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Elvégeziiik az Erste Nyilivégii Hazai Indexkdveté Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2012, évi éves jelentés 3-6. pontjaiban taldlhaté szamvitelei adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezelés feleldssépe az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a befektetési
alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szolo 2011, évi CXCIIL. tdrvénnyel dsszhangban térténd
elkészitéséért, kitlonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald alatamaszitdsaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldséért, valamint az olyan
belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetové valjon az akar csaldsbol, akér
hibabdl eredd Iényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalé felelfssége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintetiel az éves jelentésben bemutatott eszkdzik és
kotelezetiségek idGszak végi leltardnak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Kd&nyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kdonyvvizsgalati
Standardok ¢és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb
jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgéalatot Ogy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kelld
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a Iényeges hibés allitdsoktdél. A kdnyvvizsgalat
magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalali bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld dsszegekrol és kdzzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleérive az éves jelentés akar
csaldsbol, akdr hibabdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktd]
figenek. A kockdzatok ilyen feimérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatisa szempon(jabd! relevans belsé kontrollt azért mériegeljiik, hogy olyan konyvvizsgilati eljirasokat
tervezziink meg, amelyek az adott korilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egység
belsd kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozéan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalia
tovabba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteh becslések
ésszerliségének az értckelését. Meggybzddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalat bizonyiték elegendd és
megleleld alapot nydjt konyvvizsgdléi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégli Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap 2012, december 31-
ével végzodo évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrdl és a
kollektiv befektetési formakrol szol 2011, évi CXCIll. térvénnyel Ssszhangban késziill. Az éves jelentésben
szerepld eszkdzOk &s kotelezetiségek a leltarral alatamasziottak. Az éves jelentésben bemutatott kezeldsi
koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékeléds alapjan keriiltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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Erste Nyiltvégli Hazai Indexkovelt Részvény Befektetési Alap 2012. éves jelentése

1. Az Erste Nyilivégii Hazai Indexkéveté Részvény Befekietési Alap (tovabbiakban: Alap) révid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Dinamikus Alapok Alapja

A névvaltozast jovihagyd Felligyeleti hatarozat szama és kelte: E-1-110.395-6/2009; 2009. marcius 25.

A névvaltozas 2009. aprilis 25-én 1épett hatalyba.

Az Alap réviditett elnevezése

Erste Hazai IndexkOvetd Részvény Alap

Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Erste Dinamikus Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégi értékpapir befekietési

alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd) (2006. aprilis 26-t6]) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Nettd eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkodzértek Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
fethasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt, I
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Az Az
Nyit eszkbzértek | eszkizbk | Zard eszkozérték | eszkozok
Targynap: teljes Targynap: teljes
Megnevezés zoug 12,30 pmj‘tf. zmg.yrz.zps pog‘tf.
(Ft) aranydban (Ft) aranyaban
(%) (Vo)

OSSZES ESZKOZ 2865 169997 | 100.48% 2301421583 100.50%
Banki egyenlegek 53 491 773 1.88% 88 831 890 3.88%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Iekotott bankbetét 53491773 1.88% 88 831 890 3.88%
Atruhdzhaté értékpapirok 2811678224 98.60% 1827022906  79.79%
Hitelviszonyt megtestesityy értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNDB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkez6 kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kistvények 0 0.00% 0 0.00%
Eeyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 2811678224 98.60% 1 827 022 906 79.79%
Hazai tbzsdei részvények 2811678224 98.60% 1 827 022 906 79.79%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektly befektetési érickpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befekietési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégil alap befektetési jegye - Kitlfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégplt alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmazitatott {igyletek 0 0.00% 0 0.06%
Futures Ugyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott digyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkdzok 0 0.00% 385566 787| 16.84%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kavetelések 0 0.00% 385 566 787 16.84%
KOTELEZETTSEGEK -13 627 966 -0.48% -11 539 150 -0.50%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kioltségek -3 066 628 -0,11% -2 460 039 -0.11%
Alapkezelti dij =570 166 -0.02% -419 925 -0.02%
Forgalmazdi dij -1 526 475 -0.05% -1 180 674 -0.05%
Letétkezeldi dij -398 571 -0.01% -302 528 -0.01%
Konyvvizsgéldl dij -404 024 -0.01% -405 984 -0.02%
PSZAF dij -167 392 -0.01% -150 928 -0.01%
Kozzétételi kbltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -10 561 338 -0.37% -0 079 111 -0.40%
NETTO ESZKOZERTEK 2 851 542 031 |  100.00% 2289882633 100.00%

Befektetési jegyvek darabszama

3253 946 436

2 468 340 099

"A" sorozat 1 542 773 093 1 310 901 995

"B" sorozat 1 711 173 343 1157438 103
Egy jegyre jutd nettod eszkozérték ""A" sorozat 1.0520 1.0892
Egy jegyre jutd netté eszkozérték ''B' sorozat 0.7179 (0.7448
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama

Forgalomban lévd "A" sorozata befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

13109061 995

Forgalomban lévé "B" sorozatd befekietési jegyek szdma 2012.12.28-an*

1 157 438 103

* targyidbszakban kizzétett utolsd nettd eszkdzérték
gy

4. Az egy befektetési jegyre eso nettoé eszkozérték

gy "A" sorozati befekietési jegyre esd nettd eszkozértck 2012, 12.28-an (Ft) * 1.0892
Egy "B” sorozati befekteiési jegyre esé neittd eszkozériék 2012.12.28-4n (Ft) * 0.7448

* targyiddszalban kdzzétett utolso nettd eszkdzériék

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Erték a
, . Piaci érték ortfolio
Megnevezés Tétel neve 2012.0231-6n  esakizeinek
aranyaban
A thzsden hivatalosan jegyzett AtrubAzhato
ért¢kpapirok 1827 022 906 79.80%
Részvény CIG Panndnia 14 938 564 0.65%
Részvény Egis torzsrészvény 97 842 940 4.27%
Részvény EST MEDIA 143 920 0.01%
Részvény FHB A torzsrészvény 11 692 200 0.51%
Magyar Telekom
Részvény torzsrészvény 225166 875 9.84%
Részvény MOL. tirzsrészyvény 705 157 580 30.80%
Részvény OTP t6rzsrészvény 312 851 900 13.67%
Részvény PannErgy NyRt. 8 704 107 0.38%
Részvény Richter Gedeon torzsrészvény 450 524 820 19.68%
Mas szabalyozott piacon forgalmazoti Atrehizhatod
ériékpapirok 0 0.00%
A kozelmultban forgalomba hozott Atruhizhalo
ertélpapirok 0 0.00%
Lgyéb strubdzhaté éreckpapirok 0 0.00%
Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 0 0.00%

Netto eszkozérték

2289 628 144

Az alapnak nincsenck elkiilonitett eszkozet.

Erste Alapkezels Zrt. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012,12.31
L Pénzitgyi milveletek bevételei 527 481 507 132
H. Pénziigyi miiveletek raforditasai 1021 825 389 462
HI. Egyéb bevételek - -
V. Miikodési kdltségek 50917 41 733
V. Egyeéb raforditasok 711 605
V. Rendkiviili bevételek -
Vil. | Rendkivili raforditasok - -
Vill. | Fizetedt, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény - 545972 75330

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer forintban

Osszes bevétel

Ebbé! pénziigyileg realizalt

bevétel
Befekietéselbdl szdrmazd jovedelem 507 132 507 898
- Kamatbevéiel pénzintézettdl 30621 8 587
- Ertékpapirok kamatbevétele 117 117
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 430 316 430316
- Realizalt deviza arfolvamnyereség i 500 1 500
- Oszlalékbevétel 63 482 63 482
- Ertékpapir kolcsonzés dija 3096 3096

Egyéh bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes kiltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
kisliségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 389 462 389 462
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesziesége 389 462 389 462
- Realizdlt deviza arfolyamveszteség - -
Miikidési kiltségek dsszesen 41 735 39213
- Alapkezeldi dij A sorozat 2 335 2154
- Alapkezeldi dij B sorozat 3473 3188
- Letétkezeldi dij 4244 3909
- Forgalmazasi dij A sorozat 13 230 12 207
- Forgahmazasi dij B sorozat 3473 3188
~ Bank és nyomtatviny koltség 3 3
- Konyvvizsgaldi dij 826 413
- Ertékpapir tranzakciok megbizasi dija 14 135 14 135
- Tézsdei ligyletek eljardsi dija 16 16
Egyéb raforditas Gsszesen 605 451
- Feliigyeleti dij A sorozat 389 296
- Feliigyeleti dij B sorozat 216 155
- Egyéb raforditas - -
Nettd jovedelem 75 330

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nycreséget Ojra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresziitl mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltisakor realizaljak az elérl ériéknévekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyiddszakban eladolt befekietési jegyek szama

4415272992

Targyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szdma

5200 879 340

Visszavasarolt befektetési jegyek ériékkilonbozete

1169 78] 885

Eladott befekietési jegyek értékkillonbozete

1036635 598

Ertékelési kiilonbozet tartaléka

125972 978

Uzleti évi eredmény

75330136

A befektetések értékndvekedése, illetve értékesokkenése

adalek forintban

Megnevezés

2011.12.31

2012.12.31

Erékelési koldnbdzet tartaléka

141276 468 | -

125672 978

Ertékpapirok allomdnya

2952 954 693

1 956 920 398

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 141276 471 | - 129 897 492
Kovetelések allomanya - 381570 170
Kovetelések ériékelési kiilonbozete - 3924511
Pénzeszkozdk dllomanya 53491 773 88 831 890

Pénzeszkozok értékelési kiilonbizete (devizadrf, valtozésbaol eredo kiil.)

Szarmaztatott tgyletek értékeldsi kilonbbzete

Katelezetiségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

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

alakulasa a megelézé harom év végén

T .- "A" sorozat "B" sorozat
Eszkozérték érvényességi eov jeovre iuto eov ieovre iuth
datuma "A" sorozat sajat gy jnge)tjt() Y "B" sorozat sajat gyjnge)t, t6 ]
(hénap uto!so toke (k1) eszkozérték toke (') eszkozerték
munkanapja) (Ft) (Fy)
2009.12.31 2958438 791 1,3508 - -
2010.12.31 2255115615 1.3434 589 878 474 0.9145
2011.12.30 1623 009 418 1.0520 1228 532612 0.7179
Erste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az czekbél eredd kotelezettségvallalas tsszegét

Az alapnak targyidészakban szarmaztatott tigylete nem volt.

9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekiovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényez6k bemutatisa

rer

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara hatd tényezok

2612, 1. negyedév

2012, elsd negyedévét vizsgalva egyértelmlien megdllapithatd, hogy a janudr-marciusi iddszak soran a befektet6k
kockéazati vallaldsi hajlandosaga megnovekedett. Ezen idészakban a kockdzatos eszkozoknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkézok kordbbi dremelkedése megtorni latszoit,

Ugy a nemzetkézi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljitk, azonban mér akkor is lathatunk némi kilonbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozotl. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazal részvényindexnél éppigy, mint a hazai k&tvények
teljesitményét reprezentald indexcknél vagy az BURHUF kurzusnal az volt tapaszialhato, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kisvetden februdrig erételjesen erésodtek, majd innen a negyedév végéig epy oldalazd mozgast folylattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren ¢s Magyarorszagon is méasok voltak a korillmények. Januar 6-val Magyarorszig
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategoridba keriilt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Korméanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetGsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéll djabb és djabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején | 1% kozelébe ugrottak €s a hazai fizetbeszkdz is Ojabb csicsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Janudr kdzepén a magyar miniszterelndk Brisszelben az Europa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetden a piacok elkezdték drazni egy
gyors IMF megallapodas Iehetéségét, azonban a targyalasok megkezdésének cstiszasaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mér csak egy oldalazd mozgast produkaliak,

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitfv hangulat a negyedéy egészében Kkitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprol — honapra emelkedést tudtak fehmutatni. Az emelkedésnek a miotorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra keritld pdétldlagos likviditas tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasdt az is segitelle, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unio beteg emberét jelenté Goridgorszdg enrddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprébilja
megakadalyozni, és gy tiint, hogy a fokozddd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gordgdk is elkezdték egy
restriktivebb  koltségvetési  politika  végrehajtdsat, ami a megmentésitket célzd ajabb 130 milliard eurds
mentdesomagnak. is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockéazatvallalasi hajlanddsag novekedett, januar
kdzepétd] az eurd is enyhén erbstdott és a vilsdghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranynal is a negyedév
végén mér egy meérsékelt csdkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds biség nyomdn cgy erételjes hozamesokkenésnek
lehetttink a szemtanai.

Madrciusra megnyugvas latszott az Eurdpai adbssidgvalsag kapesan is. A gorog helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezddni latszik, hiszen a gordgik addssag leirdséba és kdtvénycseréjébe a maganbefektetok 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy jabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gorogorszag a
350 milliard eurds adosségallomanyat 100 milliard eurdval tudta estkkenteni.

A negyedév elsé honapjat kivetben megnyugvis mutatkozott a hazai befektetések kapcsan. A Magyarorszagrol szo6io
hirek - januarral ellentétben -~ mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamceséd vizionaldsardl szoliak, de a
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tuddsitdsok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereird] szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiilféldiek tulajdondban levd dllampapir dllemany 4219 milliard forintos érickével marcius végére 0j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFi alatt levd alloméany 4100 mrdFt kézelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrdssal marcius 28-4n gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. 11. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének téke-, és pénzpiaci folyamatait bemutato grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012, masodik negyedévében a placek meglehetéisen Janus arcliak voltak. A negyeddév elst két honapjaban alapvetden
a depressziénak a jelei voltak megfigyelhetdk a tokepiaci befektetdk korében, mig majus-junius fordulojan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvéltdst kovetben a befektetdk ,risk on” iizemmodba kapesoltak és a korabbi borut deriisebb
hangulat kévette,

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a f6bb indexcket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkediek, A negyedév elst felében a kockéazat Keritlés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a {6bb tdzsdemutaiok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csdkkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor tigy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati ¢hség tekintetében
majus-junius forduldjan valtozas allt be, Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséértékre kerillt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jlinius eleién voltak a Tokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam jlinius 1-én 8,95%-o0s szinten tetézol, Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Méjus-jimius forduldjan az éven beltlt futamidejd és a kétéves német
allampapirek is negativ(l} hozammal forogtak ¢és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejl
biztonsagos befektetésekel megtestesité német és amerikai 10 éves fwtamideji dllampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az awmerikai 10 éves kdtvény csetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kbtvény
esetében I,17%-0s hozamot jelentett. Junius elejétél azonban a befektetdk a kockdzatosabb eszkozok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez - tibbek kozotl - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piaci
kitvényhozamok csokkenésében, a devizak dollarral szemben vald erdsiidésében, illetve hazai szemszigb6l vizsgédlva a
forint erds6désében és a magyar kitvényhozamok cstkkenésében mutatkozotlt meg.

Kérdésként természetesen felmeritl, hogy mi a hajtéereje a tdkepiaci trendek latvanyos mdjus végi, junius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a janius 17-1 gorog valasztdsok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az curdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétél a piaci szereplék a kordbbi
gordg IMF csomag feliételeinek radikalis feliibvizsgalatat, igy a jovébeli girog koltségvetési kiadasok megndvekedését
¢és az adobevételek jelentds csikkendését vartdk volna. Egy esetleges EU szkeptikus vélasztasi gybzelem els korben az
eurozonabol toriénd gorog kilépést valoszintsitette, melyet masodik korben domind hatasként kdvethetelt volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tdmadas a t6bbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unié hosszatavil fennmaradasat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellent
elkdtelezett partok kormanyalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
cllenes gdrdg partok meger6stdéséhez vezetiek, és mely er6sddés kivaltd oka az évek ota tarté gdrog megszoritdsokban
keresendd - tovabbra is fennalinak.

A kedvezd gordg valasziasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jimius 28-
29-én tartott EU csitcs a piacokat megnyugtato déntéseket hozoit. Zzek kdziil a piacok szdmara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezel6 alapok (EFSF, ESM) szdmdra - a tagatlamok altal tortént elfogadast kovetden -
megnyithat az a lehetdség, hogy a mésodlagos allampapir placokon kétvényvasarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasanak nem cléfelidtele valamiféle jovbbeli makrogazdasagi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol ¢és a girdg dllampapir piacokon. A bejelentést kdvetden az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzatok cstkkenéseként azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a vilsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasaridsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavi finanszirozasuk
lehetdségeit is ndveli.

Tovébbi dontés volt a junius végl EU csicson, hogy a résztvevdk elfogadtdk a 120 milliard eurds keretdsszegil, a
gazdasagi nivekedést eldsegitdé ntérkedéscket és az eurdpai orszdgok pénzilgyi stabilitdsat eldsegitd Ggynevezett
~Novekedési Paktum”-ol, Ennek eredményeként az Furdpal Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak felhaszndlni. Hasonld nagysagrendl forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt tAmogatdsok atcsoportositasat lehetdve tevd dsszeg,

A cstcson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allandé valsagkezelési alap (ESM) mikodését illetve az
eurézona bankjaira kiterjed6, varhatdan az ECB ala rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig térténd
felaliftasat.
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Fa a hazai piacra hatd tényezdket vizsgdljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkill a magyar (gazdasdg)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kézepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamatakitd hatdsa. £z a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkézi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-o0s mértékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ol. A 3%-os forinterdsodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamestkkenése raadasul olyan makrogazdasigi
helyzetben kivetkezetl be, amikor a legfrissebb adatok alapjén a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal csokkent, mikozben az — eltzé negyedévekben a novekedés hiizderejeként azonositott - export orientlt ipari
termelés mar csdkkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyaszias is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormany és az IMF-EU kozotti targyalisok
megkezdésével kapesolatos befekietdi-elemzoi esélylatolgatds hatarozta meg. A piacok szdmara fontos irdnyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orbéan -- Barosso taldlkozon a magyar miniszterelntk kotelezettséget vallalt 14, hogy a
Korméany a jegybanktérvényt az Europai Bizotisdg észrevételeinek megfelelden a jegybanki filggetienség biztositdsa
érdekében atdolgozza ¢és a felmeriill tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdak nyugdijazasa,
igazsagszolgdltatdsi reform) is rendezi. A magyar kormanyfé targyaléson mutatott konstruktiv hozzadllasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de ertteljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat ¢s a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erdstidését vonta maga utdn.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasdgpolitika szamdra, hogy az ECOFIN jinius 22-1 iilésén dontou arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, 6ta tartd thlzott deficiteljaras hatalya alol nem keritl ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasard] szold - mintegy 300 millid eurds elvonast jelentd — hatarozatat megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal dprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hiany és a  Koliségvetési
egyensily hosszabb tava fenntarthatosagat biztosité Széll Kalman Terv 2,0 kdzponti szerepet jatszolt. A terv az idei éy
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 milliard forintos (iovabbi 450 milliard forintos)
koltsépvetési egyenleg javulast céloz meg, A Kormény szerint a tervezett javulds 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. HI. negyedéy

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetéen megtartoltak az elsé negyedév végén kapott lendtiletliket és a befektetdi kockéazati ¢hség erdsddésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
gorog helyzet tavaszi eszkaldlodasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draztak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUSO atfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért ¢l, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kizotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index janudrto] szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kdtvényindexek korabbi
j6 teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX ¢s a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kitvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult, A
kockdzatvallalasi hajlanddsag fokozodasal mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves cstkkenéssel 5,1 szazalék ald csokkent €s a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév elgji szintjéhez képest erfiséddtt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockazati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent drfolyama is t6bb mint 10 %-kal er6sddstt.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nydri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapesolatos bejelentések és az njabb
amerikal monetéris lazitdsra vonatkozd varakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betslté FED végiil
szeptember kézepén jelentette be (j, havi 40 millidrd dollidros eszkdzvdsarlasi programjat, ami azonban az el6zd
mennyiségi lazitasokhoz képest méar nem hatéroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesdn mdr t6bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjdn a kotvények visszavasaridsra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és tékepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhett, hogy a pénziigyi eszkdzk magas ardanyt
képeznek a megtakaritasaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztiil mégiscsak noveli a
lakosséagi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett médon is de - Osztinzi a gazdasdgi névekedést &s segiti a
program munkahely teremté céljanak elérését.
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Az eurdpai valsagkezelés kapesdn az idei ¢vben a legjelentdsebb valtozas az voll, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonldan a célfigavényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvetie a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddoen dontott két, a
piacok szamdra egyenként 500 millidrd eurds keretésszegben potldlagos forrast biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dintiit a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasardl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténé szecepvallaldsardl is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflacio elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest modosuldst jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossd vélni a FED gazdasagi novekedést is szem eldtt tarté irdnyelveihez.

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasdg esetében egyértelmiien a recesszidba csiszasnak lehettiink a tanui. A
recesszio f6 oka a belsé kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a valsag clétt felhalmozott magan és
korményzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valo gazdasagi kornyezet €s a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskalis hidanycélok tartasa varhatdan idén és jovore is visszalogia a belsd keresletet, csakugy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyenglilése. A Jovd
évi gazdasagi névekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktira vart éiénkiilése is tamogat.

Ha mér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetlink el szé nélkiil amellett, hogy a kiilfsldi
befektetok tulajdonaban levo forint allampapir allomany ismét Uj cslcsara jutoit. A forintban nominalt &llampapir
alloméany alakuldsat vizsgdlva az tlinik fel, hogy 2011/2012 forduidjan tortént orszdg lemindsitések eilenére a
kiilfldiek tulajdonaban levd forint kétvény dllomany az elmuilt hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanynévekedés eredményeként az dsszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékat mar kiilfoldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kilfdldi
alloményndvekedés milyen szorosan dsszefiiggést mutat a kiilfoldi euré-likviditas valtozdsaval, mig a magyar allam
adossagbesorolasanak valtozdsaval mar nem volt ilyen szoros az 6sszefiiggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bévliba vagasa ellenére a kiilfoldi allampapir hdnyad
ndvekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az el6ttiink allo negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kitlfoldi likviditas valtozdsa, illetve a nemzetkdzi befekteték kockazatvallaldsi hajlamanak valtozésa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdtniésnél is latszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kiilsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményél képviselo belsé tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kovetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanics akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflaciés jelentésében az inflacios palya megemelésérol értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-o0s inflacios cél
elérésére 2014. masodik feléig nem 1a¢ lehelfséget.

2012, IV. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gorbgorszdg megkapta az Gjabb mentbesomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségl rata 6,5
szazalék 16lott, a varhatd inflacié pedig 2,5 szazalék alatt marad. Az amerikal koliségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockéazatvéllalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utols6 napjan
tudott a november végi szint 6l¢ lendlilni, mintdn az wolsd pillanatban megszilletett a megallapodds a szakadék
elkeriilésérol. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikozben az eurd masfé] szdzalékot erdsodot. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagndli. A negyedév gyiziese a japan piac volt, amely eziital 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudidk tartani az eldzd negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek elimilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozoszialytol fiiggben vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalo BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenvked$ ingatlan befektetési alapok 2012. negyvedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megdllapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal cstkkent, mely jelentdsen eimaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétdl.

A Budapesti Ertékt6zsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az iddszak elsé
felében dvatos emelkedést mutatott, majd november kézepétd! jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét okidber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-4n 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyedill az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
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MOL 3,35%-kal, a Richier Gedeon pedig 6,68%-kal érté . A négy papir mindegyike - eltéré okokbdl! - eladoi
nyomas alatt volt, A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig januartol kozmiladét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot, Emellett a bankadd
allandéva tételérd] is dontétiek, ami az OTP szdmara kedvezdilen.

A tbkepiacok szemponijaba! kiemelt fontossagl amerikal dontésre az idei év elején kertilt fel a végsd pont, miutén a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatat a szendtus utan a képviseléhaz is
megszavazta, s Barack Obama aldirasaval életbe 1éphet a ,pénzilgyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriilé vagy legaldbb is
clhalaszté megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dolidrnal tobbet keresé amerikai adéfizetdk az addig
35%-0s mérigkdl addjanak 39,6%-ra emelésével ligy tiinik, hogy legalabb idolegesen elkeriilhettve valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-a1 eléré automatikus koliségvetési kiigazitas életbe Iépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vildggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A | fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ado- &s jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az adék &s jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsdg s a koltségvetdsi hiany az USA-ban
mindenképpen csdkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érinté adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszidba csiiszasa rovidtavon elkeriilhetévé vait, azonban a magas &llamadossdg tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézzik az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetdris politika
eszkozei jorészt kimeriiliek és a fiskalis politika gazdasiptszitnzésének is hatdrt szab az dllamadéssag magas szintje.

Europaban sikeriilt elvi megallapoddsra juini a gorog helyzet kapesdn a nemzetkézi feleknek, €s a  Bundestag is
megszavazta a valtoztatasokal. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gordg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai feleki6l. Olesobb lelt a safe haven orszdgok finanszirozdsanal is a gordg allam
hitele. Az eurd zdna tagok vallaltak, hogy a kizvetleniil nydjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csdkkentik, emeilett
az EFSFE alial nyidijtott hitelek kamatfizetési periédusat 10 évvel eltoltak, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjdk.
Lényegében burkolt leirasrél volt sz6. A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton voltak, ilyen kortiimények
kézdtt még a varakozasokon felitli hiany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormdnyzat elsé 350 miiliardos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak orfodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepl6k egyontetflen gy itélék meg, hogy exzel lénycgében az EU/IMF megallapodast
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamdra a tervezett megszoritdsok a tilzott deficit eljaras aldl
toreénd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a korményzat kzzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon belitl is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 millidrdosra tervezet! csomag tilnyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizotisig modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tiizott deficit eljaras aldl hazank, ¢és igy az egyetlen kartyatl is kivegye
Briisszel kezébdl, A honap végén S&P lemindsitette hazank addssagat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév soran megjelent névekedési adatok elszomorité hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végso
GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hizta Je a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésebol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hazni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatdsok cstkkendése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlas szempontjabdl hasonldan szomord képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszacsésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedehniink ¢és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A masik oldalon a globdlis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az dllampapirpiacon {ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazal kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fiiggvényében 30-70 bazisponital
cstikkentek.
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9.2. Az Alapkezelé mitkédésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastrukturdjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag miikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

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

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
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 kétvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozamii Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012, oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloméanya aprilisig csokkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig ndvekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtirlesztésének lehetsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak novekedésére. Janudr
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az els6é pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrél év végére 469 milliardra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének ¢és a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolickezelés ndvekedést nem tudott felmutatni az év majusaig. Janiusban 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 milliardrdl 85 milliardra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent €s harmadik legnagyobb tigyfélkirnek kezelt vagyonné 1épett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. éprilis 25.
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