novekedést eldsegité intézkedésekel és az curdpai orszagok pénzilgyi stabilitasat elbsegitd tgynevezett
.Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Europai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkité programokra fognak felhaszndlni. Hasonld nagysdgrendil forrdst jelent a
tagorszdgoknak jard, de fel nem hasznalt tAmogatdsok atcsoportositasat lehetdveé tevd dsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az allando valsagkezelési alap (ESM) mitkddését illetve az
eurdzona bankjaira Kiterjedd, varhatoan az ECB ald rendell egységes eurdpai bankfelligyelet év végéig tdrténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hato tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szo nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentés nemzetkozi hatasok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasdgpolitika arfolyamalakité hatdsa, Ez a magyarazata amnak, hogy addig mig a nemzetkézi indexek a
negyedév alatt szdmottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kdzel 3%-0s mértékben erdsddni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinterdsddés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii dllampapirok 100 béazispontos negyedéves hozamesdkkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kivetkezett be, amikor a legirissebb adatok alapjdn a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
I,3%-kal csékkent, mikdzben az — eldzd negyedévekben a ndvekedés hiizderejeként azonositot ~ export orientall ipari
termelés mar cstkkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar alfampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormény és az IMF-EU kozditi térgyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzoi esélylatolgatas hatarozta meg. A piacok szamdara fontos iranyjelzé volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Qrban — Barosso taldlkozén a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt rd, hogy a
Kormany a jegybanktorvényt az Eurdpai Bizottsag észrevételeinek megfeleléen a jegybanki fiiggetlenség biztositasa
érdekében 4tdolgozza és a  felmeriilt tovdAbbi vitds kérdéscket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazésa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfs targyalason mutatolt konstruktiv hozzddlldsa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdleljes impulzust jelentett, mely a koétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az euréval szemben 10 egységgel torténd erdsddését vonta maga utan,

Fontos méridldké volt a magyar gazdasagpolitika szdmdra, hogy az ECOFIN junius 22-i #ilésén dontdit arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, 6ta tarté tdlzott deficiteljaras hatalya alé) nem keriil ki, viszont a kohéziés tamogatasok
2013, janudr 1-i befagyasztdsarol szol6 - mintegy 500 millié eurds elvondst jelentd —~ hatdrozatat megsziinteiték. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatolt, a 3%-os koltségvetési hiany és a  koltségvelési
egyensuly hosszabb tdvi fenntarthatosdgat biztosité Széll Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszolf. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltségvetési egyenleg javuldst céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani,

2012. 111. negyedéy

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetben megtarfottdk az elsé negyedév végén kapott lenditletitket és a befektetdi kockézati Shség erdstdésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurdpai indexek — amik a
edrdg helyzet tavaszi eszkaldlodasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesftményiikkel felzarkdztak az amerikai tbzsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfogé curdpai index 8.37 %-o0s teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozoiti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni, (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesftményét,
mind pedig a DJEUSQ index januartd! szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kétvényindexek kordbbi
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jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves ieljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kdtvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvallalasi hajlandosag fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz dllampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves cstikkenéssel 5,1 szazalék ala csokkent és a negyedév vépén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erésodott, Ha az drupiacok negyeddves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockazati ¢heég (no meg a likviditas) megntvekedésének eredményeként az
arany ¢és a Brent arfolyama is tobb mint 10 %-kal erésodott.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathatd, hogy a nyari hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevben javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai vilsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az (ijabb
amerikai monetaris lazitdsra vonatkozé varakozasok raplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betslts FED végul
szeptember kdzepén jelentette be 0j, havi 40 millidrd dolldros eszkézvésartasi programiat, ami azonban az el6zd
mennyiségi lazitasokhoz képest mér nem hatdroztak meg iddbeli korldtot. A mennyiségi lazitas kapcsan mar t8bbszir
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapaszialatok alapjan a ktvények visszavésartasra forditott tsszeg 90%-ban
pénz és tékepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplik
szamdra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztiil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett modon is de - 0szidnzi a gazdasagi novekedést és segfiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai vilsdgkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonléan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag éiénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddoen dontsit két, a
piacok szémdra egyenként 500 millidrd curds keretdsszegben poétldlagos forrast biztositc LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve donidtt a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felllitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon t6rténé szerepvéllaldsardl is. Ezek a Iépések a korabbi, csak
az inflacié elleni kilzdelmet megfogalmazo ECB célkitlizéshez képest médosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa vilni a FED gazdasdgi novekedést is szem el6tt tarté iranyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasag esetében egyériehmiien a recesszioba csiszdsnak lehettiink a tandi. A
recesszid & oka a belsé kereslet gyengesége volt. A belsd keresletel részben a vilsag eldtt felhalimozott magin és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valo gazdasdgi kdrnyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hianycélok tartasa varhatoan idén é&s jovire is visszalopja a belsd keresletet, csakilgy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsikkent méretl bankrendszer {inanszirozasi képességének gyengillése. A jovd
évi pazdasagi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az curdpai konjunkiiira vart élénkitlése is tAmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkill amellett, hogy a kiilfoldi
befektetdk tulajdondban levd forint dllampapir dllomany ismét 0j csticsdra jutoit. A forintban nominalt allampapir
allomany alakulasat vizsgalva az tinik fel, hogy 20112012 forduidjan toriént orszag lemindsitések ellenére a
kiilfvldiek tulajdondban levé forint kotvény allomany az elmult haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forinf kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szizalékat mar kilfoldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfsldi
allomanyndvekedés milyen szorosan dsszefiiggést mutat a killfoldi eurd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
adossagbesorolasanak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vagasa ellenére a kitlfvldi allampapir hanyad
novekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi itkviditas
alakulasdnak mennyire fontos szerepe van, Ennek kapesin az elottink allo negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kitfoldi likviditas véaltozasa, illetve a nemzetkozi befekieték kockazatvallalasi hajlamanak valtozésa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatol csikkentett az MNB. Mind a két kamatdontésné! is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezelt kiilsd tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleménydt képviseld belst tapok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagdsra. A mdsodik dontést kovetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflacids pélya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-o0s inflacids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem 14t Jehetbséget.

2012. I'V. negyedév
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Pozitiv hangulatban felt az év utolsé negyedéve: Gordgorszdg megkapta az 0jabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egvérielmbvé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazaiék folott, a varhatd inflacio pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kéltiségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalanség azonban visszafogta a kockazatvallatasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint f8lé lendiilni, miutdn az utolsé pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkerillésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexck viszont komolyabb mértékben emelkedtck, mig a japan
jen t&bb mint két éves mélypontra esett a dolldrral szemben, miktdzben az eurd masfél szazalékot erdsddott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagndlt. A negyedév gydzlese a japan piac volt, amely ezdttal 17% felett hozott,
mig az amerikat indexek nem tudrak tartani az el6zé negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmillt negyedévét megéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalyté] figgben vegyes teljesitményt mutattak. [gy a hazai részvények arfolyamalakuldsat reprezentalé BUX
index az elmilf negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji 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 negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétdl,

A Budapesti Ertékiézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az iddszak elsé
felében dvatos emelkedést mutatots, majd november kézepétd! jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-én érie el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyedil az OTP tudott emelkedni 6,55%-0t, mig a Magyar Telekom §1,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,068%-kal értékelddstt le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbél - eladdi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbél, a magyar kormany
pedig janudrtél kézmiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emelieit a bankado
allanddva tételérdl is dontottek, ami az OTP szdmara kedvezdtlen.

A t8kepiacok szempontjabdl kiemelt fontossagh amerikal ddntésre az idei év elején keriiht fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos tdrvényjavaslatdt a szenatus utdn a képviselébaz is
megszavazta, s Barack Obama aldirdsaval életbe Iéphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriilt vagy legalabb is
elhalasztd megallapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal 16bbet keresd amerikal adofizeték az addig
35%-o0s mértékit addjanak 39,6%-ra emelésével gy tiinik, hogy legalabb iddlegesen elkeriilhetdveé valt az, hogy az
amerikal GDP kozel 4%-at elérd automatikus koitségvetési kiigazitas életbe Iépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vilaggazdasdgot is a recesszioba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitds az addigi add- és jaruiékkedvezmények eltoriését, valamint az adék és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamaddsag és a kiltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba esiszasa rovididvon elkeriilhetéivé valt, azonban a magas allamadoéssdg tovabbra is problémdt jelenthet. Ha
egy kicsit tdvolabbrdl nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomdnyos monetaris politika
eszkdzel jorészt kimeritltek ¢s a fiskalis politika gazdasagtsztonzésének is hatart szab az allamadossédg magas szintje.

Europaban sikeriilt elvi megallapodasra jutni a gordg helyzet kapesan a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazia a véltoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kdvetelését, cserébe a gidrdg allam jelentos
kedvezményeket kapott az Eurdpai felekts]. Olesobb lett a safe haven orszagok finanszirozdsénal is a gortg allam
hitele. Az eurd zéna tagok vallaltak, hogy a kizvetleniil nyajtott hitelek kamatat 100 bazisponttal cstkkentik, emellett
az EFSF altal nyajtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltak, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirdsrd] volt szd. A spanyol hozamok kézel tiz honapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kozott még a varakozasokon felili hiany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktdberben a kormanyzat elsd 3550 milliardos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
farfalmazolt, a piaci szerepldk egyontetlien gy ftéliék meg, hogy ezze! Enyegében az EU/IMF megdllapodast
készitette €16 a magyar vezetés, Azonban az EU/IMF szdmara a tervezelt megszoritisok a tilzott deficit eljaras alol
torténd kikertiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a korméanyzat kozzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az dsszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika méar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsag moédszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tilzott deficit eljaras alél hazénk, és igy az egyetlen kdrtydt is kivegve
Briisszel kezébl. A hénap végén S&P lemindsitette hazdnk addssdgat, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév sordn megjelent ndvekedési adatok elszomoritéd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasdgi teljesitmény hlizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
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visszaesésébol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik huzni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimélisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csiokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabol hasonléan szomort képet kapunk: a belfoldi piacok erételjesen csokkentek: 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 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 futamidd fliggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢és vagyonkezelési tlizletdg infrastrukturajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkdését, iizletpolitikdjat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Téarsasdg iranyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés valtozas nem kovetkezett be a 2012, évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6z6 év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-¢én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezeld Iétrehozta az Erste Nyiltvégli Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonld konstrukcioval a Magyar Posta hdlézatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoridban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Europai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozaml Deviza Szdrmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012, oktéber 30.-
an véltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantél kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanydanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. ltal tortént nagy mértéki fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv honap ahol az
érickesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezelo altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolidkezelés novekedést nem tudott felmutatni az év mdjusaig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztérba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezel6 az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. ligyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztéri
vagyon tovabb cstkkent és harmadik legnagyobb iigyfélkoérnek kezelt vagyonna lépett el6 a DPM vagyonkezelés.
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