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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zxt. részére

Elvégeztiik az Erste Tékevédett Likviditdsi Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2012, évi éves jelentésének 5. és 6. pontjaban talalhaté szadmviteli adatainak a
kényvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (fovabbiakbanvezetés”) felelds ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi
CXCIIL tdrvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kilonos tekintettel az eszkodzdk és
kitelezettségek leltarral valo aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje
altal megadott értékelése alapjan torténé elszamoldséért, valamint az olyan belsé
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar
csalasbol, akar hibabdl eredo lényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdlo feleldssége

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, kilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és koitelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése koOnyvvizsgalatunk  alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — tdérvények és egyéb jogszabalyokkal sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélatot Ugy tervezzilkk meg és hajtsuk végre,
hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges hibas
allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekr6l és
kozzétételekrol. A kivédlasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akér csalasbdl, akér
hibabdl eredd, Iényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkto!
fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezeld altali elkészitése és
valds bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeltiik, hogy olyan
kényvvizsgalati eljarasokat tervezhesslink meg, amelyek az adott kérithnények kozoétt
megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozdan
vélemeényt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szdmviteli
politika megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értékelését.

Meggybz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nygjt kényvvizsgaldéi véleményiink megadasihoz.



Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Tékevédett Likviditasi Alap 2012. december 31-ével végzédo
évre vonatkozo éves jelentése minden 1ényeges szempontbol a Befektetési alapkezeldkrol és a
kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIII. térvénnyel 6sszhangban kesziilt el.
Az éves jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je altal adott értékelés alapjan
keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdeések

Kényvvizsgalatunk kizarélag az elézéekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Békéscsaba, 2013. aprilis 25.

bt o
Menyhért Istvan ev.
konyvvizsgald
T 003171

oo, Bl By
~ Gyurkoné Bondar Anna
hitelesitd konyvvizsgalod
E-002794/01



Erste Tokevédett Likviditasi Alap 2012. éves jelentése

1. Az Erste Tékevédett Likviditasi Alap (tovabbiakban: Alap) rivid bemutatasa

Az Alap neve

Lrste Tékevédett Likviditasi Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Kértya Pénzpiaci Alap

A névvaltozast jovahagyd Felligyeleti hatarozat szama és kelte: E-111-110.284-4/2009; 2009. marcius 25.
A névvaltozas 2009, aprilis 25-én iépell hatadlyba

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Tokevédett Alap
Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Erste Kartya Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal 0tjan Iétrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2005, szeptember 29-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezel6

Erste Alapkezeld Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: (1-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Nepfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfurdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Kényvvizsgalo
Az Alap éves beszamolojanak konyvvizsgélatardl a befektetési alapkezeldkrdl €s a kollektiv befektetési

formakrol szoto 2011, évi CXCIIL torvény XX. fejezete rendelkezik,

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Menyhért Istvan

Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy 0t 18-20, sz. C. I1épesdéhaz 11/3.

MKVK tagsagi szam: 003171 ; Nyilvantartasi szam: 4644275

Hitelesitd kdnyvvizsgald neve: Gyurkdné Bondar Anna

Lakcime; 5672 Murony, Kordgsi Csoma Sandor u. 22.

MKVK tagsagi szam: 002794; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-002794/01

Nettd eszkizérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy —1 napon készitl  Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyith eszkizérték | Az eszhdzdk | Zard eszkozérték | Az eszkdzik
Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 %5; 2.3[:{) ari?my[:'l ban 201 g}; 2..2p8 ar!iny?’uban
() (Vo) (F1) (%)
OSSZES ESZKOZ 18 908 587 042 100.14% 17 828 034 509 100.12%
Banki egyenlegek 16313 147 142 86.39% 15 494 640 959 87.02%
Pénzforgalmi szamia egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotditt bankbetét 16313 147 142 86.39% 15 494 640 959 87.02%
Atruhizhaté értékpapirok 2 595 439 900 13,.78% 2 446 651 150 13.74%
Hitelviszonyi megitestesitd’ ériékpapirok 2 595 439 9500 13.75% 2 446 651 150 13.74%
Diszkontkincstdrjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 2 595439 900 13.75% 2446 651 150 13.74%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkez8 kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kotvények | 0.00% 0 0.00%
Részvények ] 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfotdi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektlv befekietési éridkpapirok { 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégli alap befekiciési jegye ~ Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégit alap befekietdsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott {igyletek 0 0.00% ~113 237 600 -0,64%
Futures {igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% -113 237 600 ~0.64%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb szdrmaztatott igyleiek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkbzok 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szdmla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -25942 016 -0.14% -21 201 228 -0.12%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -25942 016 -0.14% -21 201 228 ~h12%
Alapkezeldi dij -3 508 926 -0.02% -2 852 610 -0.,02%
Forgalmazdi dij -19 883 913 -0.11% -16 164 789 -0.09%
Letétkezeldi dij -1 091 666 -0.01% -887 479 0.00%
Kényvvizsgaldi dij -248 630 0.00% -249 836 0.00%
PSZAF dij -1 208 881 -0.01% -1 046 514 -0.01%
Kazzétételi koltsép 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kiitelezetség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEX 18 882 645 026 100.00% 17 806 853 281 100.00%
Befekietési jegyek darabszdma 13 449 920 049 11946 698 895
Egy jegyre jutd nettd eszkizérték 1.403922 1.490525
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektctési jegyek szama 2012.12.28-an*

I 946 698 895

* targyiddszakban kozzétett utolsd nettd eszkdzérték

4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozérték

Egy befektefési jegyre est netto eszkozérték 2012.12 28-an (Fr) *

1.490525

* targyiddszakban kozzétett utolso netté eszkozérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Bruttd piaci Erték a

. \ érték ortfolio
Megnevezés Tétel neve 2012.12,31- es!;lciizeiuek
én arianyaban
A t6zsdén hivatalosan jegyzett Atruhizhatod értékpapirok 0 0.00%
(.00%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott Airuhdzhato ériékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kizelmiithan forgalomba hozott d¢ruhdzhatd értékpapirok 0 (.00%
0.00%
Lgyéb Atrubdziato értékpapirok 0 0.00%
0.00%
Hitelviszonyt meglestesitli értCkpapirok 2447 823 450 12.99%
Az MNB, az lurépai Kozponti Bank,
vagy az Europai Unid mis tagallaménak jegybankja Altal
kibocsatoty, hitelviszonyt meglestesitd ériékpapir MNB130102 1199617 200 6.37%
Az MNB, az Turdpai Kézpordi Bank,
vagy az Eurépai Unid mas tagallamanak jegybankja aital
kibocsdtott, hitelviszonyl meglestesité értckpapir MNB130109 1 248 206 250 6.63%

Netto eszkozérték

18 839 038 132

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

Erste Alapkezeld Zri, 3
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6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ¢zer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénzilgyi miiveletek bevételei 1 157118 1326 591
Il Pénzilgyi miiveletek raforditasai 17 27 480
1L Egyéb bevételek - -
Iv. Miikodési kltségek 286 366 277 021
V. Egyéb raforditdsok 4555 4 403
VI Rendkiviili bevételek - -
VII. | Rendkivili rafordftasok - -
VIHI. | Fizeteit, fizetendé hozam - w
IX. Targyévi eredmény 8606 180 1017 687

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénzitgyileg realizalt

bevétel
Befektetésekb6l szirmazo jovedelem 13206 591 1 150 486
- Kamatbevéte! pénzintézettdl 1 118 571 9472 466
- Ertékpapirok kamatbevélele 166 408 166 408
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 28 28
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 479 479
- Hataridds miiveletek nyeresége 41 105 41103

Osszes koltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizalt
kéltségek, raforditdsok

Pénziipyi midveletek rafordifdsa isszesen 27 480 27 480

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 5 5
- Realizalt deviza arfolyamveszieség 27 475 27475
- Hataridés mijveletek vesztesége - -
Miikodési kiltségek dsszesen 277 021 254 571

- Alapkezeldi dij 39604 36424
- Letétkezeldi dij 12 321 11331
- Bank ¢s nyomtatvany koltség 168 168
- Konyvvizsgaldi dij 508 254
- Forgalmazdsi dij 224 420 206 394
Egyéb raforditis dsszesen 4 403 3327
- Felitgyeleti dij 4 403 3327
- Egyeb raforditds - -
Netté jovedelem 1017 687

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

Erste Alapkezeld Zrl.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama

42 160 883 108

Térgyidészakban visszaviltott befektetési jegyek szdma

43 403 791 750

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbdzete

19 212 908 373

Eladott befektetési jegyek értékkitlonbozete

Ertékelési kilénbozet tartaléka

18 751 696 673

43 940 111

Uzleti évi eredmény

1017 687216

A befektetések értékniévekedése, illetve értékesikkenése

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Eriékelési kitlonbozet tartaléka 2 964 600 43940 111
Ertékpapirok allomanya 2 592 979 700 2 444 732 800
Ertékpapirok értékelési kitlonbozete 2 964 600 3 090 650
Kovetelések dllomanya 301 737 356 210 530269
Kovetelések ériékelési kitlonbdzete . .
Pénzeszkozik allomanya 16430394313 15 987 256 059
Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizadrf, vialtozasbol eredd kiil.) . 130 603 300
Szarmaztatott lgyletek ériékelési killonbdzete - |- £9 753 839

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbézete nincs.

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

alakulasa a megel6z6é harom év végén

Eszkzériék érvényességi datuma
(hénap utols6 munkanapja)

Netto eszkdzérték (Ft)

Egy befektetési jegyre jutd
netto eszkozérték

2009.12,31 18 039 811 885 1.283200
2010.12.31 17 924 839 093 1.338831
2011.12.30 18 882 645 026 1.403922

Erste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kiotelezettségvallalas 6sszegét

Nyitott hataridés eladdsi pozicidk

Eszkiizérték érvényességi datuma Eszkoz Mennyiség Eszktzérték (Ft)
2012.01.31 EURHUF - -
2012.01.31 USDHUF - -
2012.02.29 EURHUF - -
2012.02.29 USDHUF - -
2012.03.30 EURHUF i B
2012.03.30 USDHUF - -
2012.04.27 EURHUF - -
2012.04.27 USDHUF - i
2012.05.31 EURHUF B "
2012.05.31 USDHUF - -
2012.06.29 FURHUF - -
2012.06.29 USDMHUF - -
2012.07.31 LEURHUF v B
2012.07.31 USDHUF - -
2012.08.31 EURHUF - -
2012.08.31 USDHUF - -
2012.09.28 EURHUF 3 500 000 - 4 355 000
2012,09.28 USDHUF 5000 000 5470970
2012.10.31 EURHUF 5250000 - 3 056 538
2012.10.33 USDHUF 9 700 000 - 11 454 274
2012.11.30 EURHUF 8 708 602 472 683 744
2012.11.30 USDHUF 12 238 700 67 180 053
2012.12.28 EURHUF 8 768 602 . 73 444 614
2012.12.28 USDHUFE 12 238 700 - 39 792 986

Erste Alapkezeld Zit. 6
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9. A befektetési alapkezelé miikddésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényezok bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekiniése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezék

2012. 1. negyedév

2012, elst negyedévét vizsgdlva egyérielmiien megéllapithaté, hogy a janudr-mdarciusi iddszak sordn a befektetdk
kockazati vallalasi hajlanddsaga megnivekedett. Ezen idszakban a kockézatos eszkdzoknek dltaldnosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintetl eszkdzok korabbi dremelkedése megttrni 1atszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgéasokat figyeljilk, azonban méar akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkozi és a hazai mutatok
kézoit, Mig az idei év soran a legfonfosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUSO, DAX, NIKKE!
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppugy, mint a hazai katvények
teljesftményét reprezentdld indexeknél vagy az EURHUF kurzusndl az volt tapasztalhat6, hogy egy egységes janudri
gyenglilést kévetden februdrig erételjesen erésodiek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is masok voliak a kiriilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsiténél a befekictésre nem ajanlott kategoridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést nepativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal korvonalazott IMF
megallapodds lehetdsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltdrgyaldsok feltételéiil Gjabb és jabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején |1% kozelébe uprottak és a hazai fizetdeszkdz is (tjabb csticsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben. Januar kdzepén a magyar miniszterelndk Brisszelben az Eurdpa Parlament
elétt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetben a piacok elkezdték arazni egy
gyors IMF megallapodéds lehetdségét, azonban a targyaldsok megkezdésének csuszasdval ez a kezdeli optimizmus
atdbbhagyott és a hazai indexck a negyedév végéig mdar csak egy oldalazd mozgast produkaltak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egdszében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprol - hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emeikedésnek a motorja azonban meglatdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild potlolagos likviditdas tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitlv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvdsat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gordgorszag eurddvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és Ugy tiint, hogy a fokozodd belsd tarsadalmi elégedetlenség elienére a gorogok is eltkezdték egy
restriktivebb  koltségvetési  politika végrehajtasdt, ami a megmentésiiket célzé Gjabb 130 milliard curds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetsi kockdzatvallalasi hajlanddsag névekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erfstdstt és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szémité aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpal periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi ¢és a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditds boség nyoman egy erbteljes hozamcsdkkenésnek
lehettiink a szemtandi.

Mirciusra megnyugvas latszott az Eurdpai adossdgvalsdg kapesan is. A gordg helyzet ismételten - bar megint csak
id6legesen - rendezédni latszik, hiszen a gorogok addssag leirdsdba és kotvényeserdjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontdtt egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagral. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds adossagéllomanyét 100 millidrd eurdval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kvetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsdn. A Magyarorszagrol sz6i0
hirek - janudrral ellentétben - mér ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd allames6d viziondlasardl szdltak, de a
tuddsitasok nem is a magyar gazdasdg atiité sikereirdl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem [ttak
napvilagot, a kilfsldiek tulaidondban levd allampapir dllomany 4219 millidrd forintos értékével marcius végére ()
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatf levd dllomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrdssal marcius 28-an Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelheto.
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2012. 1). negyedéy

Ha a 2012, év masoedik negyedévének t6ke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk, feltiinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arciiak voltak. A negyedév eisd két hénapjaban alapvetden
a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetok a tékepiaci befektetdk kdrében, mig majus-junius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kiveten a befektetdk ,risk on™ fizemmodba kapcsoltak és a korabbi borat derfisebb
hangulat kdvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockdzat kertilés volt jellemzé valamennyi piacra,
ennek sordn a fébb t8zsdemutaték (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED cstkkenést szenvedtek el. Ha a devizékat
vizsgaljuk, akkor dgy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
méjus-jinius forduldjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélséértékre kerillt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén ~ jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-o0s szinten tetdzott, Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Mdajus-jinius forduldjan az éven beliili futamidejli és a kétéves német
allampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idbszakban, junius elsején a hosszabb futamidejii
bizionsagos befektetéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejil allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esctében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kdivény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Junius elejétdl azonban a befekietok a kockazatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetben emelkedtek. Ez - tobbek kozoit - a tdzsdeindexek emelkedésében, a fejlédd piaci
kitvényhozamok csikkenésében, a devizik dollarral szemben valo erésddésében, illetve hazal szemszogb6!l vizsgalva a
forint erésodésében és a magyar kitvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg,

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéereje a tdkepiaci trendek latvanyos mdajus végi, jinius eleji
megforduldsanak, Egyrészt a junius 17-1 gbrog vélasztdsok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az euroszkeptikus szélstbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra kerillésé1l a piaci szereplok a korabbi
gordg IMT csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgalatt, igy a jovobeli gbrog koltségvetési kiaddsok megntvekeddését
¢és az addbevételek jelentds csdkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gyozelem elsd korben az
eurdzonabol torténd gordg kilépést valdszinlisitette, melyet masodik kérben doming hatdsként kévethetett volna egy az
eurd egységét veszélyezietd tamadas a tobbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eurd ¢és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unié hosszatavi fennmaradasat is veszélyeztethelte volna. Természetesen a gorog probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok kormdnyalakitasdval sem zdrult le véglegesen, hiszen a tarsadalimi feszilltségek - melyek az EU
cllenes gordg partok megertsidéséhez vezettek, és mely erdstdés kivilid oka az évek dla tarté gordg megszoritasokban
keresendd ~ tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gordg valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-¢n tartott EU cshcs a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott, Ezek kdzil a piacok szdméra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsidgkezeld alapok (EFSF, ESM) szamara - a tagallamok &ltal tértént elfogadast kdvetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdsodlagos &llampapir piacokon kdtvényvasarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasanak nem eldfeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasagi véllalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a girdg allampapir piacokon. A bejelentést kitveten az olasz és a spanyol
hozamok cstkkeni kezdiek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockézatok cstkkenéseként azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsigkezeld alapok masodiagos dllampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tdven is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitdva finanszirozasuk
lehetéségeit is novell.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU csacson, hogy a részivevok elfogadtdk a 120 milliard eurds kerettisszegli, a
pazdasagl ndvekedést closegittd intézkedéseket és az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitasat eldsegitd ligynevezelt
WNovekedési Paktum”-of. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
néni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysagrendli foirdst jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem hasznalt tAmogatasok atcsoportositasat lehetbvé tevh Osszeg.

A csficson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az allandd valsagkezelési alap (ESM) milkodését illetve az
eurdzona bankjaira Kiterjedd, varhatdéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig tirténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélktif a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkozi hatisok kozepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika drfolyamalakitd hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
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negyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutaini, a forint kizel 3%-0s mértékben erdsddni tudott €s a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinterésédés ¢és a 3 évnél
hosszabb futamideji &llampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsokkendse raaddsul olyan makrogazdasagi
helyzeiben kivetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal csékkent, mikézben az — elézé negyedévekben a nivvekedés hizdergjeként azonositott - export orientdlt ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormdany é€s az IMF-EU kozotti targyalasok
megkezdésével kapcsolatos befektetéi-elemzoi esélylatolgatas hatbrozta meg. A piacok szamdra fondos irdnyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso talalkozén & magyar miniszterelnok kotelezettséget vallalt rd, hogy a
Kormany a jegybanktSrvényt az Eurdpai Bizotisag észrevételeinek megfeleléen a jegybanki fiiggetienség biztositdsa
érdekében  atdolgozza ¢és a  felmerillt tovabbi vitds kérdésekef (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazésa,
igazsagszolgdltatisi reform) is rendezi. A magyar kormdnyfd tdrgyaldson mutatott konstruktiv hozzéddllasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erdtelies impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel tirténd erdsédését vonta maga utan.

Fontos mérfoldké volt a magyar gazdasagpolitika szdmdara, hogy az ECOFIN junius 22-i iilésén dontitt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, 6ta tarto tilzott deficiteljards hatdlya al6l nem kertil ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasardl sz616 - mintegy 500 millié eurds elvonast jelentd — hatdrozatit megsziintették, Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-o0s koltségvetdsi hidny és a  koltségvelési
egyenstily hosszabb tavi fenntarthatdsdgdt biztositd Széil Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovoé évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltségvetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulds 60%-4t a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiad4si oldal fogja biztositani.

2012, HI, negyedéy

Ha megvizsgaljiuk a harmadik negyedévi pénz,- t6ke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetéen megtartottdk az elsé negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockazati éhség erbsodésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
pirdg helyzet tavaszi eszkaldloddsa miatt az elsé negyedévben meglehetsen negativ jovképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkdztak az amerikat tdzsdeindexekhez. Ennel soran a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUS0 atfogd eurdpai index 8.37 %-0s teljesiiményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozitti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Lves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feleiti névekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexck 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index janvarto! szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kotvényindexek korabbi
jO teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredménycként a hazai kotvényindexck éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvallalasi hajland6sag fokozddasat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejli olasz dllampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald csdkkent és a negyedéyv végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdsodott. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nydri honapokban a befektetdi kockdzati éhség (no meg a likviditas) megndvekedésének eredményeként az
arany és a Brent drfolyama is tobb mint 10 %-kal erdsodott.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathato, hogy a nyéri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevien javult. A befekietdi optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések &s az Gjabb
amerikai monetéris lazitasra vonatkozd varakozasok taplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betdlté FED végiil
szeptember kiizepén jelentette be 0j, havi 40 millidgrd dollaros eszkdzvésarlasi programjat, ami azonban az eldzd
mennyiségi lazitasokhoz képest mir nem hataroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsan mér tobbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kitvények visszavasdrlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz és tékepiacokra aramlik és ott okoz drfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplik
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai Jakossig esetében megligyelhetd, hogy a pénziigyi eszkoz0k magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon beldl, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztll mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett médon is de - bsztonzi a gazdasdgi novekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurépai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentdsebb vdltozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betsltd FED-hez hasonléan a célfiggvényébe az inflacid elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésénck szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddden dontott két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben potldlagos forrést biztositd L TRO (Long-Term
Refinancing Operation)} csomagrdl, illetve dintditt a pénzilgyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
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valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténd szerepvallaldsardl is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az infldcié elleni kizdelmet megfogalmazd ECB célkitlizéshez képest modosulast jelentenck és kezdenek némiképp
hasonlatossa vaini a FED gazdasagi ndvekedést is szem eldtl tarto iranyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasig esetében egyértelmilen a recesszidba csiszasnak lehettiink a tanti. A
recesszio 0 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belst keresletet részben a vélsag elétt felhalmozott magan és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé gazdasagi kdrnyezet s a szigorodd
hitelezési feltételek, A fiskalis hianycélok tartdsa varhatoan idén és jovore is visszafogja a belsd keresletet, csakiigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstikkent méretit bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo
évi gazdasagi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktira vért élénkiilése is tamogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaliuk, akkor nem mehetiink el szé nélkill amellett, hogy a kiilfoidi
befektetdk tulajdonaban levd forint dllampapir dllomany ismét Gj csicsdra jutott. A forintban nomindlt allampapir
allomany alakuldsat vizsgalva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldian tortént orszag lemindsitések cllendre a
killfldiek tulajdondban levé forint kbtvény allomany az elmiit haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 miiliard forint kozelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az Osszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szazalékdét mar killfoldiek birtokoltdk. LCrdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan dsszefliggést mutat a kiilfoldi eurd-likviditas valtozésaval, mig a magyar allam
addssagbesorolasanak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefiiggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vigdsa ellenére a kiilfoldi allampapir hanyad
novekszik - fethividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasdnak mennyire fontos szerepe van, Ennek kapcsan az eldutink 4116 negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kitlfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkdzi befektetdk kockdzatvallaldsi hajlamanak valtozésa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszodott, hogy
az Orban kormdny altal kinevezett kiilsb tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb véleményét képviseld belsd tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A mdsodik dontést kivetden
meglehetdsen furcsa tizenete volt annak, hogy a Jegybanktanics akkor vig kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacids palya megemelésérs] ériekezik és leszbgezi, hogy a 3 %-os infldcios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem 14t lehetdséget.

2012, IV, negyedéy

Pozitiv hangulatban telt az ¢év utolso negyedéve: Gorigorszag megkapta az tjabb mentéicsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tetle, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkidliségi rata 6,5
szézalék folott, a varhatd inflacid pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koliségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansig azonban visszafogta a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolso napjan
tudott a november végi szint f5lé lendiilni, miutdn az utolsod pillanatban megszitletett a megailapodas a szakadék
elkeriilésérol. Az eurdpai és a felidrekvé piaci részvényindexek viszont komotyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen t6bb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikdzben az eurd masfél szazalékot ersddou. Az arany
gyengén szerepell, az olaj [ényegében stagnalt. A negyedév gybztese a japan plac volt, amely ezuttal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudték tartani az eldzd negyedévi szinteket,

Szegmensenként vizsgdlva a hazal t8ke-, ¢s pénzpiaci indexek elmillt negyedévét megdlapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakuldsat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazal kotvényindexek kozill a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves ndvekedésétdl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idoszak elsé
felében ovatos emelkedést mutatott, majd november kézepétd!l jelentts mértékben esett. Legmagasabb ériékét oktober
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 egyediit az OTP tudott emelkedni 6,55%-0t, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal éri¢kelodott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladoi
nyomds alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexb6l, a magyar kormany
pedig januartd] kozmiliadét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadd
Allandova tételérdl is dontdttek, ami az OTP szamara kedvezdtlen.
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A tékepiacok szempontjabol kiemelt {ontossdgi amerikai dontésre az idei év elején kerlilt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos tdrvényjavasiatat a szendius utan a képvisel6haz is
megszavazta, s Barack Obama aldirasaval életbe léphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeriilé vagy legalabb is
elhalaszté megallapodds. A megegyezés érielmében a 450.000 dollarnal tobbet keres¢ amerikai adéfizetdk az addig
35%-0s mériék{l addjanak 39,6%-ra emelésével Ggy tinik, hogy legalibb iddlegesen elkeritlhetdvé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automaiikus kiliségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vilaggazdasdgot is a recesszidba ranthatta volna, (A ,fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények elorlését, valamint az adok ¢s jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag ¢s a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csdkkenjen.) A legmagasabb jovedelmit amerikaiakat érinté addemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csliszasa rovidtavon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas dllamadéssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tAvolabbrol nézzitk az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetéris politika
eszkdzei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgoszitnzésénel is hatart szab az allamadossag magas szintje.

Eurdpdban sikertilt elvi megallapoddsra jutni a gdrdg helyzet kapesan a nemzetkdzi feleknek, és a Bundestag is
megszavazia a vdltoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gbrog allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektdl. Olesobb lett a safe haven orszagok finanszirozdsénal is a gdrdg allam
hitele. Az eurd zdna tagok vallaitak, hogy a kizvetleniil nytjtott hitelek kamatadt 100 bazisponttal esdkkentik, emellett
az EFSF éltal nydjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltak, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrdl volt sz6. A spanyel hozamok kizel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kizott még a varakozdsokon feltli hiany melett sem akartak segftséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elséé 550 millidrdos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplék egyontetiien ngy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapoddst
készitette eld a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmadra a tervezett megszoritasok a tlzott deficit eljaras alol
1orténd kikeriiléshez nem voltak elegendoek, igy novemberben a kormdanyzat kiszzétetie a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adoemelések a véllalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkdbb
célzott vallalatoknak. Az 8sszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomé részét adéintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szdmok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsig modszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tilzott deficit eljards alél hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezébol. A honap végén S&P leminositette hazank addssdgat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatasa nem volt,

A negyedév soran megjelent ndvekedési adatok elszomorito hazai képet festetick, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezbgazdasagi teljesitmény hizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébdl 1,1%-nyil magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudnd a gazdasdgot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgdltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlds szempontjabdl hasonidan szomord képet kapunk: a belfidi piacok erdteljesen csilkentek: mind a
héztartasok fogyasztisa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyaszias javitolta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat
kézepette a 10 éves Allampapirok hozama héiéves mélypontra slillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
fol¢ emelkedett a killfsldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkdzeliti a 43%-1). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kétvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé filggvényében 30-70 bézisponttal
csikkentek.

9.2. Az Alapkezeld miikédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kévetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzekbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdonéban 4ll6 tdrsasaga, mely
stratégiai  irdny{tasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Uzletdg infrastruktirijat. A
tulajdonosvaliozds a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasdg iranyitasi strukttrajdban valiozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tdrsasag tevékenységi korében
jelentsds valtozds nem kovetkezett be a 2012, évbhen. Az Alapkezeld az &v soran elinditotta Diszkreciondlis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harminenégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
18bb, mint az azt megeltzs év végén,
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Erste Tokevédett Likviditasi Alap 2012. éves jelentése

A 2012-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsd negyedévében
2012.03.07-¢én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartds
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta hélézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kétvény kategoriaban az Alapkezeld l1étrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Europai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolut Hozami Deviza Szdrmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktéber 30.-
an viltozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig nivekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansig, megemelkedett orszagkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. dltal tortént nagy mértékii fickbezéaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténé visszavaltas jelentésen megemelkedett. Mdajus volt az elsd pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtdk a visszavaltast. Az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 millidrdos
allomanyrdl év végére 469 millidrdra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének ¢s 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 Alapkezelo részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfolickezelés novekedést nem tudott felmutatni az év méjusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezel6 az ¢v december hénapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidardrol 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os dllomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasdban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett elé a DPM vagyonkezelés,
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