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Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt.részére

Elvégeztiik az (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés 2-6.0ldalan/ taldlhatd
szamvitelei adatainak Erste Globalis Részvény Alapok Alapja a kdnyvvizsgdlatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

A(z) Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelds ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formékrél sz616 2011, évi CXCIIIL
torvénnyel 6sszhangban 6rténd elkészitéséért, kilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral
valo alatimasztasdért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje dltal megadott ériékelése alapjan
oriénd elszamoldsdért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé viljon az akdr csaldsbél, akér hibabdl eredd lényeges hibés allitdsoktdl mentes éves
jelentés elkészilése.

A konywizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, killonds tekintetiel az éves jelentésben bemutatott eszkozok
és kotelezettségek idészak végi leltardnak, valamint az adott idészakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjdn, Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati
Standardok és a kényvvizsgilatra vonatkozd — Magyarorszdgon érvényes — lorvények és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az
etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatol Ggy lervezziik meg és hajlsuk végre, hogy
kelld bizonyossigot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibas dllitdsoktél. A
kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivélasztott eljardsok — beleértve az
éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl eredd, 1ényeges hibas allitdsai kockdzatainak felmérését is —a mi
megitélésiinktdl figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdilkodd egység dltali
elkészitése s valos bemulatdsa szempontjdbdl relevins belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljirdsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem
azért, hogy a gazdilkodo6 egység belsé kontrolljanak hatékonysdgira vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilal magiban foglalja tovabba az alkalmazott szimviteli politikdk meglelelGségének és a
vezetés dltal készitelt szamvileli becslések ésszerliségének az ériékelésél. Meggy6zidésiink, hogy a
megszerzell konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyijt konyvvizsgdloi véleményiink
megadisihoz,

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Globilis Részvény Alapok Alapja 2012. december 31-ével végzads évre
vonatkozd éves jelentése minden Iényeges szemponthol a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv
befektetési formakrol szl 2011, évi CXCIII. torvénnyel Gsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld
eszkozok és kotelezeltségek a leltarral alatimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koliségek
az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjdn keriiltek elszdmoldsra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgilatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.
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Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja

2012. éves jelentése

1. Az Erste Globalis Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal (tjan 1étrehozott, nyfltvégll érickpapir befekietési

alap.

Az Alap futamideje

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

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zit,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-20.

Cégjegyzékszama: 01-10-044157
Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 v, 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041054
Forgalmazoé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Nettd eszkizérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil

Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy
felhasznalasaval

forgalmi

adatok

Erste Alapkezeld Zit.
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2. Vagyonykimutatis, a befektetési alap eszkézeinek és forriasainak dsszetétele

Nyito eszkdzérték AI . Zaro eszkozérték AI .
Targynap: es:zkozok Targynap: es‘zkozok
Megnevezés 2011.12.30 teij'es portf. 2012.12.28 teljes p,ortf.
(Ft) aranﬂyziban (F) aranyaban
{%) (%)
OSSZES ESZKOZ 304904170 101.89% 30799495  101.89%
Banki egyenlegek 7 0.00% 1 0.00%
Pénz.forgalnﬁ szamla egyenleg 7 0.00% 1 0.00%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhazhato értékpapirok 30490 410 101.89% 31217 287 103.28%
Hitelviszonyt megtestesits ériéhkpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyeéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kolfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befekietési értékpapirok 30 490 410 101.89% 31217 287 103.28%
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Hazai 1811669 6.05% 5 140 047 17.00%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kitlfoldi 28 678 741 95.84% 26 077 240 86.27%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -417 793 -1.38%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% -417 793 -1.38%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozbk 0 0.00% 0 0.00%
Befekietési szdmla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb koveteldsek 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -566 824 -1.89% -872 683 -1.89%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -566 824 -1.89% -572 683 -1.89%
Alapkezeldi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazéi dij 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezeli dij -4 127 -0.01% -4 034 ~0.01%
Kdnyvvizsgaldi dij -560 959 -1.87% -566 816 -1.88%
PSZAF dij -1738 -0.01% -1 833 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.60% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 29923593  100.00% 30226812  100.00%
Befektetési jegyek darabszama 27 131377 27 114 528
Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 1.1029 1.1148
Lrste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szima

Forgalomban 1¢vé befekietési jegyek szama 2012.12.28-an* 27 114 528
* targyiddszakban kozzétett utolss nettd eszkozériék

4. Az egy befektetési jegyre eso nettd eszkizérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkézérték 2012.12.28-an (Ft) * 1.1148

* tdrpyiddszakban kizzétett utolsd nettd eszkozérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Piaci Erték a
, érték porifolio
Megneverés Tétel neve v
& 2012.12.31 eszkbzeinek
-én aranyaban
A t0zsdén hivatalosan jegyzett dtrubizhatd
értékpapirok 0 0.00%
0.00%
NMis szabalyozott piacon forgalmazott Atruhdzhatd
trickpapirok 0 0.00%
0.00%
A kiizelmialthan forgalomba hozott Adruhdzhatd
crtékpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb strubizhald értdkpapirok 31288931 103.19%
Befektetési jegy Allianz RCM Global Equity - AT USD 57874384 19.09%
Befekietési jegy Fspa Stock Global FUR 8786914 28.98%
Befektetési jegy Frankia Globat Growth Fund N 5861962 19.33%
Befekletési jegy ING (L) Invest Global High Dividend 5712524 18.84%
Erste Tokevédett Kamatoplimum Nyiltvégii
Befekietési jegy Befekietssi Afap 5140 047 16.95%
Nifelviszonyt megiestesiti éri¢kpapirok 0 (.00%
0.00%
Netto eszkdzérték 30 321722

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt.
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0. A befektetési alap eszkdzeinek alakulas a targyidiszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer [orintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziigyi miiveletek bevételei 10 201 3917
1. Pénziigyi milveletek raforditasai 17 Gi8 145
{H. Fgyéb bevételek } -
V. Mikddési koltségek 1792 672
V. Egyéb raforditasok I 8
VI, Rendkiviili bevételek - -
VI, | Rendkivilli rdforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -
1X. Targyévi eredmény - 8 639 3092

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatiasa

adalok czer forinthan

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 3917 397
- Kamatbevétel pénzintézettdl - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 195 195
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 2570 2570
- Realizdlt deviza drfolyam nyereség 1152 1152

- Hataridds miveletek eredménye

- ETF papirok osztaléka

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 145 145
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizdlt devizadrfolvam veszteség 145 145
Miikédési koltségek dsszesen 672 92
- Alapkezeléi dij - -
- Letétkezeldi dij 53 49
- Forgalmazési dij - -
- Bank és nyomtatvény kdltség 2 2
- Kényvvizsgaloi dij 572 -
- Megbizasi dija 45 45
Egyéb raforditds sszesen 8 5
- Feliigyeleti dij 8 5
- Egyéb raforditds - -
Netto jovedelem 3092

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztiil mérhetd, A befektetok a befektetési jegy

visszavéltasakor realizaljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31
Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama -
Targyiddszakban visszavaltott befekictési jegyek szama - 16 849
Visszavdsarolt befekietési jegyek értékkiilonbdzete - I 781
Eladott befektetési jegyek ért¢kkiilonbozete -
Ertékelssi kilonbozet tartaléka 673 401
Uzleti évi eredmeény 3091 650

A befektetések értéknovekedése, illetve ériékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kitlonbozet tartaléka 3336347 673 401
Ertékpapirok alloménya 27 154 064 30 227 289
Ertékpapirok érickelési killonbozete 3336 347 1061 642
Kovetelések dllomanya - i
Kovetelések értékelési kitlonbozete - -
Pénzeszkozok allomanya 7 1
Pénzeszkozik érickelési kiilonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) - -
Szarmaztatott iigyletek értékelési kitlonbozete o |- 388 241

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutoé netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Lszkozérték érvényességi datuma
{(hénap utolsé munkanapj:)

Netto eszkozértek (K¢)

Egy befektetési jegyre jutd
netté eszkozérték

2010.03.25 200 000 000 1.0000
2010.12.31 208 012 315 1.1131
20111230 29 923 593 1.1029

Erste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontdsban,
feltiintetve az ezekb6l ered6 kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi pozicidk

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség LEszkézértek (Ft)
2012.01.31 EURHUF 4481115 32189 475
2012.02.29 EURHUF 5494 140 51576 188
2012.03.30 _ EURHUF 6 837 825 29 257 483
2012.04.27 EURHUF 7728 256 55 463 120
2012.05.31 EURHUF 9211267 | - 24 670 782
2012.06.29 EURHUF 9 848 564 41112306
2012.07.31 EURHUF 10 898 005 158 132 033
2012.08.31 EURHUF 11581 563 1112050
2012.09.28 EURHUF 12 110 967 5824 040
2012.10.31 EURHUE 12809964 1 - 34954 154
2012.11.30 EURHUF 13 792 605 17033 834
2012.12.28 ' EURHUE 14 564 8§15 - 123 868 886

9. A befektetési alapkezeld mitkédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsira hato fontosabb tényezok bemutatasa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2012. 1. negyedév

2012, elsd negyedévét vizsgalva egyértelmilen megdllapithatd, hogy a januar-marciusi iddszak sordn a befektetdk
kockdzati vallalasi hajlanddsdga megnovekedett. Ezen idészakban a kockdzatos eszkdzoknek dltalanosan emelkedett az
dra, mig a biztonsagosnak tekintett eszk6zok kordbbi dremelkedése megtdrni latszott,

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai t8kepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdiék az évet, Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban méar akkor is lathatunk némi kiilsnbséget a nagy nemzetkdzi és a hazal mutaték
kéz6it. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetktzi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppugy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdlé indexeknél vagy az EURHUYF kurzusnal az volt tapasztalbato, hogy egy egységes januari
gyenglifést kdvetben februarig erbteljesen erdsddtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a koriimények. Januér 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategéridba keriilt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Korméanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetsége is folyamatosan tolédott és az EU is a hiteltdrgyalasok feltételéil Gjabb és tjabb igényeket
jelentett be a magyar dllampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkdz is tjabb cstcsra
324-es szintig gyengtilt az eurdval szemben. Januar kézepén a magyar miniszterelndk Briisszelben az Eurdpa Parlament

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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gyors EIME megallapodas lehetBségét, azonban a targyaldsok megkezdésének csiszésdval ez a kezdeti optimizmus
aldbbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazd mozgast produkaltak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honapro! - hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglétasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kertild pétlélagos likviditas tamogatla az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghat6. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvdnitotta, hogy az Unid beteg emberét jelenté Gordgorszag eurdbverzetbd] vald kilépését tovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és gy tlint, hogy a fokozodo belsé tarsadalmi elégedetlenséy ellenére a girogok is clkezdték egy
restriktivebb  koltségvetési politika  végrehajtasdt, ami a megmentésitket célzdé Gjabd 130 millidrd euréds
mentdesomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallalasi hajlandosag ndvekedett, janudr
kizepétdd az eurd is enyhén erésodott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csbkkendst lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok Adllampapir piacain a
decemberi ¢s a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditas bdség nyoman egy erdteljes hozamesikkenésnek
lehettiink a szemtanti,

Marciusra megnyugvas latszott az Eurdpai addssdgvalsag kapesan is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
iddlegesen - rendezOdni tatszik, hiszen a gordgok addossag leirdsdba és kitvénycseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontdtt egy djabb 130 mrd eurds segélycsomagrdl. A fentick eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds adossagallomanyat 100 millidrd eurdval tudia csdkkenteni.

A negyedéy elséd honapjat kovetben megnyugvas mutatkozol! a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszagrol szo6l6
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd dllamesdd viziondldsard! szoltak, de a
tudésitasok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereirdl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem Hitak
napvilagot, a kitlfsldiek tulajdondban levé altampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére (j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd dllemany 4100 mrdFt kozelébe nivekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an djabb +141 mrdFi-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012, 1. negyedév

Ha a 2012, év masodik negyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaid grafikonokat vizsgaljuk, felttinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arciiak voltak. A negyedév elsd két hénapjdban alapvetten
a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetok a tokepiaci befektetk korében, mig majus-junius fordulojan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvéltdst kovetben a befekteték ,risk on™ tGzemmodba kapcsoltak és a korabbi borat deriisebb
hangulat kdvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, mésodik negyedévében a fdbb indexcket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetbsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsé felében a kockdzat kerlilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a  fobb tézsdemutatdk (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEID cs6kkenést szenvedtek ¢l. Ha a devizdkat
vizsgaljuk, akkor Ggy globélisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
méjus-jimius forduléjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokélis szélséértékre kerith, A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jonius 1-én 8,95%-o0s szinten tetdzdtt. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. M4jus-jinius forduldjan az éven belilli futamidejl és a kétéves német
allampapirok is negativ(l) hozammal forogtak ¢s ugyanezen idbszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsdgos befektetéseket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejd 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%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétdl azonban a befekietdk a kockazatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetéen emelkedtek. Ez — tébbek kozétt - a tozsdeindexek emelkedésében, a fejlédd piaci
kotvényhozamok csikkenésében, a devizak dollarral szemben valo erdsddésében, illetve hazai szemszoghdl vizsgalva a
forint er6sodésében és a magyar kotvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeridd, hogy mi a hajtéercje a tdkepiaci trendek latvanyos mdjus végi, jinius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jinius 17-i girdg vilasztisok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélstbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szereplok a korabbi
gordg IMF csomag feltételeinek radikalis felilvizsgélatat, ipy a jovobeli gérog koltségvetési kiadasok megnivekedését
és az adobevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges FU szkeptikus véalasztési gybzelem elsé korben az
eurdzonabol torténd gorog kilépést valdszinlisitette, melyet masodik kérben doming hatdsként kdvethetett volna egy ax
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eurd egységét veszélyezteld tamadas a tobbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Europai
Unid hossziava fennmaraddsat is veszélyeztethetle volna. Természetlesen a pdrog probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok kormanyalakitasaval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gbrog partok megerdstdéséhez vezettek, és mely erdsddés kivalid oka az évek dta tartd gdrdg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennalinak.

A kedvezd porog valasziasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a junius 28-
29-én tartott EU cstics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szamdra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezel$ alapok (EFSF, ESM) szdmdra - a tagallamok altal tortént elfogadast kovetéen -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodiagos allampapir piacokon kotvényvasarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarldsanak nem eltfeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasagi vallalds, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg allampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz és a spanyol
hozamok csékkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csbkkenéseként azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsagkezel6 alapok masodlagos dllampapirpiaci vésarldsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok dllampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavi finanszirozasuk
lehet8ségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a jlinius végi EU csicson, hogy a részivevik elfogadidk a 120 millidrd eurds keretdsszegll, a
gazdasdgi ndvekedést eldsegitd intézkedéscket és az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitdsdt eldsegitd tgynevezett
~Novekedési Paktum”-ot. Ennck eredményeként az Europai Beruhdzasi Bank (EIB) hitetkapacitasa 60 mrd euroval
noni fog, melyet gazdasdgélénkité programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrenddi forrdst jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem haszndlt tAmogatdsok atcsoportositdsit lehetdveé tevd dsszeg.

A cstcson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az dllando vélsagkezelési alap (ESM) miikodését illetve az
eurozona bankjaira kiterjedd, varhatdan az ECB ald rendelt  egységes euwrdpai bankfellgyelet év végéig (orténd
felatlitasat,

Ha a hazai piacra hato tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szd nélkill a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkozi hatdsok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasdgpolitika arfolyamalakito hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszieséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-0s mért¢kben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinter6sddés €s a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamesokkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapian a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
1.3%-kal cstkkent, mikdzben az - el6z6 negyedévekben a névekedés hlizéerejeként azonositolt - export orientalt ipari
termelés mar csékkent (2012 Aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyaszids is zsugorodik.

A magyar dllampapirok ¢és a forint irdnti bizalmat egyérielmiien a kormany és az IMF-EU kozotti tirgyalisok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzti esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzd volt,
hogy az 4prilis 24-én tartott Orban — Barosso taldlkozdén a magyar miniszterelnik kotelezetiséget vallalt v, hogy a
Kormény a jegybanktorvényt az Eurdpai Bizottsdg észrevételeinek megfelelben a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa
érdekében dtdolgozza €s a felmeriilt tovdbbi vitas kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazisa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar korményfd targyaldson mutatott konstruktiv hozziallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a kotvényhozamok 100
bazispontos szakadasat ¢s a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erdsodését vonta maga utdn.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szaméra, hogy az ECOFIN jinius 22-i Glésén dontdtt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. éta tarté tulzott deficiteljaras hatalya aldl nem kerill ki, viszont a kohézios tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasaro! sz6lo - mintegy 500 millié eurds elvondst jelentd — hatdrozatat megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormdny altal 4prilis végén bemutatott, a 3%-os koitségvetési hidny és a  koltségvetési
egyensily hosszabb tavit fenntarthatosagét biztosito Széll alméan Terv 2.0 kdzponti szerepet jaiszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
kéltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormdany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-ar a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, 111, negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- tdke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetéen megtariotidk az eisd nepyedév végén kapott lendiiletitket és a befektetdi kockézati éhség erdstdésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
g6rog helyzet tavaszi eszkalalddasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be — a harmadik
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negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Lmmek soran a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DIELIS0 atfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt éri el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdag indexek cgységesen 4-6 % kozdtti negyedéves teljesitmeényt tudtak felmutatni, (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitmeényéy,
mind pedig a DIEUS0 index januarté! szamitolt 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kdtvényindexek kordbbi
j6 teljesftménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ¢rt el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult, A
kockazatvallalasi hajlandosdg fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejti olasz dllampapirok hozama 0,7
szdzalékpontos negyedéves csokkendssel 5,1 szdzalék ala cstkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsiditt. Ha az drupiacok negyeddves teljesitménydét vizsgdljuk akkor azt ldthatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetGi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erdsodote.

A fentieckben bemutatott indexalakulasok alapjan lathato, hogy a nmyari honapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamotievden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai vilsag kezelésével kapesolatos bejelentések €s az iijabb
amerikal monetaris lazitdsra vonatkozé varakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betdité FED végil
szeptember Kozepén jelentette be G, havi 40 milliard dolldros eszkozvasarlasi programjat, ami azonban az eldzo
mennyiségi fazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar tobbszor
kritikakén{ hangzott el, hogy az eddigi tapaszialatok alapjan a kétvények visszavasarlasra forditott 8sszeg 90%-ban
pénz és tGkepiacokra aramlik és ot okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szerepldk
szaméra kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszk6zok magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon beliil, tgy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson Keresztlil mégiscsak néveli a
lakossagi fogyasztdst, vagyis a program - ha kdzvetett médon is de - Osztonzi a ;Jazdaségpi nvekedést ¢s segiti a
program munkahely teremt6 céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valtozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdlté FED-hez hasonloan a célfiiggvényébe az inflacid elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdodden dontdtt két, a
piacok szamdara egyenként 300 millidrd eurds keretdsszegben pétldlagos forrast biztosito LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrél, illetve donidtt a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon t6rténé szerepvallaldsarél is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflacié elleni kitzdelmet megfogalmazo ECB célkitlizéshez képest médosuldst jelentenck és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasdgi novekedést is szem eldtt tartd iranyelveihez.,

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasag esetében egyérielmilen a recesszioba csiszasnak lehettiink a tandi, A
recesszio 0 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag elétt felhalmozott magan és
kormdanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytatanabbd vald gazdasagi kmyezet és a szigorodo
hitelezési feltélelek. A fiskdlis hidnycélok tartasa varhatoan idén ¢s jovbre is visszafogja a belsd keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasagi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az eurdpai konjunktira vart élénkiilése is thmogat.

Ha mér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgdljuk, akkor nem mehetiink el szo nélkil amellett, hogy a kitlféldi
befektetk tulajdondban levd forint &llampapir dllomany ismét ij csicsdra jutott. A forintban nomindlt allampapir
alloméany alakuldsit vizsgdlva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan (oriént orszag lemindsitések ellenére a
kilfbldiek tulajdondban levd forint kitvény dllomény az elmilt hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az Allomdnyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szarzalékat mar kilfdldiek birtokoltak. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kilfoldi
Allomanyndvekeddés milyen szorosan Hsszefiiggést mutat a kiilfoldi euro-likviditas valiozasaval, mig a magyar allam
addssagbesorolasdnak valtozasdval mar nem volt ilyen szoros az sszefliggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bévliba vagasa ellenére a killfoldi dllampapir hanyad
novekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasdnak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az eldtilink 4116 negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kiilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetok kockazatvillalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév soran két atkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdoniésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany éltal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmal stib véleményét képviseld belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keritlt sor a kamatvagasra. A masodik dontést k&vetben
meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stdbja
a friss infldcids jelentésében az infldcids palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacids cél
elérésére 2014. masodik feléig nem lat lehetBséget.
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2012, 1V. negyedéy

Pozitiv hangulatban telt az év utolséd negyedéve: Gorbgorszdz megkapta az djabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérielmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék fOl6tl, a varhato inflacio pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koliségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint folé lendiiini, miwtan az utolsé pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piacl részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
Jen tibb mint két éves mélypontra eseft a dollarral szemben, mikdzben az eurd masfél szazalékot erdsdditt. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj l1ényegében stagnalt. A negyedév gybziese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az eldz6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztdlytol fliggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények drfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmili negyedévben 2,23 %-kal cstékkent, mig a hazai kitvényindexek koziil a hosszabb futamidejli MAX
index 5,17 %-kal, az éven belitli papirokat is tartalmazd MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithato, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves novekedésétdl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az idészak elsé
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétd! jelentds mértékben esetl. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A mésodik
negyedévben a blue chipek kozitl egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MO, 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdi - eladoi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriih az MSCI] IEM indexbdl, a magyar kormany
pedig januartd!l kozmitadot vezet be, amely negativan érinti a MOL~t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankado
allanddva tételérd! is dontéitek, ami az O TP szamara kedvezotlen.

A tékepiacok szempontjabdl kiemelt fontossagti amerikai déntésre az idei év elején keriilt fel a végsd pont, miutéan a
Fehér Haz ¢s a kongresszusi republikanusok kKompromisszumos térvényjavastatat a szendtus utan a képviseldhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairdsival életbe Iéphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscat clift) elkeriild vagy legalabb is
clhalaszid megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal obbet kereséd amerikai adofizeték az addig
35%-o0s mértékil addjanak 39,6%-ra emelésével Ngy tiinik, hogy legalabb idblegesen elkertilbetové valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-4t elérd automatikus koltségvetési kiigazitas életbe Iépjen, mely egyes clemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasigot is a recesszioba ranthatia volna. (A fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi adod- és jarulékkedvezmeények eltdrlését, valamint az addk és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamadosédg és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelmi{l amerikaiakat érinté addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csliszasa rovidtdvon elkeritlhetdvé valt, azonban a magas dllamadossag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézziik az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetdris politika
eszkozel jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagbsztonzésének is hatart szab az allamaddssag magas szintje.

LEurépaban sikeriilt elvi megailapodasra jutni a gérog helyzet kapcsan a nemzetkozi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valtozfatdsokat. Az IMF feladia a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gbrog allam jelentos
kedvezményeket kapott az Eurdpai felekt6l, Olcsobb lett a safe haven orszdgok finanszirozdsénal is a gorog allam
hitele. Az eurd zéna tagok véllaltak, hogy a kdzvetlentil nytjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal cstkkentik, emellett
az EFSF altal nytjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel cltoltak, lejaratat 15 ¢évvel meghosszabbitjdk,
Lényegében burkolt leirdsrol volt sz6. A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton veltak, ilyen korillmények
kozitt még a varakozasokon feliili hidny meljett sem akartak segitséget kémni.

Oktoberben a kormdnyzat elsé 550 milliardos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepltk egybntetilen gy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/MF megallapodést
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szidmara a tervezett megszoritésok a tilzott deficit eljaras alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a kormanyzat kozzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addéemelések a vallalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az osszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomd részét adointézkedések adtdk. A
gazdasdgpolitika mér csak szdmok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikerilljon a tilzott deficit eljaras alol hazénk, és igy az egyetlen kartyat is kivegye

“or

Briisszel kezébdl, A honap végén S&P lemindsitette hazdnk addssagét, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.
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A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-os volt (A végso
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdaségi teljesitmény huzta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik huzni tudnd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgéltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabol hasonléan szomort képet kapunk: a belféldi piacok erételjesen csokkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A mésik oldalon a globalis hozamvadészat
kodzepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikézben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkdzeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fuggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezeléo miikodésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kodzvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési iizletag infrastrukturdjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, tizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

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

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb boévitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezeld létrechozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukcioval a Magyar Posta halozatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégil Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezel6 létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Europai Részvény Befektetési Alappa
véltozott. Az Erste Abszolut Hozamii Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja 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 onnantél kezdve
évvégéig ndvekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dlloméanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tériént nagy mértékii fickbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbol térténd visszavaltas jelentsen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv hénap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhets. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon ¢s portfolidkezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december hénapjiban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 milliardra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s dllomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna lépett eld a DPM vagyonkezelés.
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