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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,.az Alap”) mellékelt 2012.
évi éves jelentés 3.-6. pontjaiban taldlhatod szamviteli adatainak a knyvvizsgélatat,

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Lirste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban’vezetés™) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrdl szoto 2011, évi CXCIIL térvénnyel
asszhangban to1ténd elkészitéséért, kiilonds tekinteftel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valo
alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akdr csalasbdl, akar hibabol eredd Iényeges hibas allitasokto] mentes
¢ves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgald feleléssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiillonds tekintetiel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek idOszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Koényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Koényvvizsgélati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélatot ligy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-c a
lényeges hibés allitasoktol. A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
celja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves  jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kizzetételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akdr hibabdl
eredd, lényeges hibds allitdsai kockazatainak felmérését is ~ a mi megitélésiinkts! filggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdéalkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabo! relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kortilmények kdzott megfleleléek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kdnyvvizsgédlat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés iltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. Meggydz0désiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels alapot nyGjt kdnyvvizsgdloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemeény

Véleményiink szerint az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap 2012, december 31-ével
vegz6dd évre vonatkozo éves jelentése minden Iényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrdl és a
kollektiv befektetést formakrél szol 2011, évi CXCIIL tdrvénnyel dsszhangban késziilt, Az dves
jelentésben szerepld eszkdzok ¢és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési kdltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizdrolag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013, aprilis 25.
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- Uadwn \&m
vimesi Katalin
Kamarai tag kitnyvvizsgald
1037 Budapest, Maramaros at 64/b.
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Erste Burdpai Részvény Befektetési Alap 2012. éves jelentése

I. Az Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Furdpai Részvény Alapok Alapjarol a PSZAF H-KE-111-259/2012. szadmi hatarozata
alapjan 2012. augusztus 26-ai hatallyal Erste Eurépai Részvény Befektetési Alapjara valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Eurdpai Részvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal ttjan Iétrehozott, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

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

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmaz

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

Netto eszkozérték szamitas fipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkézeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyité eszkdzérték

Az eszkdzik

Zaro eszkozerték

A7 eszkOzok

Targynap: teljes portf. Téargynap: teljes portf.
Megnevezés 201 i‘ﬂ; 2.%0 ar‘l’mygiban 201 gyl 2.2[’8 ar‘:i ny[:'l ban
(Ft) (o) (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 58 362 000 100.50% 196 455 161 100.16%
Banki egyenlegek 1 0.00% 70 0.00%
Pénzforgalmi szamla epyenleg I 0.00% 70 0.00%
Lekotdtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhato értékpapirok 58 361 747 100.50% 196 422 502 100.15%
Hitelviszonyt megtestesttd’ értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 (.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezé kotvények 0 0.00% {} 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 191 752 686 97.76%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 191 752 686 97.76%
Kollektiv befekterési sridkpapirok 58 361 747 108.50% 4 669 816 2.38%
Nyiltvégil alap befekieiési jegye - Hazai 3265378 5.62% 4 669 816 2.38%
Nyiltvégli alap befekietési jegye - Kiilfoldi 55 096 369 94.88% 0 0.00%
Zartvégii alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaziatott iigyletek 0 0.00"% 0 0.00%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% ] 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozik 252 0.60% 32 589 0.02%
Befektetési szamla egyenleg 252 0.00% 154 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 32435 0.02%
KOTELEZETTSEGEK =290 743 -0.50% -317 871 -8.16%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiliségek -290 743 ~0.50% -317 871 -0.16%
Alapkezel6i dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazoi dfj 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezeldi dij -8 130 -0.01% -25 591 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij =279 709 -0.48% -281 066 -0.14%
PSZAF dij -2 904 0.01% -11214 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 58 071 257 100.00% 196 137 290 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 58 770 863 183 973 834
Epy jegyre jutd netté eszkzérték (.9881 1.066]

Erste Alapkezel$ Zrt.
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évo befektetési jegyek szdma 2012.12.28-an*

183 973 834

* targyidbszakban kizzétell utolsd nettd eszkdzérték

4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nett¢ eszkozériék 2012.12 28-an (Ft) *

1.0661

* targyidoszakban kozzétett utolsd nettd eszkdzérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Piaci értek  ricka
Megnevezés Tétel neve 2012.12.31- ['?or--l'fo-ll()
n esz!&oz(}lnek
aranyaban

A tdzsdén hivatalosan jegyzett Atruhdzhato
friékpapirok 192 401 539 97.79%
Részvény Air Liguide SA 3682 388 1.87%
Részvény Allianz AG 5891 748 2.99%
Részvény Anheuser-Busch Inbev NV 6 070 301 3.09%
Részvény ArcelorMittal 1431778 0.73%
Részvény ASML Holding N.V 1 915523 0.97%
Részvény Assicurazioni Generali SPA 2046 190 1.04%
Részvény AXA 3126 532 1.59%
Részvény Banco Bilbao Vizcaya Argenta 4 502 807 2.29%
Részvény Banco Santander SA 7285 163 3.70%
Részvény BASF SE 8124 311 4.13%
Részvény Bayer AG 7392116 3.76%
Részvény BMW 2910398 1.48%
Részvény BNP 5284 353 2.69%
Részvény Carrefour SA 1341131 0.68%
Részvény Compagnie de Saint-Gobain 1679 980 0.85%
Részvény CRH PLC 1270170 0.65%
Részvény Daimler Chrysler AG 4573719 2.32%
Részvény Danone 3924 943 1.99%
Részveny Deutsche Bank AG 3810408 1.94%
Részvény Deutsche Telecom AG-REG 3 184 627 1.62%
Részvény E.ON AG 3 505052 1.78%
Részvény Enel S.P.A. 2 486 265 1.26%
Részvény ENI SPA 6 036 752 3.07%
Részveény Iissilor International SA 1 948 660 0.99%
Részvény Fr Telecom 1979 690 1.01%
Részvény GDF SUEZ 2 654052 1.35%
Részvény Iberdrola S.A 1 747 405 0.89%
Részvény Industria de Diseno Textil SA 2765 799 1.41%
Részvény ING Groep N.V, 3 389 604 1.72%
Részvény Intesa Sanpaolo 2257672 1.15%
Részvény Koninklijke Philips Electron N.V 2283315 1.16%

Erste Alapkezel6 Zrt. 3
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Piaci érték

Erték a

Megnevezés Tétel neve 2012.12.31- pu:".lfo-llo
. eszkozeinek
én o
aranyaban
Részvény L’OREAL 3116745 1.58%
Részvény L.VMH Moet Hennessy Louis Vuitton SA 4 609 140 2.34%,
Részvény Miinchener Riickversicherungs AG 2 733 465 1.39%
Részvény NOKIA A 1361999 0.69%
Részvény Repsol SA 1331146 0.68%
Részvény RWE AG 1 901 879 0.97%
Részvény Sanofi 10 688 729 5.43%
Részvény SAP AG 2 6 982 964 3.55%
Részvény Schneider Elecliric SA 3737315 }.90%
Részvény Siemens AG 9026 902 4.59%
Részvény Société Générale 2336210 F.19%
Részvény Telefonica 5043 048 2.56%
Részvény Total Fina S.A. 10 772 335 5.48%
Részvény Unibail-Rodamco SE 2 067 008 1.05%
Részvény Unicredit SPA 2 490 454 1.27%
Részvény Unilever NV 5 508 767 2.83%
Részvény Vinci SA 2377777 1.21%
Részvény VIVENDI UN 2690 864 1.37%
Részvény Volkswagen AG 3058 880 1.55%
Mis szabdtyozott piacon forgalmazott
Atruhdzhato ériékpapirok 0 0.00%
A kdzelmaitban forgalomba hozott
atruhdzhaté értékpapirok 0 0.00%
Egyth dtruhdzhato értélpapirok 4 669 816 2.37%
Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetdsi
Befekictési jeay Alap 4 669 816 2.37%
Hitelviszonyt megiestesitd ériékpapirok 0 0.00%
Netto eszkbzértck 196 746 424
Az alapnak nincsenck elkiildnitett eszkizei.
6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban
A befektetési alap eredménykimutatasa
adatok exzer forinthban
Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziigyi milveletek bevételei 9 629 6152
. Pénziigyi milveletek raforditasai 35290 4017
. Egyéb bevételek - -
V. Mitkodési koltségek 1574 1 246
V. Egyéb raforditasok 32 27
VI, Rendkiviili bevételek - -
VIL Rendkiviili raforditasok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 27 267 862

Erste Alapkezel$ 7it. 4




Erste Eurdpai Részvény Befekietési Alap

2012, éves jelentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdd szarmazo jovedelem 6152 6152
- Kamatbevétel pénzintézet16] 53 53
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 4141 4141
- Realizalt deviza drfolyamnyvereség 592 592
- Hataridés miiveletek nyeresége - -
- ETF papirok osztaléka 1366 1366

Eayéb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes kiltség, raforditas

Ebbé] pénziigyileg realizalt
kditségek, raforditdsok

Pénziigyi miiveletek raforditdsa dsszesen 4017 4017

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- Brickpapirok arfolyamvesztesége 930 930
- Realizalt deviza arfolyamveszieség 3087 3087
- Hataridés miiveletek vesziesdége - -
Miikodési kiltségek Hsszesen 1246 932

- Alapkezeldi dij - -

- Letétkereldi dij 182 154
- Forgalmazdsi dij - -

- Bank és nyomtatviny koltség 2 2
- Konyvvizsgaloi dij 571 285
- Ertékpapir tranzakeiok megbizasi dija 491 491

Egyéb raforditas sszesen 27 16

- Feliigyeleti dij 26 15
- Egyéb raforditas 1 1

Nettd jovedelem 862

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

Erste Alapkezeld Zit.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31
Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama 125202971
Targyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szdama -
Visszavasarolt befekietési jegyek értékkilonbizete -
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbaozete - 2 708 506
Ertékelési kiilonbozel tartaléka 13 880 652
Uzleti évi eredmény 861 802

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkendése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési killonbazet tartaléka 1 444 737 13 880 652
Ertékpapirok dlloménya 59 806 484 183 190 703
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete | 444 737 13 880 652
Kovetelések allomanya 178 154
Kovetelések értekelési kulsnbbzete _ .
Pénzeszkozok alloméanya 1 70
Pénzeszktzok értckelési kilonbozete (devizadrf. valtozasbol eredd kiil.) - .
Szédrmaztatott ligyletek értékelési killonbozete - -

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbézete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkézértékének

alakulisa a megel6z6 harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(hénap utolso munkanapja)

Netto eszkdzértek (Ft)

- Egy befektetési jegyre juté
net{o eszkizértek

2010.03.25 200 000 000 1.0000
2010.12.3] 177 555 324 0.9846
2011.12.30 538 071 257 0.9881

Erste Alapkezeld Zrt. 6




Erste Europai Részvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidiszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredo kotelezettségvallalas Gsszegét

Az alapnak targyidészakban szdrmaztatott ligylete nem volt.

Y. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekidvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisira hat6 fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék

2012. L. negyedév

2012, elsd negyedévét vizsgalva egyérielmilen megaltapithaté, hogy a jannar-marciust idészak sordn a befektetdk
kockazati vallalasi hajlandésaga megnivekedelt. Ezen idészakban a kockézatos eszkozoknek altaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozak korabbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljtik, azonban mar akkor is fathatunk némi kiilanbséget a nagy nemzetkdzi €s a hazai mutatok
kozott, Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexck (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudiak felmutatni,- addig a hazai részvényindexnél éppiigy, mint a hazai kotvények
teljesitmeényét reprezentalo indexekné! vagy az EURHUF kurzusndl az voll {apasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kdvetden februdrig erdteljesen erdsddtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a koriilmények. Fanuar 6-val Magyarorszag
valamennyl nagy nemzetkozi hitehmindsitonél a befektetésre nem ajantott kategoridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt- a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetésége is folyamatosan tolddott és az ELJ is a hiteltArgyalasok feltéieléil (ijabb €s Gjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkdz is Ojabb csficsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Janudr kdzepén a magyar miniszterelntk Brisszelben az Europa Parlament
eléit engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kivetden a piacok elkezdiék drazni eg)
gyors IMF megallapodas lehetGségét, azonban a targyaldsok megkezdésének csiszashval ez a kezdeti optimizmus
atabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végdig mér csak epy oldalazéd mozgast produkaltak.

A nemzetktzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénaprél — hénapra emelkedést tudtak felmutatni, Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kerild pdtldlagos likviditas tAmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitetie, hogy az EU-1 vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Uni6 beteg emberét jelentd Gordgorszag eurddvezetbdl valo kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és gy tiint, hogy a fokozddd belsé tarsadalmi elégedetienség ellenédre a pbrigok is elkezdick egy
restriktivebb  kéltségvetési  politika  végrehajtisat, ami a megmentésiket célzé jabb 130 milliard  eurds
mentéesomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockdzatvallalasi hajlandosdg novekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erdsodott és a vélsdghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi és a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditas bbség nyoman egy erdieljes hozamcsikkenésnek
lehettiink a szemtanii.

Marciusra megnyugvas latszott az Eurdpai adossagvalsag kapesan is. A gdrdg helyzet ismételten — bar megint csak
id8legesen - rendezddni latszik, hiszen a gdrogok addssag leirasiba és kotvénycseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy jabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 miliidrd eurds addssagdlloméanyat 100 millidrd euréval tudta cs6kkenteni.
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A negyedév elsd honapjat kvetben megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrol szolo
hirek - janudrral ellentétben - méar ugyan nem egy hamarosan bekivetkezd dllamesdd vizionadlasarol szolak, de a
tudositdsok nem is a magyar gazdasdg AtG16 sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jé hirek nem fattak
napvilagot, a kiilfoldiek tulajdondban levd allampapir allomany 4219 millidrd forintes értékével mércius végére 1j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdlFt alatt levd allomany 4100 mrdFt kizelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal mdrcius 28-an Gjabb 141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelheté.

2012. 11, negyedéy

Ha a 2012, év masodik negyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatéd grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetésen Janus arcliak voltak. A negyedév elsé két honapjdban alapvetoen
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tékepiaci befektetdk korében, mig méjus-jinius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvalidst kidvetden a befektetSk ,risk on” tizemmodba kapcsoltak és a korabbi borat deriisebb
hangulat kivette,

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a f8bb indexcket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkediek. A negyedév elsd felében a kockéazat keriilés volt jellemz6 valamennyi piacra,
ennek sordn a  {Gbb (6zsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED) cstkkendst szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor tigy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockdzati éhség tekintetében
méjus-jinius forduléjan valtozas dllt be. Ugy az FEURHUF mint az BURUSD lokalis szélsoértékre kertift. A magyar
Allampapir hozamok szintén mdjus végén - junius elején voltak a lokdlis maximumukon. A 10 éves futamideji magyar
referencialozam jinius 1-én 8,95%-0s szinten tetGzitt, Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
Allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-junius forduldjan az éven belilli futamidej(i és a kétéves német
altampapirek is negativ(l) hozammal forogtak és ugyanezen idbszakban, jonius elsején a hosszabb futamideji
biztonsagos befektetésekel megtestesité német és amerikai 10 éves futamideji Allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjikre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében [,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétol azonban a befektet6k a kockazatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tékepiaci indexek alapvetéen emelkedtek. Ez - tobbek kozbtt - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizdk dollarrat szemben vald erésddésében, illetve hazai szemsztighdl vizsgalva a
forint erdsddésében ¢és a magyar kitvényhozamok csdkkenésében mutatkozott meg,

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajidercje a tékepiaci trendek ldtvinyos majus végi, janius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jinius 17-1 gordg valasztasok eredményeként a kordbbi féleimekkel ellentéthben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyermni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szerepldk a korabbi
gbrog IMF csomag feltételeinek radikalis felilvizsgalatat, igy a jovibeli gorog koltségvetési kiadasok megnivekedését
¢s az adobevételek jelentds csikkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gybzelem elsd korben az
eurdzonabol torténd gorog kilépést valdsziniisitette, melyet masodik kérben doming hatdsként kivethetett volna egy az
curd egységét veszélyeztetd tamadas a t8bbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal padrhuzamosan az Eurdpai
Unio hosszutavi fennmaradasat is veszélyeztethette volna, Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkdtelezett partok kormédnyalakitasdval sem zérult fe véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az BEU
elienes gorog partok megerésodéséhez vezeltek, és mely erdstdés kivalté oka az évek dta tartd gbrég megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak. :

A kedvezd girdg valasztasi eredményeken tilmenden tovdbb javitolt a befektetdi hangulaton az is, hogy a janius 28-
29-¢én tartott EU csics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek kozill a piacok szaméra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vélsdgkezeld alapok (EFSF, ESM) szamdra - a tagallamok altal tértént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetéség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kétvényvésarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok véasdrldsanak nem eldfeltétele valamiféle jovibeli makrogazdasdgi vallalas, a domés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a girdg allampapir piacokon, A bejelentést kivetben az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockazatok cstkkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsdgkezeld alapok masodlagos dllampapirpiaci vasdrlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tédvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavit finanszirozasuk
lehetéségeit is noveli.

Tovéabbi dontés volt a jinius végi EU csteson, hogy a részivevok elfogadtdk a 120 millitrd eurds keretdsszegl, a
gazdasagi novekedést eldsegitd intézkedéseket €s az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitdsét eldsegitd tgynevezett
~Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhazasi Bank (E1B) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
ndni fog, melyet gazdasdgélénkitdé programokra fognak felhaszndlni. Hasonld nagysdgrendd forrast jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem hasznalt tAmogatdsok dtcsoportositasat lehetdvé tevd Osszeg.
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A csficson hozotl fovabbi intézkedések pontositottak az allandd vdlsagkezelési alap (ESM) mitkodését illetve az
curdzona bankjaira kiferjedd, varhatéan az ECB ala rendell egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig 16réné
felallitasat.

Ha a hazai piacra hatd tényezéket vizsgdljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szo nélkil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév soran a jelentds nemzetktzi hatdsok kdzepeite is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakitd hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkozi indexek a
negyedév alatt szamottevd 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 forinterdstdés és a 3 évnél
hosszabb futamidej allampapirok 100 bézispontos negyedéves hozamesdkkenése rdaddsul olyan makrogazdasagi
helyzetben kdvetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal cstkkent, mikdzben az - el6z6 negyedévekben a novekedés hilzderejeként azonositott - export orientalt ipari

termelés mar cstkkent (2012 dprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormédny és az IMF-EU kozotti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatas hatérozta meg. A piacok szamdra fontos irdnyjelzé volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso talalkozon a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybanktérvényt az Eurdpai Bizottsag észrevételeinek megfelelden a jegybanki filggetlenség biztositasa
érdekében dtdolgozza és a felmeriilt tovdbbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk wnyugdijazasa,
igazsdgszolpdltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyalason mutatott konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a kotvényhozamok 00
bazispontos szakaddsat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységoel torténd erdstdését vonta maga utan.

Fontos mérfoldko volt a magyar gazdasdgpolitika szamara, hogy az ECOFIN jinius 22-i iilésén dontétt arrdl, hogy
Magyarorszdg ugyan a 2004. ota tartd talzott deficiteljaras hatdlya alél nem keriil ki, viszont a kohézids tamogatésok
2013, janudr 141 befagyasztasdrdl szolé - mintegy 500 millié eurds elvondst jelentd — hatdrozatat megsziintetiék. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-o0s koltségvetési hiany és a  koltségvetési
egyensaly hosszabb tavi fenntarthatdsagat biztosito Széll Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a j6vd évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovdbbi 450 milliard forintos)
koliségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezelt javulas 60%-4t a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. 1. negyedéy

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- tike,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottdk az elst negyedév végén kapott lendiiletitket és a befektetdi kockazati éhség erdstdésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az ewrdpai indexek - amik a
gorog helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovéképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitménytikkel felzarkdztak az amerikai t6zsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfogo curdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozdtti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Bves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezeté amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJIEUS0 index janudrtd! szamitott 5,94%-0s hozamdt.) A negyedév soran a hazai kétvényindexek korabbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kbzeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazal kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvallalasi hajlanddsag fokozddasdt mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald csdkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest ersiditt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyéri hénapokban a befektetdi kockazati éhség (no meg a likviditas) megnivekedésének eredményeként az
arany €s a Brent arfolyama is tobb mint 10 %-kal erdsdditt.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathato, hogy a nyéri honapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevéen javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések és az 0jabb
amerikai monetéris lazitdsra vonatkoz¢ varakozdsok taplaltak, Az amerikai jegybank szerepét betihté FED végitl
szeptember kdzepén jelentette be §j, havi 40 milliard dollaros eszkizvasérlasi programjat, ami azonban az eldzd
mennyiségi lazftdsokhoz képest mar nem hataroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapesan mar t5bbszor
kritikaként hangzott ¢l, hogy az eddigi tapasztalatok alapjin a kotvények visszavasarldsra forditott dsszeg 90%-ban
pénz ¢€s tokepiacokra aramlik és ott ckoz drfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasdgi szerepldk
szaméra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyvelhet8, hogy a pénziigyi eszkz0k magas aranyt
képeznek a megtakaritdsaikon belill, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatison keresztill mégiscsak ndvell a
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lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kézvetett mddon is de - dsztbnzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az ewrdpai valsagkezelés kapcsan az idei évben a legjelentdsebl viltozas az volt, hogy az ECB az amerikal jegybank
szerepet betdltd FEID-hez hasonldan a célfiggvényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddden dontott két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben pétldlagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation)} csomagrdl, illeive dontott a pénzigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nck a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az &llampapir piacokon torténd szerepvallalasard! is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az. inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitlizéshez képest moédosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi ndvekedést is szem el6tt tartd iranyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasdg esetében egyértelmilen a recesszidba csiszasnak lehettiink a tanni. A
recesszié {6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a védlsag eldtt felhalmozott magan és
kormanyzati addssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valé gazdasagi kdrnyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartisa varhatéan idén és jovire is visszafogja a belsé keresletet, csakugy
mint a bankokra kivetett adok miatt leestklkent méretii bankrendszer finanszirozdsi képességének gyengiiiése. A jovo
évi gazdasagi novekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktira vart élénkiilése is tAmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el sz6 nélkil amellett, hogy a kitlfoldi
befekletdk tulajdonaban tevd forint allampapir allomany ismét 1ij csucsara jutott. A forintban nominélt allampapir
alloméany alakuldsat vizsgdlva az tlnik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszag lemindsitések ellenére a
kiillfoldiek tulajdondban levo forint kotvény alloméany az elmolt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsdtott allampapir 43 szazaldkat —mér kilfidiek birtokoltak. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kulfoldi
dlloméanyndvekedés milyen szorosan Osszefiiggést mutat a kiilfoldi eurd-likviditds valtozdsdval, mig a magyar allam
adossagbesorolasanak valtozdsaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefilggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vagésa ellenére a kilfoldi dllampapir hanyad
novekszik - felhiviak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az eldttiink allo negyedévek sordn kiemelt szempont [ehet a
kittfoldi likviditas valtozdsa, itletve a nemzetkozi befektetk kockazatvallaldsi hajlamdnak valtozisa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot csikkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnd! is latszodolt, hogy
az Orbdn kormany altal kinevezett kitisé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviselé belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra, A mdasodik dontést kivetden
meglehetdsen furcsa {izenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacios palya megemelésérdl értekezik és leszidgezi, hogy a 3 %-os infldcios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat fehetGséget.

2012, 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gordgorszag megkapta az ujabb mentécsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmlivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanéikiiliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhato inflacid pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogla a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolso napjan
tudott a november végi szint f6lé lendiilni, miutdn az utolsd pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
clkeriilésérél. Az eurdpai és a feltdrekveé piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikozben az eurd masfél szdzalékot erdstdott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gyGztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az ¢l6z8 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek elmiit negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalyto] fliggben vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakuldsat reprezentalé BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 %-kal, az éven belilli papirokat is tarlalmazd MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett, A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitménydt vizsgdlva
megéllapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-o0s
negyedéves ndvekedésétil,
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A Budapesti Ertékiozsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az idészak elsd
felében ovaios emelkedést mutatott, majd november kozepétd! jelentds mértékben eseit. Legmagasabb értékét okidber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbal november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyediil az OFP tudott emelkedni 6,55%-0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbo] - eladoi
nyomas alait volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeritlt az MSCH EM indexbél, a magyar korméany
pedig janudrté] kdzmiladél vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot, Emellett a bankado
allandova tételérd] is dontditek, ami az OTP szaméra kedvezotlen.

A toékepiacok szempontjabo! kiemelt fontossagd amerikai dontésre az idei év elején kerillt fel a végsé pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos tdrvényjavaslatat a szendtus utdn a képviselhaz is
megszavazia, s Barack Obama aldirasdval életbe léphet a ,.pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeriild vagy legalabb is
elhalaszto megdllapodis. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal t6bbet kerest amerikai addfizetdk az addig
35%-0s mértéki addjanak 39,6%-ra emelésével Ggy tinik, hogy legaldbb idélegesen elkeriilhetdvé valt az, hogy az
amerikai GDP kézel 4%-at elérd automatikus koltségvetési kiigazitas életbe 18pjen, mely egyes elemz6éi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A fiscal cliff” jelentette
automatikus kokiségvetési kiigazitis az addigi ado- és jarulékkedvezmények elttriését, valamint az addk és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamaddsdg és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csiiszdsa rovidtavon elkeriithetévé valt, azonban a magas allamaddssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsil tdvolabbrol nézzitk az amerikai gazdasdpot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetaris politika
eszkozei jorészt kimerilltek ¢s a fiskdlis politika gazdasagiszitnzésének is hatart szab az dllamaddssag magas szintje.

Europaban sikeriilt elvi megéllapodasra jutni a gordg helyzet kapesén a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazta a viltoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gordg dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felekidl. Olcsobb lett a safe haven orszdgok finanszirozdsanal is a gorog dllam
hitele. Az eurd zéna tagok véllaltdk, hogy a kézvetlentil nydjtott hitelek kamatdt 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az LFSE altal nydjtott hitelek kamatfizetési periodusat 10 évvel elioltdk, lejaratat i5 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrél volt sz0. A spanyol hozamok kbzel tiz hdnapos mélyponton voltak, ilyen kériilmények
kozott még a varakozisokon felitli hidny mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormdnyzat elsé 550 millidrdos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
latalmazolt, a piaci szereplok egybntetien dgy iéhték meg, hogy eczzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitelte eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamdra a tervezell megszoritasok a wlzott deficit eljaras alod
1riénd kikertiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a kormiényzat kozzéletie a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon beldl is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az sszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tiilnyomd részét addintézkedések adiak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizotisig modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tdlzott deficit cljards alél hazdnk, és igy az egyetlen kartyat is kivegye

"o

Briisszel kezébél. A honap végén S&P lemindsitette hazdnk adossagat, melynek jelentds kétvénypiaci hatasa nem volt.

A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomorité hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-os volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezOgazdasagi teljesitmény htizta le a nidvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébd! 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik htizni tudné a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatdsok cstkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabdl hasonléan szomori képet kapunk: a belfoldi piacok ertteljesen cstkkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% €v/év), mind a beruhdzds (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az dllami fogyasztds javitotta valamelyest. A masik oldalon a globdlis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
f51¢ emelkedett a killfoldiek részesedése az allampapirpiacon (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
cstkkentek.
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kézvetett tulajdonaban all6 tarsasdga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikddését, tizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Téarsasag 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 sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megeloz6 év végén.

A 2012-es esztendbben az Alapkezel6 tovdbb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-an Magyar Posta Nyiltvégl Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozamu Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktdber 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantol kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetosége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyéanak novekedésére. Januar
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértéki fiokbezaras kévetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentosen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavéltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok tsszértéke 400 milliardos
alloméanyrol év végére 469 millidrdra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt alloméany +6,6%-o0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel( részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztirba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgdltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidrdrol 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkdrnek kezelt vagyonna lépett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25. _ Erste
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