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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

ERSTE GLOBAL MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA

Az ERSTE Alapkezel$ Zrt. részére

Elvégeztik az ERSTE Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2012. évi éves jelentésben talalhat6 szdmvitelei adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az ERSTE Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovébbiakban vezetés”) felelds ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezeltkrél és a kollektiv befektetesi formakrol szold 2011, évi
CXCIIL torvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért, killonds tekintette! az eszkdzok és
kotelezettségek leltérral valo aldtdmasztaséért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értékelése alapjdn torténd elszdmoldsaért, valamint az olyan belsd
konirollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar
csalasbol, akdr hibabol eredd lényeges hibés allitasokté] mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink emnek az éves jelentésnek, kiillonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltdranak, valamint az adott iddszakban
clszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése  konyvvizsgélatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabdlyokkal osszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy tervezzitk meg és hajtsuk végre,
hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibas
allitasolctol.

A Kkényvvizsgalat magéban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kizzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol eredd, 1ényeges hibas allitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi megitélésiinktol
fiigenek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkod6 egység altali
elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabol relevdns belséd kontrollt azért mérlegeljiik,
hogy olyan kinyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozdtt
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egység belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magdban foglalja tovabbd az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének ¢s a vezetés dltal készitett szamviteli
becslések ésszertiségének az értékelését.



- -

Meggy6z6désink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyfick elegendd €s megfeleld
alapot nydjt kdnyvvizsgaldi véleményilink megadaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az ERSTE Global Mix Megtakaritdsi Alapok Alapja 2012 december 31-
ével vépzddé évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formékral szol 2011, évi CXCIIL tdrvénnyel
osszhangban készilt, Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kotelezettségek a leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel§je altal
adott értékelés alapjan kertiliek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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Erste Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapja 2012, éves jelentése

1. Az Este Glob#dl Mix Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa
Az Alap neve

Este Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyilivégd, érickpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2011, marcius 02-t6l) hatdrozatlan ideig terjed.
Feliigyeleti nyilvantartasba vetel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-435
PSZ/'\F hatarozat szama: KE-111-108/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011, marcius 02,

Kényvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak kdnyvvizsgalatardl a befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési
formakrdl szolo 2011, évi CXCIIL. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaloja: EXAM Koényvvizsgald Add- és Kozgazdasagi Tanacsado Kft.

Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégiegyzékszama: 15-09-064866 MKVK nyilvantartasi szam: 000798

Eljaro kényvvizsgald neve: Nagy llona

l.akcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753; PSZAF nyilvantartasi szam: E-003753/95

Alapkezelé

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Netté eszkizériek szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil  Targynapi eszkdzalloméany
Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkézeinek és forrasainak tételes osszetétele

Nyitd eszkiizériék

Az eszkozik

Zard eszkozérték

Az eszkiozok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 (lb)); 2.3{)0 ar\lf'lnylz)’lban 201%.}; 2.??8 ar!i ny[z)’i ban
(Ft) () (Ft) (%)
OSSZES ESZKOZ 101 093 384 100.45% 156 625 794 100.25%
Banki egyenlegek 2 0.60% 126 0.00%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 2 0.00% 126 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 92 703 744 92.11% 154 308 440 98.77%
Hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvenyek 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények O 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfuldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai 16zsdei részvények 0 (.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiitfoldi részvények 0 (.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetdsi értdhpapirok 92 703 744 92.11% 154 308 440 98.77%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 48 156 080 47.85% 117 965 302 75.51%
Nyiltvégii alap befekietési jegye - Kiilfoldi 44 547 664 44.26% 36343 138 23.26%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaziatott iigyletek =999 721 -3.99% -1 046 083 -0.67%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek -699 721 -0.99% -1 046 083 -0.67%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Ieyéb szarmaztatoft ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszlbzilc 9 389 359 9.33% 3 363 311 2.15%
Befekietési szamla egyenleg 8 984 059 8.93% 95 815 0.06%
Fayéb kovetelések 405 300 0.40% 3267 496 2.09%
KOTELEZETTSEGEK -450 385 -0.45% -397 487 -0.25%
HiteldHomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltsépek -450 385 -0.45% -397 487 -0.25%
Alapkezeldi dij -8 531 -0.01% 0 0.00%
Forgalinazoéi dij -48 341 -0.05% 0 0.00%
Letétkezeldi dij -14 218 -0.01% -16 514 -0.01%
Konyvvizsgdloi dij =372 930 -0.37% -374 754 -0.24%
PSZAF dij -6 365 -0.01% -6219 0.00%
Kozzétdteli koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 100 642 999 100.00% 156 228 307 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 101 766 747 138411484
Egy jegyre jutd nettd eszkbzéri¢k 0.9890 1.1287
Erste Alapkezels Zrt. 2
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3. A forgalomban lévd befektetési jegyek sziama

2012, éves jelentése

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

138411 484

* targyiddszakban kdzzétett utolsd nettd eszkbzériék

4. Az egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték

Egy befektetési jegyre esO nettéd eszkozérick 2012.12.28-an (Fr) *

1.1287

* targyiddszakban kozzétett utolsd nettd eszkozértek

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Piaci Erték a
el ol era érték portfolié
Megnevezés Tétel neve 2012.12.31 eszkézeinek
-én aranyaban
A tdzsdén hivatalosan jegyzett dfruhazhaté
értékpapirek 0 0.00%
0.00%
Mas szabdlyozott pizcon forgalmarzott Atruhizhaté
értékpapirek 0 0.00%
(.00%
A ktizebmitban forgalomba hozott ruliizhato
érttkpapirok 0 0.00%
0.00%
FEgyéh Atrulidzhatd ériékpapirok 154 308 440 98.77%
Befeketési jegy Erste Abszolit Hozamu Kotvény Alap 12 903 562 8.206%
Befekiciési jegy Erste Buro Pénzpiaci Befektetési Atap 2552 843 1.63%
Befekietési jegy Erste Nyiltvégii Ingatlan Alap 7646 705 4.89%
Befektetési jegy Erste Rovid Kotvény Alap 28 770 482 18.42%
Befekieiési jegy Erste Téke- és Hozamvédett Befekietési Alap 15172 952 9.71%
Befekietési jegy Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap 50918 760 32.59%
Befekietdsi jegy ESPA Bond Emerging Markets BUR 2561 888 1.64%
Befekielési jegy ESPA Bond Ewope-High Yield EUR 3249 165 2.08%
Befektetési jegy ESPA Bond Local Energing EUR 2 466 538 1.58%
Befektetési jepy ESPA Bond USA-High Yietd VT EUR 5558937 3.56%
Befektetési jegy ESPA Stock Burape Active BEUR 4 500 883 2.88%
Befekietési jegy FTC Futures Fund Classic 851918 0.55%
Befekietési jegy LYXOR Epsilon A 2190304 1.40%
Befektetési jegy SMN Diversified Futures Fund 832702 0.53%
Befektelési jegy ESPA Stock America USD 9592 572 6.14%
Befektetési jegy LYXOR Amplitude fund Limited - Class B 2175420 1.39%
Befektetést jegy LYXOR Winton Capital Management Fund Limited 2 362 787 1.51%
Hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok 4, 0.00%
0.00%
Netto eszkozérték 156 233 795

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zri.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyiddszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok, ezer forinthan

Megnevezés 2011.12.31 2012,12.31
L Pénziigyi miivelelek bevételei 7120 19 381
1. Pénziigyi milveletek réforditdsai 10634 7531
1. Egyéb bevételek - 106
V. Miikadési koltségek 1756 1 021
V. Egyéb raforditasok 27 22
VI, Rendkiviili bevételek - -
V1. | Rendkiviili raforditasok - -
VL. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 5317 16913

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forintban

Osszes bevétel

Ebbol pénziigyilep realizalt

bevétel
Befektetésekbd] szarmazo jovedelem 19 381 19 381
- Kamatbevéte| pénzintézettd! 3 3
- l-?rtékpapl'rok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 6 855 6 855
- Hatdridés tigyletek nveresége 11285 11285
- Realizalt deviza &rfolyamnyereség 1238 1238
Egyéb bevételek 105 105
- Egvéb bevétel {15] 105

Osszes kiltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditasa bsszesen 7531 7 831
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 1773 1773
- Hatdridos milveletek vesztesége 5283 5283
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 475 473
Miikédési koltségek dsszesen 1021 621
- Alapkezeléi dij 5 5
- Letétkezeldi dij 155 136
- Forgalmazasi dij 27 27
- Bank és nyomtatvany kdltség 15 15
- Kdnyvvizsgaloi dij 762 381
- Megbizisi dij 57 57
Egyéb raforditas dsszesen 22 15
- Feliigyeleti dij 22 15
- Egyéb raforditas - -
Netté jovedelem 14912

Erste Alapkezel6 Zit.
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2012. éves jelentése

Az Alap futamideje sordan nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztill mérhetd. A befektetdk a befekietési jegy

visszavéltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adalok forintban

Megnevezés 2012.12.31
Targyidészakban eladott belekteiési jegyek szinta 838927 340
Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 52282 609
Visszavasirolt befektetési jegyek értékkiilonbozete - 2312 265
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbizete 9520009
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 5310181
Uzleti évi eredmény 10912 664

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kiilonbaizet tartaléka 4 482 566 5310 181
Ertékpapirok alloménya 87 841 5361 147 968 320
Ertékpapirok ériékeldsi kilnbozete 4862 186 6340 120
Kévetelések dllomanya 8778410 3361923
Kovetelések értékelési kiilonbozete 610 949 1390
Pénzeszkozok dllomanya 2 126
Pénzeszkdzok értékelési kilonbszete (devizaarf. valtozasbo] ereds kitl.) - -
Szarmaztatolt gyletek értckelési kitlonbozete 990 569 1031329

Kotelezettségeknek érickelési kiilonbdzete nincs.

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

alakulisa a megel6z6 harom év végén®

Eszkizérték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapija)

Nettd eszkizérték (Ft)

Egy befektetési jegyre jutd
netto eszkizérték

2011.03.04 200 000 000

1.0000

2011.12.30

100 642 999

0.9890

* Alakulds éve: 2011 éy

Erste Alapkezels Zrt. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidGszakban, kategoridnkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredo kotelezetiségvallalas dsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkizérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozértek (Ft)
2012.01.31 EURHUF 102 300 1336422
2012.01.31 USDHUF 92 000 1582 113
2012.02.29 EURHUF 102 300 337 674
2012.02.29 USDHUF 92 000 518 005
2012.03.30 EURHUF 75 303 - 19 449
2012,03.30 USDHUF 2 503 4124
2012.04.27 EURHUF 84 555 - 20618
2012,04.27 USDHUF 63 400 - 38219
2012.05.31 EURHUF 81422 -
2012.05.31 USDHUF 63 200 _
2012.06.29 EURHUF 80 701 - 150 772
2012.06.29 USDHUF 60 851 508 071
2012.07.31 EURHUF 81674 767 122
2012.07.31 USDHUF 60 851 682 519
2012.08.3] EURHUF 81674 - 138 767
2012.08.31 USDHUF 60 851 222 526
2012.09.28 EURHUF 81 674 72 106
2012.09.28 USDHUF 62 107 8 682
2012.10.3] BURHUF 81674 - 367 892
2012,10.31 USDHUF 63 107 79 167
2012.11.30 EURHUF 81674 - 51 906
2012.11.30 USDHUF 60 907 112 173
2012.12.28 EURHUF 83 357 - 871 569
2012.12.28 USDHUF 62 907 - 174 514

Erste Alapkezeld Zit. 6
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9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuliasara haté fontosabb tényezik bemutatisa

vy

9.1. A gazdasigi folyamatok rovid Attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2012. I. negyedév

2012. elsd negyedévét vizsgalva egyértebmiien megallapithaté, hogy a januar-marciusi iddszak sordn a befekietdk
kockazati vallaldsi hajlandosaga megndvekedett. Ezen iddszakban a kockazatos eszkozoknek dltaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszkozok korabbi dremelkedése megtormi latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is Fthatunk némi kiillénbséget a nagy nemzetkdzi ¢€s a hazal mutatdk
kozitt. Mig az idei év soran a fegfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazal részvényindexnél épplgy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdld indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kiveten februdrig erdteljesen erésodiek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a kéritbmények. Janudr 6-val Magyarorszig
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategdridba keriilt, rdaadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat dltal korvonalazott IMF
megallapodas fehet6sége is folyamatosan toldédott és az EU is a hiteltargyaldsok feltételélit ujabb és Ojabb igényeket
jelentett be a magyar dllampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is djabb csiicsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Januar kdzepén a magyar miniszterelndk Briisszelben az Eurdpa Parlament
eldtt engedékenynek és kompromisszmkeésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetben a piacok clkezdiék arazni egy
ayors IMF megdllapodds [ehetdségét, azonban a targyalasok megkezdésének csuszdsdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazat indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkaltak.

A nemzetkézi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartoft, igy a legnagyobb indexek
honaprol — honapra emelkedést udtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa voll, hanem sokkal inkébb a placra keriilé pdtldlagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghato. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gorogorszag eurddvezetbd! vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és ngy tiint, hogy a fokozodd belst tarsadabmi elégedetlenség ellenére a gordgok is elkezdidk egy
restriktivebb  koliségvetési  politika végrehajtasat, ami a megmentésiiket céizo thjabb 130 milliard  eurds
mentbesomagnak is a feltételét jelentette. Fzen tényekre a befektetti kockazatvallalasi hajlanddsag novekedett, januér
kozepétol az eurd is enyhén erdsodotl és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynél is a negyedév
végén mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok &llampapir piacain a
decemberi és a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditds béség nyoman egy ertteljes hozamestkkenésnek
lehettiink a szemtanui.

Marciusra megnyugvas latszott az Lurdpai adossdgvalsag kapesan is. A gbrdg helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezddni latszik, hiszen a gorogok addssdg lefrasdba és kotvénycseréjebe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy jabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 millidrd eurds adéssagatlomanyat 100 milliard eurdval tudta csokkentent.

A negyedév elsd hénapjat kdvetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsan. A Magyarorszagrol szolé
hirek - januérral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd dllamcsdd vizionalasarol széltak, de a
tuddsitdsok nem is a magyar gazdasg 4tiitd sikereiré! szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kitlfoldiek tulajdondban levd Allampapir allomany 4219 milliard forintos értékével mércius végére Ui
rekordot €1t el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-4n Gjabb +141 nuwdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.
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2012. 11, negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arcliak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetten
a depresszionak a jelei voltak megfigyelheték a tékepiaci befektetok kirében, mig majus-jimius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltdst kdvetden a befektetdk ,risk on” tizemmodba kapcsoltak és a korabbi borut derlisebb
hangulat kévette.

Ha részietesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fdbb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen visetkedtek. A negyedév elsd felében a kockazat keriilés voli jellemzo valamennyi piacra,
ennek soran a fobb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEID) csokkenést szenvedtek el. Ha a devizdkat
vizsgdljuk, akkor tigy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-jinius forduldjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az GURUSD lokalis szélsoértékre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén - jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamideji magyar
referencighozam junius 1-én 8,95%-o0s szinten tetdzott. Ezzel parhuzamosan a bizionsagot jelenié német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-janius fordulojan az éven belilli Twfamidejli és a kétéves német
dllampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejti
biztonsagos befektetéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejit dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai [0 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kbtvény
asetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Junius elejété! azonban a befekietdk a kockazatosabb eszkozik felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetten emelkedtek. Ez — 16bbek kozott - a tdzsdeindexek emelkedésében, a fejlods piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizak doltarral szemben vald erdstdésében, illetve hazai szemszdghdl vizsgalva a
forint erbsodésében és a magyar kdtvényhozamok csékkendsében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmerill, hogy mi a hajtéercje a tékepiaci trendek latvanyos majus végi, junius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jinius 17-1 gorog valasztisok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az euroszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szereplék a kordbbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis felulvizsgalatat, igy a jovobeli gordg koltségvetdsi kiadasok megndvekedését
¢s az adobevételek jelentds cstkkendsét vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus vélasztasi gydzelem elsd korben az
eurdzondbol 16iténd gordg kilépést valdszinisitette, melyet masodik kirben domind hatasként kovethetett volna egy az
ewro egységét veszélyezteld tamadas a tobbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unid hosszitavi fennmaradasat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkdtelezett partok korményalakitisaval sem zarult Je véglegesen, hiszen a tarsadalmi feszliltségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megerdstdéséhez vezettek, és mely erésédés kivalté oka az évek dta tared gdrog megszoritdsokban
keresendd - tovéibbra is fennalinak.

A kedvezé gorog valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befekietdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EUJ cstics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott, Ezek koziil a piacok szdmadra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezelé alapok (EFSF, ESM) szdmdra - a tagillamok altal tdriént elfogadast kévetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlages allampapir piacokon kétvényvésarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarldsanak nem elofeltétele valamiféle jivdbelt makrogazdasagi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kovetben az olasz ¢s a spanyol
hozamok csdkkeni kezdiek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockéazatok cstkkenéseként azonositott. A
déntéshozok vélekedése szerint a valsigkezeld alapok mdsodlagos dllampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszigok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszatava finanszirozasuk
lehetéségeit is ndveli.

Tovabbi déntés volt a jimius végi EU csticson, hogy a résztvevek elfogadidk a 120 milliard eurds keretosszegi, a
gazdasagi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitisat elGsegité Ggynevezett
LNovekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzdsi Bank (EIB) hitelkapacitisa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrendii forrdst jelent a
tagorszdgoknak jaré, de fel nem hasznalt tdmogatasok atcsoportositasat lehetdvé tevd dsszeg.

A csiicson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allandd vélsdgkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eurdzona bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig tdrténd
feléllitasat.
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Ha a hazai piacra hato tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakito szerepe mellett. A negyedév soran a jelentds nemzetkozi hatdsok kozepetfe is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakité hatdsa. £z a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedéy alatt szamottevd veszieséget tudtak felmutaini, a forint kozel 3%-0s mértékben erdsddni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladia az 5%-ol. A 3%-os forinferdsideés és a 3 évnél
hosszabb futamidejil dllampapirok 100 bazisponios negyedéves hozamcesdkkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kévetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasag teljesitménye az els6 negyedévben
1,3%-kal ¢csékkent, mikdzben az — eldzd nepyedévekben a nivekedés huzderejeként azonositotlt - export orientalt ipari
termelés mar csékkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakosséagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyérteimiien a kormany és az IMF-EU kozotti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzoi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos irdnyjelzé volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban - Barosso talalkozdn a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt r4, hogy a
Korméany a jegybankidrvényt az Burdpai Bizottsag észrevételeinek megfelelden a jegybanki fiiggetlenség biztositasa
érdekében atdolgozza és a felmeriilt fovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazdsa,
igazsagszolpaltatasi reform) is rendezi. A magyar korményfé targyalason mutatott konstrukiiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdtefjes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100
bazispontos szakadasat €s a forintniak az euroval szemben 10 egységgel tHriénd erosddését vonla maga utan.

Fontos mérfoldké volt a magyar gazdasagpolitika szamara, hogy az ECOFIN jinius 22-i liésén dontstr arrol, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, 6ta tarté tilzott deficiteljéaras hatdlya alél nem keriil ki, viszont a kohézids tAmogatdsok
2013. januar 1-i befagyasziasard! szolo - mintegy 500 millio eurds elvonast jelenté — hatdrozatdl megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hiany és a  koltségvetési
egyensily hosszabb 1avi fenntarthatdsagat biztosito Széll Kalman Terv 2.0 kbzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
koltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-dt a
kiadast oldal fogja biztositani.

2012. H1L negyedéyv

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- t0ke,~ és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetGen megtartottak az elsé negyedév végén kapott lendiiletitket s a befektet6i kockazati éhség erfstdésével
tovabb gyarapodiak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgaiva lathatd, hogy az eurdpai indexek —amik a
eordg helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsd negyedévben meglehetésen negativ jovoképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkoziak az amerikai tozsdeindexekhez. Ennck sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-0s, a DIEUSH atfogo curdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni, (Eves teljesitményck
tekintetében a DAX 22% feletti novekedése meghaladja mind a vezeté amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS0 index januart6l szamitott 5,94%-os hozamat.) A negyedév sordn a hazai kotvényindexek kordbbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockéazatvallalasi hajlandosag fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csikkenéssel 5,1 szdzalék ala csokkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsoditt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgdljuk akkor azi lathatjuk,
hopy a nyari honapokban a befektetdi kockazati ¢hség (no meg a likviditds) megndvekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erdstdott,

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nyédri honapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektettdi optimizmust az eurdpai vélsig kezelésével kapesolatos bejelentések és az njabb
ametikai monetéris lazitdsra vonatkozé varakozasok taplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betoltd FED véghl
szeplember kozepén jelentette be 4j, havi 40 milliard dolldros eszkizvésarlasi programjat, ami azonban az eltzd
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hataroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar t6bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjdn a kotvények visszavasarlasra forditott Osszeg 90%-ban
pénz és tikepiacokra aramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szerepl6k
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkGz0k magas arédnyt
képeznek a megtakaritdsaikon bellll, fgy az arfolyam emelkedés a vagyonhatison keresztiil mégiscsak ndveli a
lakossagi fogyaszidst, vagyis a program - ha kOzvetett maédon is de - Osztonzi a gazdasagi novekedést és segiti a
program munkahely teremtd célianak elérését.
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Az eurdpai valsagkezelés kapesdn az idei évben a legjelentdsebb viltozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betslié FED-hez hasonloan a céHiiggvényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett fokozatosan felveite a
gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberdvel megkezdddden dontoit két, a
piacok szdmara egyenként 500 milliard eurds keretdsszegben pdtidlagos forrdst biztosité. LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontdtt a pénzligyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a feléllitasérol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon toriénd szerepvéllalasardl is. Ezek a Iépések a korabbi, csak
az inflacio elleni kiizdelmét megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest modosuldst jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa vélni a FED gazdasagi ndvekedést is szem eldtt tartd irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasdg esetében egyértelimlien a recesszidba csiszasnak lebettiink a tanoi. A
recesszio 16 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a valsag eldtt fethalmozott magdn és
kormdanyzatl addssagok leépitése fogla vissza, részben pedig a bizonytalanabba valo gazdasagi kornyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatoan idén és jovore is visszafogja a belsd keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasdgi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktiira vart éiénkiilése is tamogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkiil amellett, hogy a kiilfoidi
befekteték tulajdonaban levd forint dllampapir allomany ismét (j cstcsara jutott. A forintban nominalt allampapir
allomany alakuldsat vizsgdlva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjén tortént orszdg lemindsitések ellenére a
kiilfoldiek tulajdondban levd forint kétvény allomany az elmdlt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott dllampapir 43 szdzalékat  mar kiHoldiek birtokoltak. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kilfoldi
dllomanyndvekedés milyen szorosan dsszefiiggést mutat a kitlfoldi eurd-likviditas véaltozasaval, mig a magyar allam
addssagbesoroldsanak valtozasdval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés.

Az dllampapir placon megfigyell trendek - Magyarorszdg bovliba vagasa ellendre a kiilfoldi allampapir hanyad
ndvekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemazetkdzi likviditds
alakuldsénak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcesan az eldttiink Allé negyedévek sordn kiemelt szempont lehet 4
kilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockazatvéllalasi hajlamanak valozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszddott, hogy
az Orban kormany altal kinevezelt kiitsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belséd tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A mésodik dontést kovetden
meglehetdsen furcsa fizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vdg kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacids pdlya megemelésérdi értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-o0s inflicids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetdséget.

2012, 1V, negyedéy

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gordgorszdg megkapta az Ujabb meniGcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérichniivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhaté inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kéltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogta a kockédzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjdn
tudott a november végi szint f6lé lendiilni, miutan az utolsd pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkeriitésérol. Az eurdpai és a feltérekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japdn
jen tobb mint két éves mélypontra eseit a dollarral szemben, miktézben az euré méasfél szazalékot erésodot. Az arany
gyengen szerepelt, az olaj Iényegében stagndli. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nen tudtdk tartani az el6z0 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkszosztalytdl fliggben vegyes teljesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kdtvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composit index értcke pedig 4,70 %-kal emelkedett, A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teliesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-o0s
negyedéves nivekedésétdl,

A Budapesti Ert¢ktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az idészak els6
felében Ovatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétdl jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponittal. A masodik
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negyedévben a blue chipek koziii egyediit az OTP wdoll emelkedni 6,55%-o0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddant le. A négy papir mindegyike - elidré okokbd! - eladéi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeritlt az MSCI EM indexbdl, a magyar korméany
pedig janudrtél kézmiiador vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allanddva tételérdl is dontdttek, ami az OTP szamara kedvezdilen.

A tbkepiacok szempontjabdl kiemelt fontossdgl amerikai dontésre az idei év eleién keriilt fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos torvényjavaslatdt a szenatus utan a képviselhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairasaval életbe iéphet a ,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeriiléd vagy legalabb is
clhalaszid megallapodas. A megegyezés érielmében a 450.000 dollarnat tobbet keresd amerikai adofizetdk az addig
35%-0s mértckil adojanak 39,6%-ra emelésével gy tiinik, hogy legalabb iddlegesen elkeriilhetdvé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-4at elérd automatikus koltségvetési kiigazitas életbe lépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vilaggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus kéliségvetési kiigazitds az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltoriését, valamint az addk és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen,) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csuszisa rovidtavon elkeriilhetévé valt, azonban a magas allamaddssdg tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetaris politika
eszkozel jorészt kimertiliek és a fiskdlis politika gazdasdgtszionzésének is hatdrt szab az allamaddssag magas szintje.

FEuropaban sikeriit elvi megdllapoddsra juini a gorog helyzet kapesan a nemzetkozi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valtoztatasokat, Az IMF feladta a veszieség leirds kovetelésél, cserébe a gordg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felekis]l. Olesdbb lett a safe haven orszagok finanszirozasanal is a gorog allam
hitele. Az curd zona tagok vallaltak, hogy a kdzvetleniil nyujtott hitelek kamatat 100 bdzispontial cstkkentik, emellett
az EFSF altal nyijtott hitelek kamatfizetési periodusdt 10 éwvel eltoltak, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirdasrél volt szd. A spanyo! hozamok kézel tiz hénapos mélypenton voltak, ilyen koriiimények
kozott még a varakozasokon feliili hidany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elsé 530 milliardos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepldk egyontetiien Ggy itélték meg, hogy czzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitelte el a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamdara a tervezett megszoritdsok a tiilzott deficit eljaras alod
tiirténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a kormanyzat kdzzétetie a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tlartogafott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Gsszességében 850 millidrdosra tervezell csomag talnyomd részét addintézkedések adtak. A
gazdasdgpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsdg mddszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tdlzott deficit eljards aldl hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezéb8l. A hénap végén S&P lemindsitette hazank addssagat, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév sordn megjelent novekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-0t mutat.). A mezOgazdasagi teljesitmény hizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésebadl 1,1%-nyit magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimdlisan zsugorodik is), a szolgaltatdsok csdkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznaldas szempontjabél hasonldan szomori képet kapunk: a belftldi piacok erdteljesen csdkkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% ¢év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztds javitoitta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kizepette a [0 éves dllampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
f51é emelkedett a kilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-1). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazal kétvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bézisponttal
csitkkentek.

9.2. Az Alapkezelé mitkodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009, ¢évi tulajdonoes valtast
kovetden a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februdr 9-én 16rént meg,
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Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban 4llo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastrukturdjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag iranyitasi strukturdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasag tevékenységi korében
jelentés véltozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6zd év végeén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovdbb bivitette befektetési alapjainak palettajat. Az €v elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoridban az Alapkezel6 létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012, augusztus 26.-an Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappé
valtozott. Az Erste Abszolit Hozami 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 dlloménya aprilisig csdkkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dalloméanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tértént nagy mértékii fiockbezaras ko vetkeztében
a befektetési alapokbol torténd visszavaltas jelent6sen megemelkedett. Majus volt az els6 pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 millidrdra tudott névekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacin az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolidkezelés novekedést nem tudott felmutatni az év mdjusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgéltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 millidrdra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csdkkent és harmadik legnagyobb figyfélkornek kezelt vagyonna lépett elé a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25. :
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