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Fiiggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
Az Lrste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztik az Erste Nyiltvégl Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap (tovdbbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2012,
¢évi éves jelentés 3-6. pontjaiban taldlhatd szdmvitelei adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelosséee az éves jelentésért

Az Frste Alapkezel6 Zrt. iigyvezetése (tovabbiakbanvezetés™) felels ennek az éves jelentésnek a befekietési
alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi CXCHI. tdrvénnyel dsszhangban térténd
elkészitéséert, kiilonos tekintettel az eszk8z0k és kotelezeltségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezelbje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan
bels6 kontroliokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar
hibabdl eredé 1ényeges hibas aliftdsokto] mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink ennck az éves jelentésnek, killonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott eszkBz8k és
kitelezettségek id6szak végi leltdrdnak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardok és a konyvvizsgdlatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — 10rvények és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kivetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot Ogy tervezzik meg és hajtsuk végre, hogy kellé
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a ényeges hibés allitasoktol. A konyvvizsgalat
magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtisat, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrol. A kivalasztoit eljardsok — beleértve az éves jelentés akdr
csalasbol, akar hibabol eredd, Knyeges hibas dllitasai kockdzatainak felmérését is — a mi megitéléstinktol
fiaggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelemés gazdalkodd egység dltali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények k6zott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdatkodd egység
belsé kontrolljanak hatékonysigira vonatkozoan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések
ésszerliségének az értékelését. Meggydzodésink, hogy a megszerzett knyvvizsgélati bizonyiték elegendé és
megfelel6 alapot nytijt kéinyvvizsgdl6i véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. december 31-ével végzodd
évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempomntbdl a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv
befektetési formakrol szol 2011, évi CXCHL rvénnyel dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld
eszkOz0k és kotelezettségek a leltarral alditdmasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az
Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizdrdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013, aprilis 25.

!
B s
i

4 :
S TR VALLIN KFT. Yo e
et L G, \\\\\\\ 1064 Budapest, Rézsaw. 57, W17, . //k ; Q-\?{(\;\"{?\ \\‘\ ________
Kardesondi Méria Adészam; 12363627-2-42 “Karacsondi Maria
Vallin Kft Kamarai tag kényvvizsgald
1064 Budapest, Rézsa u. 57. 2/17. Nyilvantartdsi szam: 006114

Nyiivantartasi szam: 002626



Erste Nyiltvégll Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. dves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap (toviabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap rividitett elnevezdése

Erste Dollar Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégit érickpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007. november 09-181) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgaimazé

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

Netté eszkdzerték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil  Targynap - 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi &rfolyam adatok
Téargynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zri. ]



Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

2012, éves jelentdse

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkizériék | Az eszkozik | Zaré eszkdzérték AL N
. Targynap: teljes portf. Targynap: cs‘zkozok
Megnevezés 2011.12.30 aranyaban 2012.12.28 teljes portf,
(USD) (%) (USD) a"“;‘;j)ba"
OSSZES ESZKOZ 11 158 426 100.07% 55038 294 100.08%
Banki egyenlegek 11 158 260 100.07% 55 038 294 100.08%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekétdtt bankbetét 11 158 260 100.07% 55038 294 100.08%
Atruhazhaté értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Hitelviszonyt megtestesitd értdkpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0 (.00% 0 0.00%
Hitelintézeti ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfeldi katvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvénypek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai toézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
KuHoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értéhpapirok 0 0.60% 0 0.00%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyilevégii alap befektetési jegye - Kialoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyeéb szarmaztatott {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozik 166 0.00% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 166 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -7709 -0.07% -42 630 -0.08%
HitelAHomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -7 7108 -0.07% -28 164 -0.05%
Alapkezeldi dij -690 -0.01% -2 749 0.00%
Forgalmazdi dij -3 907 -0.04% -15 579 -0.03%
Letétkezeldi dij -1563 -0.01% -6 232 -0.01%
Konyvvizsgdldi dij -932 -0.01% -1017 0.00%
PSZAF dij 617 0.01% -2 588 0.00%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kittelezetiség 4] 0.00% -14 465 -0.03%
NETTO ESZKOZERTEK 11150717, 100.00% 54 995 664 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 10 545 960 50 795 041
Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 1.0573 1.0827
Erste Alapkezel6 Zit. 2




Frste Nyiitvégli Dollar Pénzpiaci Befekfetési Alap

2012. éves jelentése

3. A forgalomban lévd befektetési jegyek szama

Forgalomban 1év befektetési jegyek szama 2012.12.28-4n* 50 795 041
* targyidtszakban kozzétett utolsé nettd eszkdzériék
4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkizérték

1.0827

Egy befekietési jegyre est nettd eszkdzérték 2012.12.28-an (USD) *

* targyidtszakban kézzételt utolsd netto eszkdzértek

5. A befektetési alap Osszetétele

Az alap portdlidjaban év végén értékpapirok nem szerepeltek.
Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a tirgyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok dollarban

Megnevezés 2011.12.31 2012,12.3%
1. Pénziigyi milveletek bevételei 347 774 724 395
H. Pénziigyi miiveletek raforditasai 1119 2047
111 IZgyéb bevéielek - -
IV. | Miikbdési kéltségek 77319 162 738
V. Egyéb raforditasok 3571 5974
V1. Rendkivilli bevételek - -
VI, | Rendkivitii rafordftasok - -
VIII. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 265 765 553 636

Erste Alapkezeld Zrt. 3




Lrste Nyiltvégll Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. éves jelentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatasa

adatok dollarban

Ebbd) pénziigyileg realizalt

Osszes bevétel bevétel

Befektetéselbdl szadrmazé jovedelem 724 395 451 864

- Kamatbevétel pénzintézetitl 722 865 450 334

- Ertékpapirok kamatbevétele - -

- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -

- Realizalt deviza arfolyamnyereség 1530 I 530

- Hataridés miiveletek nyeresége - -

Egyéb bevitelek - -

- Egyéb bevétel - -

Ebbél pénziigyileg realizalt

Osszes koltség, raforditas koltségek, riforditisok

Pénziigyi miiveletek rafordifisa Gsszesen 2047 2047
- Pénzintézetnek fizetett kamat 0 0
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 2047 2047
- Hatarid6s miveletek vesziesége - -
Milkadési koltségek dsszesen 162 738 134 124
- Alapkezeldi dij 17917 14 830
- Letétkezeldi dij 40 613 33616
- Hirdetés, kozzététel kilisége - -
- Bank ¢és nyomtatvany koéliség 593 593
- Konyvvizsgaldi dij 2079 1 044
~ Forgalmazdsi dij 101 535 84 041
Egvéb raforditis bsszesen 5974 3348
- Feltigyeleti dij 5974 3343
- Egyéb raforditds - -
Netto jovedelem 553 636

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkizértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befekietdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizéljak az elért érté¢kndvekményt.

A tokeszamla valtozasai
adatok dollarban

Megnevezés 2012.12.31
Tdrgyidészakban eladott befektetési jegyek szama 107 791 792
Targyiddszakban visszavalioll befektetési jegyek szama - 67 587272
Visszavasdrolt befektetési jegyek értékkiilonbdzete - 4 854 131
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbbzete 7893 221
Lrtékelési kitlonbozet tartaléka g
Uzleti évi eredmény 553 636

Erste Alapkezeld Zrt. 4



Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap

2012. éves jelentése

A befektetések értékndvekedése, illetve értékesikkenése

adatok dollarban

Megnevezés

2011.12.31 2012,12,31

Frickeldsi kitllonbozet tartaléka

Ertékpapirok allomanya

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

Kévetelések alloméanya

67 290 79 870

Kavetelések értékelési kiilonbiézete

Pénzeszkbzok dllomanya

10 740 520 54314 551

Pénzeszkdzok érickelési killonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.)

Szérmaztatott tigyletek értékelési killonbozete

Kételezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkizértékének és az egy befektetési jegyre jutoé netto eszkizértékének

o

alakuldsa a megel6z6 harom ¢év végén

Eszkiizérték érv’ényességi (!zi.tuma Nett eszkizérték (USD) Eey befel'{tetési. je’gy}'e jutd
{honap utelsé monkanapja) netté eszkizérték
2009.12.3} 3411 703 1.0276
2010.12.31 15475014 1.0380
2011.12.30 11 150717 1.0573

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriankénti bontisban,

feltiintetve az ezekbdél eredd kotelezettségvallalas 6sszegét

Az alapnak targyiddszakban szdrmaziatott igylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zrt. 5




Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2012, éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekivetkezett vialtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok révid dttekintése, az Alap befekietési politikdjara haté tényezék
2012. 1. negyedéy

2012, elsd negyedévét vizsgdlva egyértelmiien megallapithatd, hogy a januar-mérciusi idészak soran a befekteték
kockézati vallaldsi hajlandésaga megnovekedett. Ezen iddszakban a kockazatos eszkiizoknek altalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsagosnak tekintett eszkdzok kordbbi dremelkedése megtdrni latszott,

Ugy a nemzetkézi, mint pedig a hazai tkepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdick az évet. Ha csak az
index mozgéasokat figyeljiik, azonban mdr akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkézi és a hazai mutaték
kozoit. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmulatni, addig a hazai részvényindexnél éppigy, mint a hazai kotvények
teliesitményét reprezentalé indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhato, hogy egy egységes januari
gyengiilést kovetden februdrig erételjesen erfsodiek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a kériilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelminGsiténél a befektetésre nem ajanlott kategdridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megatlapodas lehetdsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltargyalasok feliételéil] jabb és djabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is tjabb csicesra
324-es szintig gyengllt az eurdval szemben, Janudr kdzepén a magyar miniszierelndk Briisszelben az Eurdpa Parlament
elitt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetden a piacok elkezdick drazni egy
gyors IMF megallapodas lehetsépét, azonban a targyaldsok megkezdésének cstszdsaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazail indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazo mozgast produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénaprdl — hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatdsunk szerint nem a
fundameniumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra keriilé pdétlélagos likviditds tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei els6 negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvénitotta, hogy az Unio beteg emberét jelentd Gordgorszag eurddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és Ggy tint, hogy a fokozddd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gordgdk is elkezdiék egy
restriktivebb  koltségvetési  politika végrehajtasat, ami a megmentésiiket célzé djabb 130 milliard eurés
mentocsomagnak is a feliételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvallalasi hajlanddésag nivekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erdsddott és a vélsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedév
végén mdar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszégok allampapir piacain a
decemberi €s a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditas boség nyomén egy erdteljes hozamestkkendsnek
lebettiink a szemtani.

Marciusra megnyugvas latszoll az Eurdpai addssagvalsdg kapesdn is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
id8legesen - rendezddni latszik, hiszen a goropok adossdg leirdsaba és kitvénycserdjébe a maganbefektetok 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontoit egy djabb 130 mrd eurds segélycsomagrdl, A fentiek eredményeképp Gordgorszdg a
350 millidrd eurds addssagallomanyat 100 milliard eurdval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsé honapjat kvetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszigré! szolo
hirek - januarral ellentétben - méar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamesdd vizionalasardl szoltak, de a
tudositdsok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiilfoldiek tulajdondban levé allampapir dllomany 4219 milliard forintos értékével mdrcius végére 1j
rekordot ért el Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd dllomany 4100 mrdFt kizelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrdssal marcius 28-dn (jabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

Erste Alapkezel$ Zit, 6



Erste Nyiltvégl Dollar Pénzpiaci Befekietési Alap 2012. éves jelentése

2012. 11. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk, felttinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus archak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetten
a depresszionak a jelei voltak megfigyethetok a t@kepiaci befekteték korében, mig majus-jimius fordulojan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltdst kovetben a befekteték ,risk on” tizemmodba kapesoliak és a korabbi borut deriisebb
hangulat kovelte,

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsé felében a kockazat keritlés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sorin a {6bb tizsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEID) csokkenést szenvediek el, Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor tgy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
méjus-jinius forduléjan valtozis 4llt be. Ugy az BURHUF mint az EURUSD lokdlis szélséértckre kerilt, A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — junius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejli magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-os szinten tetdzétt. Ezzel pathuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai
dllampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-jlinius forduldjan az éven beliili futamidejli és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejl
biztonsdgos befekietéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejli allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelenteit. Jinius elejétdl azonban a befektetdk a kockézatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez — tibbek kdzott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejléds piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizak dolldrral szemben valé erdsodésében, illetve hazai szemszighd! vizsgdlva a
forint erGstdésében és a magyar kdtvényhozamok csokkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtoereje a tékepiaci trendek latvanyos majus végi, junius eleji
megforduldsanak. Egyrészt a jonius 17-1 gordg véalasztasok eredményelként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétd! a piaci szereplok a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgalatat, {gy a jovébeli gordg kdliségvetési kiadasok megnivekedését
¢és az adobevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus vélasztasi gydzelem elsé korben az
eurdzonabol toriénd gordg kilépést valdszinisitette, melyet masodik korben domind hatésként kévethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tamadds a 10bbi MEDCLUB orszdg elien, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Uni6 hosszitavil fennmaradésat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gbrog probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok korméanyalakitdsdvat sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
cllenes gordg partok megerdsodéséhez vezettek, és mely ersodés kivalté oka az évek ota tartd gordg megszoritdsokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd pgordg vélasztasi eredményeken tiimenden tovabb javitott a befekietdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartoft EU cslics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek koziil a placok szadmadra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szamara - a tagallamok dltal tortént elfogadast kovetden -
megnyithat az a lehetéség, hogy a mésodlagos dllampapir piacokon kitvényvasarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasdrlasdnak nem elofeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasagi vallalds, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg allampapir placokon. A bejelentést kdvetben az olasz €s a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csbkkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapok mésodlagos allampapirpiaci vasdrlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszapgok Allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavil finanszirozdsuk
lehetdségeit is ndveli.

Tovabbi dontés volt a janius végi EU csticson, hogy a résztvevok elfogadiak a 120 milliard eurds keretdsszegli, a
gazdasagi novekedést clésegitt intézkedéseket és az curdpai orszdgok pénzilgyi stabilitisat eldsegitd dgynevezett
~Novekedési Paktum”-ot. Ennck eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 nwd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak felhaszndlni. Hasonld nagysagrendii forrdst jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem haszndlt tAmogatdsok Atcsoportositasdt lehetdvé tevd dsszeg,

A csticson hozott tovabbi infézkedések pontosftottdk az allandd vélsagkezelési alap (ESM) mikodését illetve az
curdzona bankjaira kiterjedd, varhatdéan az ECB ald rendelt egységes ewrdpai bankfeliigyelet év végéig (drténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hatéd tényeztket vizsgéljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett, A negyedéyv soran a jelentds nemzetkdzi hatasok kozepette is megmaradt a magyar
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bel-, és pazdasagpolitika arfolyamalakitd hatdsa. Bz a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyeddy alatt szamotltevd veszteséget tudtak feimutatni, a forint kdzel 3%-os mértékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ol. A 3%-os forinterdsodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejil allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsdkkenése raadasul olyan makropgazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal csbkkent, mikozben az — eldz8 negyedévekben a nivekedés hlizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 dprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyaszids is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyérielmilen a kormény és az IMF-EU kdzotli targyalisok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-clemzi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzé vol,
hogy az aprilis 24-¢én tartott Orban — Barosso talalkozén a magyar miniszterelndk kotelezetiséget villalt r4, hogy a
Kormany a jegybanktorvényt az Eurdpal Bizottsdg észrevételeinek megfelelden a jegybanki figgetlenség biztositasa
érdekében atdolgozza dés a felmeriilt tovabbi vitas kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormdnyfd targyaldson mutatott konstruktiv hozzadllasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdieljes impulzust jelentett, mely a kitvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erdsddését vonta maga utén.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdmadra, hogy az ECOFIN jonius 22-i (ilésén dontott arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. dta tartd talzott deficiteljaras hatdlya alol nem keriil ki, viszont a kohézids tAmogatasok
2013. janudr 1-i befagyasztasardl sz6l6 - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatdrozatat megsziintettck, Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koliségvetdsi
egyensily hosszabb tavi fenntarthatosdgat bixtosité Sz¢ll Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovd évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltsépvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-ét a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 111, negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- téke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottdk az elsd negyedév végén kapott lendiletitket és a befektetdi kockézati Shség erfsidésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato, hogy az eurépai indexek — amik a
20rog helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsé negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draztak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesiiményiikkel felzarkdztak az amerikai t0zsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUSO atfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért e, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesftményét,
mind pedig a DJEUS0 index januartd] szamitott 5,94%-0s hozamat.} A negyedév sordn a hazai kétvényindexek korabbi
jo 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 15 % kornyékén alakult, A
kockazatvéllalasi hajlandésig fokozddasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamideji olasz allampapirok hozama 0,7
szdazalékpontos negyedéves csokkendssel 5,1 szazalék ald cstkkent és a negyedév végén az eurd a dolldrhoz képest a
negyedév eleii szintjéhez képest erdsodott, Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befekletdi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megnovekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is tobb mint 10 Yo-kal erdsodatt,

A fentickben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathaté, hogy a nyari honapokban a globélis pénzpiaci hangulat
szamottevben javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapesolatos bejefentések és az Giabb
amerikai monetaris lazitasra vonatkozd vérakozésok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betolté FED végll
szeptember kdzepén jelentette be 1ij, havi 40 millidrd dollaros eszkdzvasarlasi programjat, ami azonban az el6z0
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg id6beli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar t&bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kétvények visszavasarlasra forditoit dsszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szdmara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfligyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzbk magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon belill, {gy az adrfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztlll mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett mddon is de - Gsztdnzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai valsdgkezelés kapesdn az idei évben a legjelentdsebb valtozés az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betsltd FED-hez hasonldan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddben dontitt két, a
piacok szamdra egyenként 500 milliard eurds keretosszegben pdétlolagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
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Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontdtf a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasardl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon toriénd szerepvallalasarol is. Ezek a Iépések a kordbbi, csak
az inflacio elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitilzéshez képest mddosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossd valni a FED gazdasagi ndvekedést is szem elétt tarto irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez idaig a magyar gazdasag esctében egyértelmiien a recesszioba cstiszésnak lehettiink a tanti. A
recesszid 6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletel részben a valsag eldtt felhalmozotlt magéan és
korményzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasagi kornyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hianycélok tartasa varhatoan idén és jovire is visszafogja a belsd keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecstkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengillése. A jovo
évi gazdasapi nvekedés forrdsa az export marad amit varhatdan az eurépai konjunktiira vart éiénkiilése is tamogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szo nélkitl amellett, hogy a kitlfoldi
befektetok tulajdonaban levd forint allampapir aHomdny ismét 1 cstesara jutott. A forintban nominglt allampapir
allomany alakuldsat vizsgalva az tinik fel, hogy 2011/2012 forduldjdn tortént orszag lemindsitések ellenére a
killfsldiek tulajdonaban levd forint kétvény dllomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsdtott allampapir 43 szézalékat mar kilfSldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kulfoldi
alloméanynovekedés milyen szorosan sszefiiggést mutat a kilfoldi euré-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
addssagbesorolasanak viltozdsaval mér nem volt ilyen szoros az osszefitggés.

Az dllampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bdvliba vagasa ellenére a killfoldi allampapir hanyad
nivekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasigpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulisdnak mennyire fontos szerepe van, Bnnek kapesén az eléttiink 4116 negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkizi befektetdk kockazatvéllaldsi hajlaménak valtozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot csbkkentett az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kitlsd tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsé tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriill sor a kamatvagasra. A masodik dontést kivetden
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflicids palya megemelésérd] értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem 14t lehetdséget.

2012, IV. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gorogorszdg megkapta az Gjabb mentesomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanéikiiliségi rdta 6,5
szazalék folott, a varhaté inflacio pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockézatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan
tudott a november végi szint folé lenddlni, miutan az utolsd pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadck
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltdrekv piaci részvényindexek viszont komalyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikozben az eurd masfél szazalékot erbs6ddtt. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lénycgében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezatial 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az eiézd negyedévi szinteket,

Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megdllapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalytél fiiggben vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentdlo BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 %-kal, az éven belili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 Yo-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenyked¢ ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgdiva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentbsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-o0s
negyedéves ndvekedésétsl,

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az idészak els6
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kozepétdl jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A mésodik
negyvedévben a blue chipek koziil egyedi]l az OTP tudott emelkedni 6,55%-otf, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal ériékeliddott le. A négy papir mindegyike - eltéré okokbol - eladéi
nyomés alait volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikerlilt az MSCI EM indexbél, a magyar kormény
pedig januartél kozmiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t €s a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé
allandova tételérdl is dontdttek, ami az OTP szdmdra kedvezdtlen.
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A tokepiacok szempontjabdl kiemelt fontossdgl amerikai dontésre az idei év elején kertlt fel a végsd pont, miutén a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatdt a szendtus utdn a képviseldhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairasaval életbe 1éphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkerii}o vagy legalabb is
elhalasztd megallapodés. A megegyezés értelmdében a 450.000 dolldrnal tobbet keresé amerikai adofizetdk az addig
35%-0s mértekit adbjanak 39.6%-ra emelésével ugy tinik, hogy legalabb idélegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-4t elérd automatikus kaéltségvetési kiigazitas életbe lépjen, mely egyes elemzbi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasdgot is a recesszioba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ad6- és jarulékkedvezmények eltoriését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai allamadosag €s a kbltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelmit amerikaiakat érinté adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csiszasa rividtavon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas dllamaddssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tAvolabbrol nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt ldthatjuk, hogy a hagyomdanyos monetaris politika
eszkozel jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagdsztonzésének is hatart szab az dllamadéssig magas szintje.

Eurépaban sikeriilt elvi megallapoddsra jutni a gdrog helyzet kapesén a nemzetkozi feleknek, €s a  Bundestag is
megszavazta a valtoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gordg dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektdl. Olesébb lett a safe haven orszdgok finanszirozasanal is a gorog allam
hitele. Az euwrd zona tagok vallaliak, hogy a kozvetlenill nydjtott hitelek kamatat 100 bazispontial csdkkentik, emellett
az EFSF altal nyhjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrol volt sz6. A spanyol hozamok kézel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen korillmények
kbzott még a varakozasokon felitli hidny mellett sem akartak segitséget kérni,

Oktoberben a kormdnyzat elsd 550 milliardos koltségvetdsi kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplfk egydntetiien gy {téleék meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMFE megallapodast
készitelte eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamaéra a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljaras alol
torténd kikertiléshez nem vollak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat kézzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adoemelések a véllalati szektornak, azon belul is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az 6sszességében 850 millidrdosra tervezett csomag talnyomo részét adointézkedések adiak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizottség modszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a talzott deficit eljards alol hazénk, és igy az egyetlen kartydt is kivegye
Briisszel kezébo], A honap végén S&P lemindsitette hazank adossagat, melynek jelentds kétvénypiaci hatasa nem volt,

A negyedév soran megjelent névekedési adatok elszomorito hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végst
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezbgazdasagi teliesitmény hizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébsl 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudnd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (ininimalisan zsugorodik is), a szolgaitatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlds szempontjabé] hasonjoan szomord képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen cstkkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voliak, az egyenleget
pedig a kitlkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A mdsik oldalon a globdlis hozamvadaszat
kbzepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 millidrd forint
f5té emelkedett a kiilfoldick részesedése az dllampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Fv végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé figgvényében 30-70 bazispontial

csbkkentek.

9.2, Az Alapkezel6 miikidésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi mlajdonos valtast
kivetben a tarsasdg 100%-0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe toriénd bejegyzés 2009,
februar 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kbzvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai  iranyitasi feladatai mellett Dbiztositia az alap-, és vagyonkezelési Uzletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvéltozas a Térsasag mikodéséy, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyésolja.

A Térsasag irdnyitdsi strukttrgjaban valtozas nem kdvetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét. Fv végén a Tarsasdg harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tibb, mint az azt megeldzd év végén.
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Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. éves jelentése

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukcidval a Magyar Posta halozatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-dn Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolut Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéra.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnant6l kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak ndvekedésére. Janudr
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztcben
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentésen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok sszértéke 400 millidrdos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének €s a kimagaslo hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s ndvekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacén az Alapkezeld részesedése az €v végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés ndvekedést nem tudott felmutatni az év méjusdig. Janiusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeziében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. tligyfelei 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 magdnnyugdijpénztari
vagyon tovéabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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