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HK ADOCONTROLL Konyvel6 és konyvvizsgalé Kft.

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az ERSTE Alapkezel6 Zrt. részére!

Elvégeztiik az Erste Tokevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves
jelentés 3-6. pontjaiban talalhat6 szamvitelei adatainak a konyvvizsgélatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIII. térvénnyel
osszhangban torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akédr csaldsbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés
elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idoszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — térvények és
egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink
az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy
kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas éllitasoktol. A
konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepl6 dsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivélasztott eljarasok
— beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsai kockéazatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés
gazdilkodd egység altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magéban foglalja tovabba az alkalmazott szimviteli
politikak megfeleloségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését.
Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyujt
kdnyvvizsgal6i véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Tokevédett Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz6do évre
vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbél a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv
befektetési formakrdl szél 2011. évi CXCIIIL. tdrvénnyel &sszhangban késziilt. Az éves jelentésben
szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolésra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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Erste Tékevédett Alapok Alapija ' 2012. éves jelentése

1. Az Erste Tokevédett Alapok Alapja(toviabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Tékevédett Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal 0tjan létrehozott, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasha vételét6l (2011. marcius 22.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zirt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfuirdd u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Netto eszkozeértck szamitas tipusa

Térgynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkiozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyitd eszkozérték

Az eszkizik

Zaro eszkdzérték

Az eszkozok

Targynap; teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 Igyl 2.31’0 ari’r ny[:)iban Zt}i%.); 2.%)8 ariiny?&ban
(Ft) (%) (Ft) (Vo)
OSSZES ESZKOZ 182 265 260 100.27% 198 348 105 100.25%
Banki egyenlegek 0 0.00% 1 0.00%
Pénzforgalmi szadmla cgyenleg 0 (.00% 1 0.00%
Lekdtot bankbetét 0 (.00% 0 0.00%
Atruhazhaté értékpapirok 182 265 260 100.27% 198 348 104 100.25%
Hitelviszonyt megtestesity értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNDB kotvények ) 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkez6 kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kotvények 0 ~0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazat tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektty befekretdsi érickpapirok 182 265 260 100.27% 198 348 104 100.25%
Myiltvéglh alap befektetési jegye - Hazai 28 773 886 15.83% 22 630 166 11.44%
Nyiltvéglt alap befekietési jegye - Kiil{oldi 0 0.00% 4 0.00%
Zartvégl alap befektetési jegye 153 491 374 84.44% 175717 938 88.81%
Szarmaztatott itgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.0G6%
Forward ilgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyeb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% O 0.00%
Egyéb eszkdzik 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenteg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelésck 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -485 838 -0.27% -491 800 -0.25%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -485 838 -0.27% -491 800 -0.25%
Alapkezeloi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmazoi dij 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezeléi dif -26 148 -0.01% -26 418 -0.01%
Konyvvizsggloi dij -448 399 -0.25% -453 452 -0.23%
PSZAF dij -11 291 0.01% -11 930 -0.01%
Kozzétételi kbltsép 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 181 779 422 100.00% 197 856 305 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 185104 424 188 401 120
Eoy jegyre jutd nettd eszkizérték 0.9820 1.0502

Erste Alapkezel6 Zrt.
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3. A forgalomban lévd befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2012.12.28-an*

188 401 120

* targyiddszakban kizzételt utolsd netid eszkozérték

4, Az egy befektetési jegyre eso netté es

zkozérték

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

1.0502

* 1argyiddszakban kozzétett utolso nettd eszkozérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Erték a
Mesnevezé Tétel neve Piaci érték porttolio
INEVETCS 21 ¥ r - s
& 2012.12.31-¢én eszkozeinek
aranyaban
A tézsdén hivatalosan jepyzett
Atruhdzhato érickpapirok 0 0.00%
0.00%
Mis szabdlyozofl piacon forgalmazott
Atrehdzhatd frtékpapirok 0 (.00%
(.00%
A kiizelmitliban forgaiomba hozoti
Atruhdzhaté értélpapirok 0 0.00%
(.00%
Egyéb afruhizhatd ériékpapirok 198 348 104 100.25%
farste Tokevédett Kamatoplimum Nyilivéal .
Befektetési jegy Belektetési Alap 22 630 166 [1.44%
Erste Tartos Hozamvédett Szarmartatotl ,
Befektetesi jegy Befektetési Alap i 158 462 931 80.09%
Ersie Tarlos Hozamvedelt Szarmaztatott
Belekietési jegy Belekielési Alap 2 17 255 007 8.72%
Hitclviszonyt megtestesitd értéipapirok 0 0.00%
0.00%
Netto eszkidzérték 197 850 647

Az alapnak nincsenek elkiildnitetf eszkdzei.

Erste Alapkezelt Zrt.
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatek ezer forintban

Megnevezes 2011.12.31 2012.12.31
1 Pénztigyi miiveletek bevétele 1323 832
1. Pénziigyi milveletek rdforditasai - 10
111. Egyéb bevételek - -
V. Mitkodési kdltségek 946 828
V. Egyéb raforditdsok 45 49
VI Rendkiviili bevételek - -
VII. | Rendkiviili raforditasok - -
VII. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 332 - 61

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok czer foringhan

Osszes bevétel

Ebbél pénziigyileg realizalt

bevétel] -
Befektetésekbdl szarmazé jovedelem 332 832
- Kamatbevélel pénzintézetto] - .
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 832 832

- Realizélt deviza arfolyam nyereség -

- Hataridbs miiveletek nyeresége z

Egvéb bevételek -

- Egyéb bevétel -

Osszes koltség, raforditis

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditdsa dsszesen 16 16
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 16 16
- Realizalt devizadrfolyam veszieség - -
- Hataridos miveletek vesziesége - -
Miilkddési koltségek dsszesen 328 342
- Alapkezeléi dij - -
- Letétkezeldi dij 346 317
- Forpalmazasi dij - -
- Bank és nyomtatvany kdltség 2 2
- Konyvvizsgaloi dij 457 -
- Ertékpapir tranzakciok megbizési dija 23 23
Egyéb raforditds osszesen 49 38
- Feliigyeleti dij 49 38
- Egyéb raforditds - -
Nettd jivedelem - 61

Erste Alapkezel6 Zrt. 4
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emetkedésén keresztiil mérhetd. A befekteték a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért ériéknévekményt.

A tékeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31
Targyiddszakban eladott befektetési jegyek szama E5 143 868
Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 11847 172
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkulonbozete - 167 043
Eladott befektetési jegyek értékkitlonbdzete - 143 867
Ertékelési killonbozet tartaléka 9 776 093
Uzleti évi eredmény - 61 039

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesikkenése

adatok forinthan

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Frtékelési kulonbozet tartaléka 3 370 769 9776 093
Ertékpapirok 4llomanya 185 645 029 I88 572 013
Ertékpapirok értékeldsi kiilinbozete 3379 769 9776 091

Kévelelések allomanya

Kaovetelések értékelési kitlonbdzete

Pénzeszkozok dlloméanya

]

Pénzeszkozik értékelési killonbozete (devizadrT. valtozasbol eredd kiil)

Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértéléncek és az egy befektetési jegyre jutoé nettoé eszkiézértékéncek

o

alakulisa a megeloz6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapja)

Netto eszkozértek (Fo)

Egy befektetési jegyre jutéd
netto eszkozérték

2011.03.25 200 000 000 1.0000
2011.12.30 181 779 422 0.9820
Erste Alapkezel6 Zrt. 5




Erste Tokevédett Alapok Alapja 2012, éves jelenidse

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidiszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredd kotelezettségvallakis sszegét

Az alapnak térgyidoszakban szdrmaztatolt igylete nem volt.

9. A befektetési alapkezelé mitkiidésében bekivetkezett viltozasok, valamint a befektetési
pelitika alakulisara haté fontosabb tényezék bemutatdsa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezik

2012. L negyedév

2012. elsé negyedévét vizsgalva egyértelmien megallapithatd, hogy a janudr-mérciusi idgszak sorén a befektetdk
kockazati vallalasi hajlandosdga megnovekedett. Ezen idészakban a kockédzatos eszkdzdknek altalanosan emelkedett az
Ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszkozok korabbi dremelkedése megtdrni latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kitlénbséget a nagy nemzetkdzi €s a hazai mutatok
kozitt, Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnd] éppigy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdlé indexeknél vagy az EURMHUF kurzusnal az volt tapasztalhato, hogy egy egységes janudri
ayengiilést kbvetden februarig erételjesen erdsodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a koriilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelminositénét a befektetésre nem ajanlont kategdridba keritlt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kérvonalazott IMF
megallapodas lehetdsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltargyaldsok feltételétil Gjabb és Gjabb igényeket
jelentelt be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is (1jabb cstcsra
324-es szintig gyengiilt az curdval szemben. Janvdr kézepén a magyar miniszierelndk Briisszelben az Eurdpa Parlament
el6it engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetben a piacok elkezdiék drazni egy
gyors IMF megéllapodas lehetdségét, azonban a térgyaldsok megkezdésének csuszasdval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazod mozgast produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprél — hénapra emelkedést tudtak fehmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulisa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriilé potidlagos likviditas tdmogatia az
drfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idel els¢ negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvéasat az is segitette, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gordgorszag eurddvezetbd! vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és ugy tint, hogy a fokozodd belsé tarsadalmi elégedetlenség ellendre a gordgok is elkezdték egy
restriktivebb  koltségvetési  politika  végrehajtdsat, ami a megmentésitket célzd Ojabb 130 millided  eurds
mentécsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallalasi hajlanddsag novekedett, janudr
kijzepdtol az eurd is enyhén erfsodol és a valsdghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranyndl is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csokkendst lehetett megfigyelni. Az eurdpal periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi és a februar végi L TRO tenderek eredményezie likviditas biség nyoman egy erbteljes hozamestkkenésnek
lehettlink a szemtanui.

Marciusra megnyugvas latszolt az Eurdpai adossagvalsdg kapesan is. A gordg helyzet ismételten — bar megint csak
iddlegesen - rendezédni latszik, hiszen a gordgik adossag leirdsdba és kitvénycserdjébe a maganbefekieték §85,8%-ka
belegyezett és az EU is déntdut egy Gjabb 130 mrd eurds segélycsomagrél. A fentiek eredményeképp Gorbgorszég a
350 milliard eur6s addssagallomanyat 100 milliard eurdval tudia csdkkenteni.

Erste Alapkezelts Zrt. 6
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A negyedév elsd honapjat kévetben megnyugvas mutatkozott a hazai befekteiések kapesan. A Magyarorszagrol szolo
hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd dllamesdd vizionalasdrol szoltak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasag aliitd sikereirsl szdmoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiitlaldiek tulajdonaban levé allampapir dllomany 4219 milliard forintos értékével mdrcius végére (j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an ttjabb +141 nrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. 1. negyedév

Ha a 2012, év masodik negyedévének t6ke-, és pénzpiaci folyamatait bemutato grafikonokat vizsgéljuk, feltlinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus archak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetben
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhetdk a tokepiaci befekteték korében, mig majus-jimius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befektetok ,risk on” iizemmadba kapcsoltak és a korabbi bortt derlisebb
hangulat kovetie.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a fébb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetosen egységesen viselkedtek, A negyedév elsd felében a kockézat keritlés volt jellemzé valamennyi piacra,
emek soran a fébb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED csokkenést szenvedtek el. Ha a devizdkat
vizsgaljuk, akkor ngy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockézati éhség tekintetében
méjus-jlimius fordulgjan valtozas allt be. Ugy az FURHUF mint az BURUSD lokalis szélséértékre keriilt. A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jimius elején voltak a lokdlis maximumukon. A 10 éves futamidedl magyar
referenciahozam jinius {-én 8,95%-0s szinten tetdzott. Ezzel parhuzamoesan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirck hozama a mélyben maradt. Majus-jinius forduldjan az éven belili futamidejii és a kétéves német
atlampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen id6szakban, jinius elsején a hosszabb futamideji
biztonsdgos befekietéseket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejit allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiilkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Jonius elejétdl azonban a befektetdk a kockazatosabb eszkozok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetéen emelkediek. Bz - tdbbek kozout - a tozsdeindexek emelkedésében, a fejiddd piaci
kotvényhozamok csikkenésében, a devizdk dollarral szemben valéd erbsddésében, illetve hazai szemszoghot vizsgalva a
forint erdstidésében és a magyar kotvényhozamok csdkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a haftdereje a tokepiaci trendek latvanyos mdjus végi, jonius eleji
megforduldsanak. Fgyrészt a junivs [7-1 goropg valasztasok eredményeként a kordbbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl a piaci szerepldk a korabbi
oty IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgalatdy, igy a jovibeli gordg koltségvetési kiaddsok megndvekedését
és az addbevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus vilasziasi gyozelem elséd kisrben az
eurozonabol thriénd gordg kilépést valoszinisitette, melyet masodik kérben domind hatasként kévethetett volna egy az
curd egységét veszélyeztetd tamadas a 16bbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Europai
Unio hosszatava fennmaradasat is veszélyeztethette volna, Természetesen a gtrdg probléma még most az EU melett
elkodtelezett partok korméanyalakitasdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megertsddéséher vezettek, és mely erdsddés kivalté oka az évek ota fartd gbrog megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fennalinak.

A kedvezd gbrog valasztasi eredményeken tdlmenden tovabb javitott a befektetéi hangulaton az is, hogy a jiinius 28-
29-¢n tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Fzek koziil a piacok szdmara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szaméra - a tagallamok altal tortént elfogadast kovetden -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kitvényvasarlasokkal leszoritsék a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasanak nem eldfeliétele valamiféle jovébeli makrogazdasdgi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizdtor a spanyol és a girdg allampapir piacokon. A bejelentést kivetben az olasz és a spanyol
hozamok csOkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csdkkenéseként azonosifott. A
dontéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapek masodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok dllampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitava finanszirozasuk
lehetdségeit is ndvell.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU csticson, hopy a résztvevok elfogadtdk a 120 millidard eurds keretdsszegi, a
gazdasagi ndvekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszdgok pénzilgyi stabilitasat eldsegitd tigynevezett
LNovekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasiagélénkité programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysagrendil forrast jelent a
tagorszdgoknak jaré, de fel nem hasznalt tAmogatdsok atcsoportositasat lehetévé tevd dsszeg,
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A cslicson hozotl tovabbi intézkedések pontositotidk az aliandd valsagkezelési alap (ESM) miikodését ilietve az
eurézona bankjaira kiterjedd, varhatdan az ECB ald rendelt epységes eurdpai bankfeliigyelet év végdig 1orténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra haté tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkill a magyar (gazdasag)potitika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév sordn a jelents nemzetkdzi hatdsok kizepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakito hatdsa. IEz a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkézi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-0s mériékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot, A 3%-os forinterdsédés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcsikkenése rdadasul olyan makrogazdasagi
heijyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1.3%-kal csokkent, mikézben az — el6zé negyedévekben a novekedds huizoerejeként azonositott - export orientdlt ipari
fermelés mar csokkemt (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok ¢s a forint irdnti bizalmat cgyértelmilen a kormany és az IMF-EU kozotti targyaldsok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos irnyjeizd volt,
hogy az aprilis 24-¢én tartott Orban -- Barosso talalkozdon a magyar miniszterelnok kotelezetiséget vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybanktbrvényt az Furdpai Bizottsag észrevételeinek megfeleloen a jegybanki fiiggetlenség biztositasa
érdekdében dtdolgozza ¢és a felmeriilt tovabbi vitas kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsdgszolgaltatasi reform) is rendezi, A magyar kormanyfd targyaldson mutatolt konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erfteljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadésat és a forininak az euréval szemben 10 egységgel torténd erdsodését vonta maga utan.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdmdra, hogy az ECOFIN jinius 22-i tilésén déntott arrél, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, ¢ta tarto wizolt deficiteljaras hatalya alol nem keriil ki, viszont a kohézios tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasardl szolo - mintegy 500 millio eurds elvonast jelentd - hatdrozalat megsziintetiék. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os kdliségvetési hidny és a  koltségvetési
egyensuly hosszabb tava fenntarthatosagat biztosité SzEll Kélméan Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jové évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koliségvetési egyenleg javuldst céloz meg. A Kormdany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, 111, negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- tike,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetden megtartottak az elsé negyedév végén kapott lendiletiket és a befektetdi kockdzati éhség erdsidésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek — amik a
26rog helyzet tavaszi eszkaldlodasa miatt az elsé negyedévben megiehetdsen negativ jovoképet araztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitménytikkel felzarkéztak az amerikai tozsdeindexekhez. Ennek sordan a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DJEUSO atfogd eurdpal index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS0 index janudrtdl szamitott 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kdtvényindexck korabbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX ¢és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ¢t el, amelynek
eredményeként a hazai kotvénmyindexek éves teliesitménye a negyedév végén 15 % komyékén alakult. A
kockazatvéallalasi hajlanddsag fokozddasat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csikkenéssel 5,1 szazalék ald csokkent és a negyedév végén az curo 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 likviditds) megnovekedésének eredményeként az
arany €s a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erostdit.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathato, hogy a nyéari hénapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szamottevden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpal valsag kezelésével kapesolatos bejelentések és az djabb
amerikal monetaris lazitisra vonatkozo véarakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betolté FED véglil
szeptember kézepén jelentette be 0j, havi 40 milliard dolldros eszkOzvasarlasi programjat, ami azonban az el6z6
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsan mar ttbbszér
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kdtvények visszavasarlasra forditott 6sszeg 90%-ban
pénz és tokepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szereplok
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhett, hogy a pénztigyi eszkézok magas ardnyt
képeznek a megtakaritdsaikon belll, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatison keresztill mégiscsak ndveli a
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program munkahely teremid céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezeléds kapesan az idei évben a legjelentGsebb véltozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betsltd FED-hez hasonléan a célfiiggvényébe az inflacio elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasdg élénkitésének szempontjail is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdtdden dontstt két, a
piacok szamdara egyenként 500 millidrd euwrds kerettsszegben potldlagos forrast biztosito LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve domott a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/AFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténd szerepvéllalasardd is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inftacia elleni kitzdelmet megfogalmaze FCB célkitiizéshez képest modosulast jelentenek é€s kezdenek némiképp
hasonlatossd véalni a FED gazdasdgi novekedést is szem eldtt tarté iranyelveihez.

Az idei év sordn ez idaig a magyar gazdasag esetében egyérichmlien a recesszidba csiszésnak lehettlink a tandi. A
recesszio 6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belst keresletet részben a vélsag elott felhalmozott magan és
korményzati addssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valo gazdasagi kérnyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek, A fiskalis hidnycélok tartasa varhatoan idén &s jovore is visszafogja a belsd keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett addk miatt lecsokkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése, A jovo
¢vi gazdasdgi novekedés forrdsa az export marad amit vérhatdan az eurdpai konjunkiiira vart élénkiilése is tAmogaf.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgdljuk, akkor nem mehetiink el sz0 nélkill amellett, hogy a kitlfisldi
befektetdk tulajdondban levd forint allampapir dllomany ismét \ij csiicsdra jutoit. A forintban nominédlt allampapir
allomany alakulasat vizsgdlva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tértént orszdg lemindsitések cllenére a
kulfsldiek tulajdonaban levd forint kétvény allomany az efmult hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidard forint kozelében jar, Az alloménynovekedés eredményeként az &sszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékat mar kiifoldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kialfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan dsszefiigeést mutat a kilfoldi eurd-likviditds vaitozdsaval, mig a magyar allam
addssagbesorolasanak valtozasiaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés.

Az dllampapir piacon megfigyelt wendek - Magyarorszag boviiba vagdsa ellenére a kilfoldi dllampapir hényad:
novekszik - felhivjdk a figyclmet atra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditds
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesén az eldttiink allé negyedévek sordn kiemelt szempent lehet a
kilfoldi likviditas valtozdsa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockazatvatlalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév sordn két alkafommal is alapkamatot csbkkentet! az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszédott, hogy
az Orban kormany dltal kinevezett kitlsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsd tagok
szavazaldval nem egyezell meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kdvetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktandces akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacios palva megemelésérd] értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflicids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem 1t lehetdséget.

2012, V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsoé negyedéve: Gordgorszag megkapta az (jabb mentdcsomagot, az amerikaj
jegybank, a Fed pedig egyérielmilvé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhatd inflacio pedig 2,5 szazalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapcsolatos
bizonytalansdg azonban visszafogla a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint folé lendiilni, miutdn az utolséd pillanatban megsziiletett a megéllapodas a szakadék
elkeriilésérdl, Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mériékben emelkedtek, mig a japan
jen wbb mint két éves mélypontra esett a dolidrral szemben, mikozben az eurd mésfél szdzalékot erdsodot. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagndlt. A negyedév gydziese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az eléz6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megéllapithatjuk, hogy az indexek
eszkbzosztalytol filggden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyamalakuldsat reprezentalé BUX
index az elmdlt negyedévben 2,23 %-kal csbkkent, 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 tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgélva
megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen eimaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves nivekedésétol.
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A Budapesti Ertékidzsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idészak elsé
felében dvatos emelkedést mutatot!, majd november kozepétd] jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-dn 17462 ponttal. A masodik
negyedévben a blue chipek koziil egyedill az OTP tudott emelkedni 6,55%-01, mig a Magyar Telekom [1,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékelddott le. A négy papir mindegyike - eliérd okokbd! - eladoi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormény
pedig janudrté]l kdzmiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emeltett a bankado
dlland6va (ételérdl is dontdiliek, ami az OTP szamara kedvezitlen.

A tékepiacok szempontjdbol kiemelt fontossagt amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsb pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos torvényjavaslatal a szenatus utan a képviselthaz is
megszavazta, s Barack Obama alairasaval életbe 1éphet a ,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriils vagy legaldbb is
elhalaszto megallapodas. A megegyezés értelmében a 450,000 dolldrnal tobbet keresé amerikai addfizetdk az addig
35%-0s mértékli addjanak 39,6%-ra emelésével tgy tiinik, hogy legalabb idblegesen elkeriithetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at eléré automatikus koltségvetési kiigazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggazdasdpot is a recesszioba ranthatta volna. (A fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az adok &s jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai dllamadosdg és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A Jegmagasabb jovedebmii amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csiszasa rovididvon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas altamadossag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tAvolabbrél nézzikk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetéris politika
eszkozei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgiszitonzésének is hatart szab az allamadossdg magas szintje.

Eurdpaban sikeriilt elvi megdllapoddsra jutni a gbrdg helyzel kapesan a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazta a véaltoztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gOrdg dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Furopai felekidl. Olesobb lett a safe haven orszigok finanszirozdsandl is a gorog allam
hitele. Az eurd zona tagok vallaltak, hogy a kézvetleniil nytjtott hitelek kamatat 100 bazisponttal cstkkentik, emeliett
az EFSF altal nytjtott hitelek kamatfizetési periodusat 10 évvel eltoltdk, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasro] volt szo. A spanyol hozamok kézel tiz honapes mélyponton voliak, ilyen koritlmények
kozott még a varakoziasokon feliili hiany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elsd 550 milliardos koltségvetési kiigazité csomagia szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egyontetiien gy itélték meg, hogy czzel Knyegében az EU/AMFEF megallapodést
készitette ¢lo a magyar vezetds. Azonban az EU/IMF szamdra a tervezett megszoritdsok a tilzott deficit eljaras alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegendéek, igy novemberben a kormanyzat kozzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva addemelések a vallalati szektornak, azon belill is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az dsszességében 850 milliardosra tervezett csomag tilnyomd részét addintézkedédsek adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsdg modszerei szenint is 3% ala
szeretnék nyommi, hogy végleg kikeriiljon a tilzott deficit eljards alél hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezébOl. A honap végén S&P lemindsitetie hazank addssagat, melynek jelentds kdtvénypiaci hatisa nem volt.

A negyedév soran megjelent novekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végsd
GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hiizta le a névekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébd! 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudnd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal {minimélisan zsugorodik is), a szolgaltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhaszndlés szempontjabol hasonldan szomord képet kapunk: a belfoldi placok erdteljesen csokkentek: mind a
héztartasok 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 oldaton a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélyponira siillyedt, mikdzben decemberben 5 600 milliard forint
folé emelkedett a killfoldiek 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
cstkkentek.
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9.2. Az Alapkezel6é miikidésében bekivetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett - biztositia az alap-, és vagyonkezelési {izletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mitkddését, fizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasdg iranyitasi strukturajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentés valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezel6 az év sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfolidkezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Téarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megel6z6 év végeén.

A 2012-es esztendOben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonld konstrukcioval a Magyar Posta hdlézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégilt DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurépai Részvény Befektetési Alappé
viltozott. Az Erste Abszolit Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantél kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszigkockézat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyéanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. dltal tortént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsdé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 4ltal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt kdszonhetd. 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 portfolidkezelés nivekedést nem tudott felmutatni az év mdjusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatdst
inditott: A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 millidrdra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s dllomanynsdvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkdrnek kezelt vagyonna lépett eléo a DPM vagyonkezelés.
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