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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztik az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2012. évi éves jelentés 3.-6. pontjaiban taldlhato szamviteli adatainak a kbnyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésert

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIL torvénnyel
dsszhangban torténd elkészitéséért, kiillonods tekintettel az eszkozok és kitelezettségek leltarral vald
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csalasbdl, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idbszak végi leltaranak, valamint az adott idoszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot Gigy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a
lényeges hibas éllitasoktol. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja  konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrol és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktél figgnek. A
kockédzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magéban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. Meggydzodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyajt konyvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap 2012, december 31-ével
végzddd évre vonatkozd éves jelentése minden 1ényeges szempontbol a befektetési alapkezeldkrol és a
kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL térvénnyel osszhangban késziilt. Az éves
jelentésben szereplé eszkdzok és kotelezettségek a leltarral alatimasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési kdltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

e o,

Forgjcs Gabriella Forgmiella
ALPINE Kft. Kamarai tag kényvvizsgalo
1026 Budapest, Pasaréti it 59. Nyilvantartasi szam 0032238
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Ersie Nyiltvégll Rovid Katvény Befekleiési Alap 2012. éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégih Rovid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) révid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvéel Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap kordbbi neve: Lirste Nyiltvégii Kotvény Befektetési Alap

A névviltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama €s kelte: E-I11-110.110-14/2009; 2009. majus 08.
A névvaltozas 2009, jinius 10-én [épett hatalyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Révid Kétvény Alap

Az Alap kordbbi réviditett elnevezése: lirste Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (1998, november 02-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeio Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-044157

Letétkezelo

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

Forgalmazé

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

Netto eszkizériék szamitas tipusa

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

Erste Alapkezeld Z1t. 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes sszetétele

Nyito eszkozérték

Az eszhozok

ZAr6 eszkdzériék

Az eszkozok

Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %); 2.3po ari’z uyl:i ban 201 fzbb 1 2.2ps arj:’l nyl:‘ibﬂn
(Ft) (Vo) (FO (%)
OSSZES ESZKOZ 7 828 959 598 100.21% 9 249 460 262 100.12%
Banki egyenlegek 2 478 567 109 31.73% 1453 625 074 15.74%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 143 0.00% 0 0.00%
Lekototr bankbertét 2 478 566 966 31.73% 1 453 625 074 15.74%
Atruhdzhaté értékpapirok 5447 125 540 69.73% 8 064 631 845 87.30%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 5447 125 540 69.73% 8 064 631 845 87.30%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 998 418 350 12.78% 199 840 400 2.16%
Allamkotvények 1207381 170 15.46% 3245 868 921 35.14%
Allami garanciaval rendelkezé kotvények 1 637 587 371 20.96% 4618922524 50.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 (.00%
Viéllalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
felzdloglevelek 1 603 738 649 20.53% 0 0.00%
Killfoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési ériékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégil alap befektetdsi jegye - Hazaj 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiilfoidi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvépil alap befekietési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatoft iligyletek -96 733 051 ~1.24% -280 107 041 -3.03%
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek -96 733 05] -1.24% -280 107 041 -3.03%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaztatott Ggyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh eszhozik 0 0.06% 11 310 384 0.12%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 11310384 0.12%
KOTELEZETTSEGEK -16 787 251 -0.21% -11 387872 -0.12%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -10016 147 -0.13% -10 847 364 -0.12%
Alapkezeléi dij -1 254 351 -0.02% -1 360 542 -0.01%
Forgalmazoi dij -7 107 345 -0.09% -7 709 639 -0.08%
Letétkezeldi dij -900 560 -0.01% -976 799 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij 248 630 0.00% -249 836 0.00%
PSZAF dij -505 261 ~0.01% -551 148 -0.01%
Kozzétételi kdltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezetisép -6 771 104 -0.09% -540 508 -0.01%
NETTO ESZKOZERTEK 7 812 172 347 100.00% 9 238 072 390 100.00%
Befektetési jegvek darabszama 3448 433 845 3492 040 913
Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 2.2654 2,6455

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban lévd befektetési jegvek szama

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

3492040913

* targyidészakban kozzételt utolso nettd eszkdzériék

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérick

Egy befektetési jegyre s nettd eszkozérték 2012.12.28-4n (Ft) *

2.6455

* targyidoszakban kizzétett utolséd neltd eszkozérték

5. A befektetési alap Osszetétele

adatok forintban

Brutto piaci Erték a
, érték portfolio
Megnevezés Tétel neve b
s 2012.12.31-  eszkizeinek
€n aranyaban

A tdzsdén hivatalosan jegyzett Atruhdzhato
ériékpapirok 0 0.00%
Mis szabilyozott piacon forgaimazott Atrubdzhato
¢értékpapivok 0 0.00%
A kbzelimiliban forgatlomba hozoit Atruhdzhaté
értckpapirok 0 0.00%
Lpyéh atruhizhatt érickpapirok 0 0.08%
Hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok 8 067 740 958 87.28%
Allamkotvény Prémium Suro Magyar Aflamkotvény 2015/X 878 747 068 8.51%
Allamkatvény HUSTHO 3269477206 35.37%
EGT-aHam alial garantalt, vagy olyan nemzetkozi
szervezel aital kibocsatott, vagy garantdlt Erickpapir,
amelynek egy vagy 16bb BGT allam is tagja MFB 2013/10/30 294 869 080 3.19%
EGT-allam altal garantalt, vagy olyan nemzetkozi
szervezel ablal kibocsatoll, vagy garantdlt érékpapir,
amefynek egy vagy lobb EGT allam is tagja MIB 2016/05/31 1056431 638 11.43%
Allamkotvény REPHUN 2014/01/29 2368279 766 25.62%
Az MNB, az Eurépai Kozponti Bank,
vagy az Europai Unio mas tagallamanak jegybankja

MNB130102 199 936 200 2.16%

alial kibocsatolt, hitelviszonyt megieslesitd értékpapir

Netto eszkozerték

9243 731 146

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zrt.
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6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidiszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adalok ezer {orintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziigyi miveletek bevételei 1328 958 2036 668
11. Pénziigyi miiveletek raforditasai 1031514 718454
1L Egyéb bevételek 1 -
V. Miikédési kaltségek 128 316 119 791
V. Egyéb raforditdsok 2213 2064
VL Rendkivili bevételek - -
Vil. [ Rendkiviili raforditdasok - -
VIl | Fizetett, fizetend® hozam . .
IX. TArgyévi eredmény 166 916 1 196 359

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forinthan

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szdrmazo jovedelem 2 036 668 1 995 564
- Kamatbevétel pénzintézettél 43043 1 939
- Ertékpapirok kamatbevétele 338 667 338 667
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 203 8§74 203 874
- Realizélt deviza arfolyamnyeresége 392 204 392204
- Hatéridés iigyletek drfolyamnyeresége I 058 880 1 058 880

Egytb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koktségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa Gsszesen 718 454 718 454
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 48 174 48 174
- Realizalt deviza arfolyamvesziesége 243 066 243 066
- Hataridds tigyletek arfolyamvesziesége 427214 427214
Miikddési koltségek dsszesen 119 791 109 966
- Alapkezel6i dij 16 094 14 798
- Letétkezelbi dij 11 555 10 624
- Bank ¢s nyomtatvany koltség 9] 9]
- Kényvvizsgaloi dij 508 254
- Feliigyeleti eljarsi dij 351 351
- Forgalmazasi dij - -
- Tézsdei tigyletek megbizasi dija 91 192 83 848
Egyéb rafordifas dsszesen 2 064 1 559
- Feliigyeleti dij 2 063 1558
- Epyéb réforditas } 1
Netté jovedelem 1 196 359

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérheté. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizdljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama

1 128257 733

Targyidoszakban visszavaliolt befektetési jegyek szama

1 084 650 665

Visszavasdrolt befektetési jegyek ériékkitlonbdzete

1 503 369 639

Iladott befektetési jegyek értékkiilonbozete

1618901 129

Eriékelési kitlonbozet tartaléka

330388 962

Uzleti évi eredmény

1 196 359 442

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezes

2011.12.31

2012.12.31

Iirtékeldsi kiilonbozet tartaléka

252 296 885

330 388 962

Ertékpapirok alloménya

5419252 122

7503046719

Ertékpapirok ériékelési kitlonbozete

25492 521

564 694 239

Kovetelések dllomanya

11310384

Kovetelések értékelési kiilldnbozete

Pénzeszkdzok allomanya

2 114 588 303

1409 148 664

Pénzeszkdz0k érickelési kiilénbézete (devizaarf. vallozasbol ereds kiil.) 323 140 968 42 447 500
96 336 604 276 752776

Szirmaztatott igyletek értékelési kiilonbdzete

Kotelezettségeknek értekelési kiilonbdzete nincs,

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkiozértékének

r

alakulasa a megel6z6 harom ¢v végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(hénap utolsd munkanapia)

Netté eszkézérték (Ft)

Egy befektetési jegyre juté
neitd eszkozértek

2009.12.31 6 402 607 316 2.0735
2010.12.31 8016 831 887 2.1848
2011.12.30 7 812 172 347 2.2654

Erste Alapkezeld Zrt.
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8. A szdarmaztatott {igyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredd kotelezettségvalialas dsszegét

Nyitott hataridds eladdsi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkéz Mennyiség Eszkozérték (Ft)
2012.01.31 EURHUF 12 244 354 L15 895 456
2012.02.29 EURHUF 11615756 28 960 438
2012.03.30 EURHUF 13 556 270 24 460 590
2012.04.27 EURHUF £5 661375 6776 504
2012.05.31 EURHUF 17 885 621 13594 16]
2012.06.29 BURHUF 20 184 399 147 197 927
2012.07.31 EURHUF 22 774 606 272 373322
2012.08.31 EURMHUF 23 5227785 20 607 483
2012.09.28 EURHUF 29355993 7943 880
2012.10.31 EURHUF 30 484 462 78 479 470
2012.11.30 EURHUF 30 965 337 29 202 635
2012.12.28 EURHUF 31912404 280 107 041

9. A befektetési alapkezelé mikidésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezik bemutatisa

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

2012. I. negyedév

2012. elsd negyedévét vizsgalva egyérielmilen megdllapithato, hogy a janudr-marciusi idészak sordn a befektetdk
kockazati vallalasi hajlandosaga megnévekedett. Ezen idiszakban a kockdzatos eszkoz0knek altaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkdzok korabbi dremelkedése megiorni latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tokepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljik, azonban méar akkor is fathatunk némi killonbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppligy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdlo indexekndl vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapasztathaté, hogy egy egységes januari
gyengiilést kovetden februdrig erbteljesen erdstdtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszagon is méasok voltak a koriilmények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelminositénél a befektetésre nem ajanlott kategoridba keriilt, rdaddsul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal korvonalazott IMF
megallapodas lehet6sége is folyamatosan tolodott &s az EU is a hiteltdrgyalasok feltételéil Gjabb és Ojabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetéeszkdz is 1ijabb csiicsra
324-es szintig gyengillt az eurdval szemben. Januér kizepén a magyar miniszterelnok Brisszelben az Europa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kvetben a piacok elkezdték drazni egy
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gvors IMF megallapodas lehetéségét, azonban a targyalasok megkezdésének cstiszasdval ez a kezdeti optimizmus
atabbhagyoti és a hazai indexek a negyedév végéip mér csak egy oldalazd mozgast produkaliak.

A nemzetkdzi placokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
hénaprél — hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emetkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkabd a piacra kertilo poétlolagos likviditds tdmogatia az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idel elsd negyedévi feljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekeiojaként is felfoghaté. Természetesen a piacok megnyugvisdl az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszig
kinyilvanitotta, hogy az Uni¢ beteg emberét jelentd Gordgorszag eurdivezetbol vald kilépését tovabbra is megprobélja
megakadalyozni, és gy (i, hogy a fokozddd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gordgok is elkezdték egy
resiriktivebb  kohségvetési politika végrehajtasat, ami a megmeniésitket célzé fjabb 130 millisrd  eurds
mentiicsomagnak is a feltételét jelentetle. Ezen tényekre a befekietdi kockdzatvallalasi bajlandésag ndvekedett, januar
kdzepétdl az eurd is enyhén erésddott és a valsighelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi és a februdr végi LTRO tenderek eredményezte likviditas biség nyomén egy erdteljes hozamcsikkenésnek
lehettiink a szemtanti.

Mdrciusra megnyugvas latszott az Furdpai addssagvalsag kapesan is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezddni latszik, hiszen a gordgdk addssag lefrasdba és kotvénycserdjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezelt ¢s az EU is dontott egy Gjabb 130 mrd euros segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds adossagallomanyat 100 milliard euréval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsé honapjat kivetden megnyugvis mutatkozott a hazai befektetések kapesan, A Magyarorszagrol szolo
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd allamesdd viziondlasard! szoltak, de a
tudésitasok nem is a magyar gazdasag atiitd sikereirdl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazin jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiilféldiek tulajdondban levd allampapic dllomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére 1
rekordot ért el Az év végén még 3800 mrdFt alatt levo dliomany 4100 mudFt kbzelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-dn Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. I1. negyedév

Ha a 2012, év masodik negyedévének tike-, és pénepiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arcoak volak. A negyedév elst két honapjaban alapvetden
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetok a tékepiaci befektetdk korében, mig médjus-jiinius fordulojan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befektetdk ,,risk on” tzemmdadba kapesoltak ¢és a kordbbi borat derfisebb
hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaliuk 2012, masodik negyedévében a fobb indexcket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek, A negyedév elsd felében a kockézal kertilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a fobb tdzsdemutatdk (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED csokkenést szenvedtek el. Ha a devizdkal
vizsgaljuk, akkor ngy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhet6 meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-jinius fordulojan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokéalis szélséértékre keritlt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jiinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejil magyar
referencighozam junius 1-én 8,95%-0s szinten tetdzoit. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelenit német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt, Majus-janius forduldjan az éven beliili futamidejli és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idOszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejis
biztonsdgos befektetésekel megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejlt allampapirok hozama mindenkori
minimum szingjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kdtvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétd] azonban a befektetiik a kockazatosabb eszkozok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkediek. Ez — tobbek kiizitt - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piaci
kitvényhozamok cstkkenésében, a devizak dollarral szemben valo ertsodésében, illetve hazai szemszdgbdl vizsgdiva a
forint er6s6désében és a magyar kdtvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéereje a tokepiaci trendek latvanyos madjus végi, jimius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a janius 17-i gordg vilasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurészkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szereplok a korabbi
gordg IMF csomag feltételeinek radikdlis feliilvizsgdlatat, igy a jovObeli gorog koliségvetési kiadasok megnovekedését
és az adobevételek jelentds cstkkenését vartak volna, Egy esefleges EU szkeptikus vélasztdsi gyozelem elsd korben az
eurdzonabol 1oriénd gordg kilépést valoszintisitette, melyet mdsodik korben domind hatasként kdvethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tAmadas a tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unié hosszatavi fennmaradasét is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
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elkdtelezett partok kormanyalakitasaval sem zarult le véglegesen, hiszen a thrsadalmi fesziiliségek - melyek az EU
ellenes gordg pariok megerdsodésshez vezettek, és mely erdstdés kivalio oka az évek Ota tarld gordg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennallnak,

A kedvezé gordg valasztasi eredményeken tihmenden tovabb javitott a befeltetdi hangulaton az is, hogy a jlnius 28-
29-én tartott EU csiics a piacokat megnyuglaté dontéseket hozott, Ezek kéziil a piacok szdmara az egyik legfontesabb
hir az volt, hogy a valsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szamdra - a tagallamok altal 16rtént elfogadast kivetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos éllampapir piacokon kétvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat,
Mivel az alapok vasarlasanak nem el6feltétele valamiféle jivobeli makrogazdasdgi vallalas, a dontés szinte
avtomatikus stabilizator a spanyol ¢s a gorog allampapir piacokon. A bejelentést kovetden az olasz €s a spanyol
hozamok csokkeni kezdtek, melyet valamennyi placi szegmens a kockdzatok cstkkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a vilsagkezeld alapok mésodlagos allampapirpiaci vasdrlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok dllampapir hozamai hosszabb tAvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavi finanszirozasuk
lehetdségeit is noveli,

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU csiicson, hogy a részivevdk elfogadtak a 120 milliard eurds keretisszegil, a
gazdasigi ndvekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpat orszagok pénziigyi stabilitdsat el0segitd vgynevezett
Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasagélénkitdé programokra fognak felhasznalni. Hasonld nagysagrendi forrast jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem hasznalt thmogatsok atcsoportositasat lehetéve tevd dsszeg,

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az Allandd valsagkezelési alap (ESM) milkddését illelve az
eurdzona bankjaira Kiterjedd, varhatoan az ECB ald rendelt egységes europai bankfeligyelet év végeig torténd
felallitasat,

Ha a hazai piacra hato tényeziket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk ef szé nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakito szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkdzi hatdsok kdzepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakité hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszteségel tudtak felmutatni, a forint kdzel 3%-0s mértékben erdsddni tudott €s a magyar
kitvényindexek (MAX, CMAX) negyvedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdsédés és a 3 évnél
hosszabb futamidejil allampapirek 100 bazispontos negyedéves hozamestkkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjin a magyar gazdasag teljesitménye az eisd negyedévben
1.3%-kal csdkkent, mikdzben az - eldzé negyedévekben a ntivekedés hiizberejeként azonositol! - export orientalt ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormany és az IMF-EU kizotti targyaldsok
megkezdésével kapesolatos befekietdi-clemz6i esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzo volt,
hogy az aprilis 24-¢n tartott Orbén — Barosso talatkozdén a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybanktérvényt az Europai Bizottsag dszrevéleleinek megfelelden a jegybanki fitggetlenség biztositdsa
érdekében atdolgozza és a felmeriilt lovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birak nyugdijazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyaldson mutatott konstruktiv hozzadllasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy epyszeri de erfteljes impulzust jelentett, mely a kitvényhozamok [00
bazispontos szakadasat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd erdsoddsét vonta maga utan.

Fontos mérfoldkod volt a magyar gazdasagpolitika szdmara, hogy az ECOFIN janius 22-i {ilésén dontdtt arrdl, hog
Magyarorszag ugyan a 2004, ota tartd tdlzott deficiteljirds hatdlya alal nem kerll ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasarol szolo - mintegy 500 millid eurds elvondst jelentd — hatdrozatat megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os kéltségvetési hiany és a  koltségvetési
egyensiily hosszabb tavi fenntarthatésigat biztosité Széll Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600G milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
kiliségvetési egyenleg javulast céloz nmeg. A Korméany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, Il negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- téke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetOen megtartottak az elsé negyedév végén kapott lendiiietiiket és a befektetdi kockézati éhség ertstdésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
pirdg helyzet tavaszi eszkalaloddsa miatt az elséd negyedévben meglehetdsen negativ jovéképet araztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkdztak az amerikai tdzsdeindexekhez. Ennek sorn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfogé europai index 8.37 %-o0s teljesitményt &1t el, mig az S&P, a Dow Jones és a
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Nasdag indexek egysépesen 4-6 % kozitti negyedéves teljesitményl tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekeddse meghaladia mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitménydét,
mind pedig a DIEUS0 index januartél szamitott 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kdtvényindexek kordabbi
j6 teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
credményeként a hazai kdtvényindexek éves teljesitménye a negyeddv végén 15 % kdmyékén alakult, A
kockazatvillalasi hajlanddésag fokozodasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szazalék ald csokkent és a negyedév végén az eur6 a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsddoit, Ha az arupiacok negyedéves teljesitményéi vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari hénapokban a befektetdi kockazati ¢hség (no meg a likviditds) megnovekedésének eredményeként az
araiy és a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erdstdot.

A fentickben bemutatott indexalakulasok alapjdn lathat, hogy a nyari hdonapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevben javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai vélsdg kezelésével kapesolatos bejelentések és az Gjabb
amerikai monetaris lazitdsra vonatkozd vérakozasok taplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betdlté FED végil
szeptember kdzepén jelentefte be 6, havi 40 milliard dolldros eszkdzvésdrldsi programidt, ami azonban az el6zé
mennyiségi lazitdsokhoz képest mdr nem hataroztak meg iddbeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapcsan mdr t6bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kétvények visszavasarldsra forditoit Osszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramiik és oft okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szaméra kihiteleznék, Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénzilgyi es7ko70k magas aranyt
képeznek a megtakaritasaikon belil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresziil meglscsak ndveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett moédon is de - Osztonzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremto céljanak elérését.

Az eurdpai vilsigkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdHd FED-hez hasonldan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kiizdelem melleit fokozatosan felvetie a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdédben dontdu két, a
piacok szamara egyenként 500 milliard eurds keretosszegben poticlagos forrast biziosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontdtt a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasardl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon toriénd szerepvallaldsarol is. Ezek a Iépések a korabbi, csak
az inflacio elleni kizdehmet megfogalmazo ECB célkitiizéshez képest médosuldst jelentenck ¢s kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi novekedést is szem eldit tartd iranyelveihez.

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasig esetében egyérielmtien a recesszidba csiiszdsnak lehetttink a tani. A
recesszid & oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a vélsag el felbalmozott magan és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bimnytalanabbé valo gazdasagi kormyezet ¢s a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatoan idén és jovire is visszafogja a belsé keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsdkkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovd
évi gazdasagi novekedés forrdsa az export marad amit varhatoan az eurdpai konjunkitra vart élénkiilése is tamogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetlink el sz6 nélkiil amellett, hogy a kiilfoldi
befekieték tulajdonaban levé forint allampapir allomany ismét 0} cslcsara jutott. A forintban nominalt allampapir
allomany alakuldsat vizsgalva az tinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszag leminbsitések ellenére a
kitlfsldiek tulajdonaban levé forint kotvény alfomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredménycként az sszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékat  mdr killfldiek birtokoltdk. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kilfoldi
dllomanynévekedés milyen szorosan dsszefliggést mutat a kiilfdldi eurd-likviditas valtozdsdval, mig a magyar allam
adéssagbesorolasanak valtozasaval mar nem voll ilyen szoros az bsszefliggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vigasa ellenére a killftldi dllampapir hanyad
nivekszik - felhivjdk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkozi likviditas
alakulasdanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesdn az eléttiink allé negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kiilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockazatvallalési hajlamanak valtozdsa,

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszédott, hogy
az Orban kormany alta) kinevezett killsé tagok négy szavazata az MNRB szakimai stab véleményét képviseld belst tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagisra. A masodik dontést kovetden
meglehetdsen furcsa tizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a {riss inflicios jelentésében az inflicios palya megemelésérdl érickezik ¢s leszopezi, hogy a 3 %-0s inflicios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetéséget.
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2012, V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gordgorszdg megkapta az ujabb mentScsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanclkiiliségi rata 6,5
szazalék folot, a varhato inflicio pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koliségvetési szakadékkal kapcesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockazatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan
tudott a november végi szint folé lendillni, mivtdn az utolsé pillanatban megsziiletett a megdllapodds a szakadék
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mériékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra esett a dolldrral szemben, mikdzben az euré masfél szazalékot erdsddott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gydztese a japdn piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az eltzd negyedévi szinteket,

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzoszialytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. fzy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmuit negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek kozill a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 Y%-kal, az éven beltili papirokat is tartalmazo MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentbsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétsl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az idoészak els6
feiében ovatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétdl jelentds mértékben eseit. Legmagasabb ériékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek kozill egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telckom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eliérd okokbol - eladoi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikerith az MSCI EM indexbél, a magyar kormany
pedig januartél kbzmiiadét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadoé
allanddva 1é1elérdl is dontdttek, ami az OTP szamara kedvezdtien.

A tokepiacok szempontjabol kiemelt fontossagi amerikai dontésre az idei év elején kertilt fel a végsé pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos térvényjavaslatat a szendtus utan a képviseldhiz is
megszavazia, s Barack Obama aldirasaval életbe éphet a , pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff} elkertld vagy legalabb is
elhalaszté megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dolldrnal tobbet keresd amerikai adofizeték az addig
35%-0s mértékli adoidnak 39,6%-ra emclésével gy tinik, hogy legalabb idélegesen elkeriiihetové valt az, hogy az
amerikai GDP kizel 4%-4t elérd automatikus kiliségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az epész vildggazdasagot is a recesszioba ranthatta voina. (A . fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi add- ¢és jarulékkedvezmények eltorlését, vatamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamadésdg s a koliségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csbkkenjen.) A legmagasabb jovedelmii amerikaiakat érinté adéemelés eredményeként ugyan az USA
recessziéba cstiszasa rovididvon elkeriilhetdve vali, azonban a magas dllamadossdg tovébbra is problémat jelenthet. Ha
cgy kicsit tavolabbrol nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyoményos monetaris politika
eszkozei jorészt kimeritltek és a fiskalis politika gazdasagdszionzésének is hatdrt szab az allamadossag magas szintje.

Eurdpaban sikerillt elvi megéllapodasra jutni a gorog helyzet kapesan a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazia a valioztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gordg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurépai felektdl. Olesdbb lett a safe haven orszagok finanszirozdsanal is a gorog allam
hitele. Az euré zona 1agok vallaltak, hogy a kozvetleniill nyujtott hitelek kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett
az. EFSF dltal nydjtoti hitelek kamatfizetési periodusat 10 évvel eltoltdk, lejdratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrol volt szo. A spanyol hozamok kéze! tiz honapos mélyponton voltak, ityen korillmények
kozott még a varakozasokon felilli hiany mellett sem akartak segitséget kérmi.

Okidberben a korményzat elséd 550 milliardos kbltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepldk cgydntetiien tgy ftélték meg, hogy czzel lényegében az BEU/IMF megéllapodast
készitette €16 a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamdra a tervezett megszorftasok a tilzott deficit eljards alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a korményzat kdzzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tarfogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkabb
célzott véllalatoknak. Az Bsszességében 8§50 millidrdosra tervezett csomag tilnyomo részét adointézkedések adtdk. A
gazdasagpolitika mér csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurépai Bizottsag mddszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikerilljon a tilzott deficit eljaras ald] hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Britsszel kezébél. A honap végén S&P lemindsitette hazdnk addssdgét, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.
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A negyedév sordn megjelent ndvekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaescs 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezégazdasagi teljesitmény huzta le a novekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébol 1,1%-nyit magyarézott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjabol hasonléan szomort képet kapunk: a belfoldi 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 masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a killfsldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bazisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé miikiodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. €vi tulajdonos valtést
kévetSen 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%-os kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési iizletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag milkodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasag iranyitasi struktirajaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harminenégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tébb, mint az azt megeldz6 év végén.

A 2012-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bévitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezeld Iétrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukcioval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az ¢v negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategéridban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolut Hozam( Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktober 30.-
4n valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloménya éprilisig csékkent, majd onnantol kezdve
évvégéig novekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansig, megemelkedett orszagkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyénak novekedésére. Janudr
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. dltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbal torténd visszaviltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv honap 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 €s a kimagaslé hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s 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 mdjusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. igyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgéltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidrdrol 85 milliardra ndvekedett az év végére,
ami kozel 15%-os dllomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovéabb cstkkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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