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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az ErsteTokevédett Kamatpotimum Nyiltvégi Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az
Alap™) mellékelt 2012. évi éves jelentésének 5. és 6. pontjdban taldlhaté szamviteli adatainak
a kdnyvvizsgélatat. '

A vezetéds feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. tligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelés ennek az éves
jelentésnek a Befektetési alapkezelkr6l és a kollektiv befektetési formakrol szolé 2011. évi
CXCII. toérvénnyel Osszhangban torténé elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszktzok és
kotelezettségek leltarral valo alatdmasztasaért, a kezelési kéltségeknek az Alap letétkezeléje
altal megadott értékelése alapjan tdrténd elszdmolasaért, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csalasbol, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése,

A kényvvizsgalé feleldssége

A mi felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kitelezettségek iddszak végi leltardnak, valamint az adoit idészakban
elszamolt  kezelési  koltségeknek a  véleményezése kdnyvvizsgélatunk  alapjan.
Kényvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyeb jogszabalyokkal &sszhangban
hajtottuk  végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ugy tervezziik meg és hajtsuk végre,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arr6l, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas
allitasoktol.

A kényvvizsgdlat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kdnyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljdrdsok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockézatainak felmérését is — a mi megitélésiinktél
figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés Alapkezelé altali elkészitése és
valos bemutatasa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeltiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezhessiink meg, amelyek az adott kériilmények kozott
megfeleloek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozdan
véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szdmviteli
politika megfeleloségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az
értckelését. :

Meggybz0déstink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nynjt kényvvizsgaléi véleményiink megadaséhoz. '



Vélemeény

Vélemeényiink szerint az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap
2012. december 31-ével végzddo évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol
a Befektetési alapkezelékrol és a kollektiv befektetési formakrol szolé 2011. évi CXCIIL
torvénnyel 6sszhangban késziilt el. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Egyeb kérdeések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az eléz6ekben felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Békéscsaba, 2013, aprilis 25.
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Erste Tékevédet! Kamatoptimum Nyiltvégil Befektetési Alap 2012. éves jelentése

1. Az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatasa

Az Alap neve

Erste TOkevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Tékevédett Nyugdij Nyiltvégli Befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama ¢és kelte: EN-II/TTE-135/2010; 2010. aprilis 06.
A névvaltozas 2010. aprilis 07-én Iépett hatélyba

Az Alap roéviditett elnevezése
Erste Tékevédett Kamatoptimum Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétdl (2009. oktober 21-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezelé

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgilo
Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatardl a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési
formakrol szolo 2011. évi CXCIIL torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: Menyhért ¢s Téarsa Konyvvizsgald, Pénziigyi Tanacsadé KA,
Székhelye: 5600 Békéscsaba, Andrassy 0t 35, I/11,

Cégjegyzékszama: 04-09-004258

MKVK tagsagi szam: 001233 ; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001233/98
Hitelesitd konyvvizsgald neve: Gyurkéné Bondar Anna

Lakcime: 5672 Murony, Kérosi Csoma Sandor u. 22.

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

Netto eszkozérték szamitds tipusa

Targynapi eszkzérték Targy —1 napon késziil  Targynap — I napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
‘Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Lirste Alapkezeld Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forriasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkozériék

Az eszkozdk

Zarod eszkdzérték

Az eszkozok

Targynap: teljes portf. Téargynap: teljes portf.
Megnevezés 201112.30 arjﬁny{:iban 20174228 ariinyl:iban
(Ft) (o) (Ft) (o)
OSSZES ESZKOZ 12 398 411 454 100.11% 20 391 641 578 106.12%
Banki egyenlegek 5238221220 42.30% 7 087 488 455 34.80%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 266 0.00% 4] 0.00%;
Lekotott bankbetét 5238220954 42.30% 7 087 488 455 34.80%
Atruhazhaté értékpapirok 7290 326 969 58.86% 14 102 339 600 69.24%
Hitelviszonyt megtestesitd’ ériékpapirok 7 290 326 969 58.86% 14 084 323 854 69.15%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 1 447 642 150 11.69% } 697 528 400 8.33%
Allamkatvények 1 577161 594 12.73% 6 464 484 134 31.74%
Allami garanciaval rendelkezé kitvények 1121 589 002 9.06% 5922311 320 26.08%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 3143 934 223 25.39% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvénpek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési ériékpapirok 0 0.00% 18 015 746 0.09%
Nyiltvégi alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 18 015 746 0.09%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kuilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégh alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaziatott iigyletek -131 533 625 ~1.06% -761 914 222 ~3.74%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek -131 533 625 -1.06% ~761 914 222 -3.74%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 (.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozik 1396 890 0.01% -36 272 255 -0.18%
Befektetési szdmla egyenleg 0 0.00% -36 272 255 -.18%
Egyéb kovetelések 1396 890 0.01% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -13 525 466 -0.11% -23 479 117 -0.12%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -13 525 466 -0.11% -23479117 -0,12%
Alapkezeléi dij -1 616476 -0.01% -2 973 037 -0.01%
Forgalmazdi dij -9 160 030 -0.07% -16 847 207 -0.08%
Letétkezeldi dij -1 508 711 -0.01% -2 134 488 -0.01%
Kényvvizsgaldi dii -372 945 0.00% -374 754 0.00%
PSZAF dij -867 304 -0.01% -1 149 631 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség 0 4.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 12 384 885 988 100.00% 20 368 162 46! 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 11024 134 353 16315 717 925
Egy jegyre jutd nettd eszkizérték 1.1234 1.2484

Erste Alapkezeld Zrt.




Grste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégit Befektetési Alap

2012. éves jelentése

3. A forgalomban lévéd befektetési jegyek szama

Forgalomban lévé befektetdsi jegyek szama 2012.12.28-an*

16315717 925

* targyidOszakban kdzzétett utolsd nettd eszkozérick

4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkizérték

Egy befektetési jegyre es6 nettd eszkdzérték 2012.12.28-an (Ft) *

1.2484

* targyid6szakban kozzétett utolsd nettd eszkozérték

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Brutté piaci Erték a
. érték portfolio
Megnevezés Tétel neve . .
g 2012.12.31-  eszkozeinek
én aranyaban
A {6zsdén hivatalosan jegyzett dtrahdzhatt éritékpapirok 0 0.00%
Mis szabalyozott pircon forgaimazott Atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
A kiizelmiltban forgalomba hozott Atruhdzhato ériékpapirok 0 0.00%
Epyéb dtrubdzhato riékpapirok 17 883 748 0.09%
Erste Euro Pénzpiaci Belekietés:
Befckictési jegy Alap 17 883 748 0.09%
Hitelviszonyt megtestesitd Eriékpapirok 13 990 449 476 66.54%,
Allamkdtvény 2085/3 MAK 326 535226 1.55%
) Prémium Euro Magyar
Allamkotvény Allamkotvény 2015/X 585 831 379 2.79%
Allamkotvény HUSTIO 2326925220 11.07%
Allamkstveény REPHUN 2014/01/29 5420024 886 25.78%
Allamkotvény REPHUN 2014/07/28 78 859 412 0.38%
Az MNB, az Eurdpai Kozponti Bank,
vagy az Furopai Unid mas tagallamanak jegybankja alial
kiboesatolt, hitelviszonyl megtestesilé értékpapir MNI3130102 699 776 700 3.33%
Az MNB, az Luropai Kozponti Bank,
vagy az Europai Unid mas tagdllamanak jegybankja altal
kiboesatott, hitelviszonyt megtestesité ériékpapie MNRB130109 998 565 000 4.75%
EGT-aitam altal garantalt, vagy olyan nemzetkozi szerveze! altal
kiboesatott, vagy garantalt értékpapir, amelynek egy vagy tobb EGT
allam is tagja DK 2014/01 759235 0.00%
EGT-allam Altal garartall, vagy olyan nemzetkdzi szerveze! &llal
kibocsatodt, vagy garantdlt érickpapir, amelynek egy vagy tobb EGT
MR 2013/16/30 3553172418 16.90%

allam i3 tagja

Netto eszkozérték

21 025 083 742

Az alapnak nincsenek elkitlonitett eszkozei.

Brste Alapkezeld Zrt.

LR
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidoszakban

A befeltetési alap eredménykimutataisa

adatok exzer forinthan

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 1854619 2924 831
11, Pénziigyi miiveletek raforditésai 1624 264 1067 758
HL Lgyéb bevételek - !
V. Miikodési koltségek 126 711 205 384
V. Egyéb raforditasok 2762 3524
VI Rendkiviili bevételek - -
VII. | Rendkiviili raforditasok - -
VII. | Fizetett, fizetendd hozam - -
EX. Targyévi eredmény 100 882 1 648 166

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok czer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetéselddl szarmazd jovedelem 2924 831 2910 949
- Kamatbevétel pénzintézettél 86 039 72 148
- Ertékpapirok kamatbevétele 425 411 425 411
- Ertékpapfrok arfolyamnyeresége 167 188 167 188
- Realizdlt deviza drfolyamnyeresége 573 022 573 022
- Hataridés iigyletek arfolyamnyeresége 1673171 1673 171
Egyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel 1 1

Osszes kiltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi mitveletek raforditisa bsszesen 1 067 758 1 067 758

- Pénziniézetnek fizetet! kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 71844 71 844
- Realizalt deviza arfolyamvesztesége 444 548 444 548
- Hataridos tigyletek arfolyamvesztesége 551 366 551 366
Miikédési kiltségek dsszesen 205 384 180 644
- Alapkezeloi dij 27469 24 170
- Letétkezeldi dij 19721 17353
- Bank ¢és nyomtatvany koltség 98 98
- Konyvvizsgaloi dij 762 381
- Forgalmazasi dij 155 656 136 964
- Megbizasi dij 1678 1 678
Egyéb raforditds dsszesen 3524 2336
- Feliigyeleti dij 3523 2335
- Egyéb raforditds ] 1
Nettd jovedelem 1 648 166

Erste Alapkezels Zrt, 4
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljdk az elért érickndvekményt.

A tokeszamla valtozasai
adatok forinthan

Megnevezés 2012.12.31
Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama 16 084 684 000
Téargyiddszakban visszavaltott befektetési jegyek szama . 10 115 S08 125
Visszavasarolt befektetési jepyek értékkiilonbdzete - I 744 337 395
Eladott befektetési jegyek értékkilonbozete 3 132 433 756
Ertékelési killonbozet tartaléka 334208 110
Uzleti évi eredmény 1 648 165 943

A befektetések ériéknivekedése, illetve értékesikkenése
adatok forinthan

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 509 207 578 334208 110
Ertékpapirok 4llomanya 7041 653 792 13270 141512
Ertékpapirok értékelési kilonbozete 189 019 689 738191712
Kovetelések allomanya 1 396 890 210 884 831
Kovetelések értekelési killonbdzete - -
Pénzeszkozok Allomanya 4 692 506 733 7221 886 261
Pénzeszkdzok értékelési kiilsnbdzete (devizaarf, valtozasbol eredd kiil.) 473 428 762 208 131 158
Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete - 153240873 |- 612 114 760

Kotelezettségeknek értékelési kitlonbdzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté netto eszkozértékének
alakulasa a megel6zié harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Egy befektetési jegyre juto

Nettd eszkizérték (Ft) netto eszkdzérték

2009.12.31 231 819952 1.0101
2010.12.31 6 143 136 885 1.0632
2011.12.30 12 384 885 988 1.1234

Erste Alapkezel6é Zit. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekb6l eredd kitelezeitségvallalis osszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Esrkizérték érvényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkézérték (K1)
2012.01.31 EURHUF 22 075 408 175 860 (99
2012.62.29 EURHUF 21 050 940 132 161 295
2012.03.30 EURHUF 21948 350 - 8 685 256
2012.04.27 EURHUF 23 366 202 G 550 900
2012.05.31 EURHUF 28298 373 - 175 898 526
2012.06.29 EURHUE 29201 466 45391 947
2012.07.31 EURHUF 37231037 321017157
2012.08.31 EURHUF 41024 192 - 77 739 708
2012.09.28 EURHUF 52 462 102 - 114 049 576
2012.10.31 EURHUF 59 697 893 - 284 058 123
2012,11,30 EURHUF 63 454 541 91 578 430
2012.12.28 EURHUF 64981 112 , 761914 292

9. A befektetési alapkezeld mitkédésében bekévetkezett viltozasok, valamint a befeltetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényez6k bemutatisa

9.1. A gazdasigi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2012. 1. negyedéyv

2012. els6 negyedévét vizsgalva egyértelmlien megallapithats, hogy a janudr-marciusi idészak soran a befekietdk
kockdzati vallalasi hajlandosdga megndvekedett. Ezen idészakban a kockézatos eszkoztknek altalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkdzdk kordbbi dremelkedése megtorni latszott.

Upy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgdsokat figyeljitk, azonban mér akkor is lathatunk némi kitlénbséget a nagy nemzetkdzi €s a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUSO, DAX, NIKKEI]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppligy, mint a hazai kdtvények
teljesitményét reprezentald indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztathat6, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kovetben februdrig erdteliesen erdsidtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a koritlmények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsitténél a befektetésre nem ajdnlott kategéridba kertilt, raadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a minésitést negativ kilatdssal kapta meg. Mive] tavaly a Kormanyzat altal ktrvonalazott IMF
megallapodds Iehetdsége is folyamatosan tolddott és az EU is a hiteltargyaldsok feltételétl ujabb és ujabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetbeszkdz is ijabb csticsra
324-es szintig pyengiilt az eurdval szemben. Janudr kdzepén a magyar miniszterelnok Briisszelben az Eurdpa Parlament

Lsrste Alapkezel$ Zit. 6
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eldtt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetden a piacok elkezditék drazni egy
gvors IMF megéallapodds lehetdségét, azonban a targyaldsok megkezdésének csiszasaval ez a kezdeti optimizmus
aldbbhagyott és a hazal indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkaltak.

A nemvzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a nepyedév egészében kitarlott, igy a legnagyobb indexek
honaprél — honapra emelkedést tudiak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglafasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild pétlélagos likviditas tAmogatia az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekciojaként is felfoghat6. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az BU-t vezetd Németorszag
kinyilvénitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gordgorszdg eurddvezetbd] vald kilépését tovabbra is megprobalja
megakadalyozni, és figy tint, hogy a fokozddd belsé tarsadalmi elégedetlenség ellendre a girbgok is elkezdték egy
restriktfvebb kiltségvetési politika végrehajtasat, ami a megmentésiiket célzd djabb 130 milliard  eurds
mentdcsomagnak is a feltélelét jelentette. Ezen tényekre a befekietdi kockdzatvallalasi hajlandasag novekedett, janudr
kozepétdl az eurd is enyhén erésddott és a valsdghelyzeiekben biztos menedéknek szamito aranynal is a negyedév
végén mdr egy mérsékelt cstkkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi és a februr végi LTRO tenderek eredményezte likviditds bség nyoman egy erdteljes hozamesikkenésnek
lehettink a szemtanai.

Mérciusra megnyugvas latszott az Eurépai addssdgvalsdg kapesan is. A gbrdg helyzet ismételten — bar megint csak
id6legesen - rendezéidni latszik, hiszen a gordgdk adossag leirasdba és kitvénycseréjébe a maganbefektetdk 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontdut egy tjabb 130 nmud eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gardgorszag a
350 milliard eurés addéssagallomanyat 100 milliard eurdval tudta csékkenteni.

A negyedév elsd hénapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszigrol szolo
hirek - januarral ellentétben - méar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamcséd vizionalasarol szdltak, de a
tuddsftasok nem is a magyar gazdasdg atiitd sikereir6l szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvilagot, a kiillfldick tulajdonaban levd dllampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére Gj
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd dllomdny 4100 mrdFt kdzelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-dn jabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. I1. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének 16ke-, s pénzpiaci folyamatait bemutato grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arcliak voltak. A negyedév els6 két honapjaban alapvetéen
a depresszionak a jelei voitak megfigyelhettk a t8kepiaci befekieték korében, mig mdjus-jinius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvdltdst kovetden a befektetdk ,risk on™ tzemmddba kapesoltak és a kordabbi borut dertisebb
hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, miasodik negyedévében a fdbb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetosen egységesen viselkedtek. A negyedév elsé felében a kockazat keriilés volt jellemzd valamennyi piacra,
ennek sordn a fébb tézsdemutaték (DAX, S&P, MSClI WF, NIKKEI) cstkkenést szenvedtek el. Ha a devizdkat
vizsgaljuk, akkor dgy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
méajus-jinius forduldjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az BEURUSD lokélis szélsdértékre keriilt. A magyar
Allampapir hozamok szintén majus végén — jinius elején voltak a lokélis maximumukon. A 10 éves futamidejil magyar
referenciahozam jimius 1-én 8,95%-0s szinten tetézitt. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. M&jus-jiinius forduldjan az éven beliili futamidejll és a kétéves német
dllampapirok is negativ(!} hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jonius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsdgos befekietéseket megtestesité német és amerikai 10 éves futamidejdl allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjitkkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kotvény
esetében 1,17%-o0s hozamot jelentett. Junius elejétd] azonban a befektetdk a kockazatosabb eszktzbk felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapveiden emelkedtek, Bz — tobbek kizott - a tézsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piac
kétvénvhozamok csdkkenésében, a devizak dolarral szemben vald erdsodésében, illetve hazai szemszogbdl vizsgalva a
forint erdsodésében és a magyar kotvényhozamok cstikkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéereje a tdkepiaci trendek latvanyos mdjus végi, jonius eleji
megfordulasdnak. Egyrészt a jinius 17-1 gorog védlasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurészkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szereplék a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgélatat, fgy a jovObeli girdg koltségvetési kiaddsok megnivekedését
¢és az adobevételek jelentds cstkkendsét vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valaszidsi gydzelem elsé kirben az
eurdzonabol torténd gordg kilépést valdszinisitette, melyet masodik korben dominé hatasként kdvethetett volna egy az
euré egysépét veszélyeztett tdmadas a (6bbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpal
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Unié hosszutava fennmaradésat is veszélyeziethetfe volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkdtelezett partok kormanyalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a {drsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megerisidéséhez vezettek, és mely erGstidés kivaltd oka az évek Ota tarto gbrog megszoritdsokban
keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gordg vilasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a junius 28-
29-¢én tartott EUJ csiics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott, Hzek kozill a piacok szamdra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezelt alapok (EFSF, ESM) szidmdra - a tagallamok altal tortént efogadast kivetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a méasodlagos dllampapir piacokon kétvényvasarlasokkal leszoritsdk a hozamokat.
Mivel az alapok vasarlasanak nem eléfeltéiele valamiféle jovobeli makrogazdasagi véllalas, a dontés szinte
awtomatikus stabilizator a spanyol és a gtrog allampapir piacokon. A bejelentést kovetben az olasz és a spanyol
hozamek cstkkeni kezdtek, melyet. valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csbkkenésekénl azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasarldsa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszatavu finanszirozasuk
lehetdségeit is ndveli,

Tovabbi dontés volt a junius végi EU csticson, hogy a résztvevdk elfogadtdk a 120 milliard eurds kerettsszegii, a
gazdasagi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszagok pénziigyi stabilitasat elosegité ugynevezett
Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 nuwd eurdval
noni fog, melyet gazdasagélénkité programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysagrendil forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem haszndlt fimogatisok dtcsoportositdsat ichetdvé tevd dsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az dllandd valsdgkezelési alap (ESM) mitkodését illetve az
eurdzona bankjaira kiterjedd, vérhatoan az ECB ald rendelt epységes europai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezdket vizsgdljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szo nélkill a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkOzi hatdsok kdzepette is megmaradt a magyar
bel-, ¢s gazdasagpolitika arfolyamalakito hatdsa. Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkézi indexek a
negyedéy alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-o0s mértékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexck (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdsodés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcstkkenése raadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az els6é negyedévben
F,3%-kal csokkent, mikozben az — eléz6 negyedévekben a ndvekedés hizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csikkent (2012 4prilis: -0,2%), ¢s a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irénti bizalmat egyérielmilen a kormény és az IMF-EU kozbiti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-clemzdi esélylatolgatds hatdrozta meg. A piacok szdmara fontos iranyjelz6 volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban -- Barosso talilkozdn a magyar miniszterelndk kotelezettséget vallalt r, hogy a
Kormany a jegybanktérvényt az Eurdpai Bizottsdg észrevételeinek megfeleléen a jegybanki fliggetlenség biztositdsa
érdekében 4tdolpozza és a felmerdlt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazésa,
ipazsagszolgdltatisi reform) is rendezi. A magyar kormdnyfd targyaldson mutatott konstruktiv hozzadlidsa és
kompromisszam készsége a piacoknak egy egyszeri de erbteljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamek 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az euréval szemben 10 egységgel tortén6 erdsddését vonta maga utan.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szamdra, hogy az ECOFIN janius 22-1 tilésén dontétt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. 8ta tartd tilzott deficiteljaras hatdlya alé] nem kerit! ki, viszont a kohézios tamogatasok
2013, janudr 1-i befagyasztasarol szold - mintegy 500 miliio eurds elvonast jelentd — hatarozatit megsziintetiék, Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal Aprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koliségvetési
egyensaly hosszabb tavil fenntarthatosdgat biztosité Széll Kalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jatszolt. A ferv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600 millidrd forintos (fovabbi 450 milliard forintos)
koltsépvetési egyenleg javulast edloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. TH. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és aruplaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetéen megtartottidk az elsd negyedév végén kapott lendtiletitket és a befektetdi kockdzati éhség erésddésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathaté, hogy az eurépai indexek — amik a
gordg helyzet tavaszi eszkaldléddsa miatt az elsé negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzdrkoztak az amerikai tozsdeindexckhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
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negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEL S50 atfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow jones és a
Nasdag indexek egységesen 4-6 % koztti negyedéves teljesitményt tudiak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januartdl szamitott 5,94%-o0s hozamdt.) A negyedév sordn a hazai kétvényindexek kordbbi
jo teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX & a CMAX is 5% kbzeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai koétvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kimyekén alakult. A
kockazatvallalasi hajlanddsag fokozdddsat mutatja, az is, hogy a haroméves futamidejii olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald csdkkent és a negyedév végeén az cur6 a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erésodstt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyéri honapokban a befektetdi kockézati éhség (no meg a likviditas) megnovekedédsének eredményeként az
arany ¢s a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erdsddott.

A fentickben bemutatott indexalakulasok alapjén lathato, hogy a nydri honapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamotievéen javult. A befektet6i optimizmust az eurdpai valsag kezelésével kapcsolatos bejelentések ¢s az Gjabb
amerikal monetdris lazitsra vonatkozd vérakozasok taplaltdk. Az amecrikai jegybank szerepét betoltd FED végiil
szeptember kdzepén jelentette be 1j, havi 40 millidrd dolldros eszkdzvdsarldsi programjat, ami azonban az el6z8
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hataroztak meg id6beli korlatot. A mennyiségi lazitas kapcsan mar tébbszor
kritikaként hangzott ¢l, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kdtvények visszavasdrlasra forditott dsszeg 90%-ban
pénz ¢s tokepiacokra aramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasigi szerepldk
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénzilgyi eszkdz0k magas ardnyt
képeznek a megtakaritasaikon belill, {gy az arfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztiil mégiscsak noveli a
lakossagi fogyasziast, vagyis a program - ha kézvetett mddon is de - dsztonzi a gazdasagi ndvekedést &s segiti a
program munkahely teremtd céljanak eiérését.

Az eurdpai vilsagkezelés kapesdn az idei évben a legjetentdsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betoltd FED-hez hasonléan a célfiiggvényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasdg éiénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddden dontdtr két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben pdtlolagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontdit a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az ailampapir piacokon 10rténd szerepvallalasardl is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkitfizéshez képest modosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossd valni a FED gazdasagi novekeddést is szem cloft tart6 irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez idafg a magyar gazdasag esetében egyérielmilien a recesszidba csfiszasnak lehettimk a tandi. A
recesszio & oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag eldtt felhalmozott magéan és
kormanyzati adéssagok leépitése fogla vissza, részben pedig a bizonytalanabba valo gazdasagi kérnyezet és a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartasa varhatéan idén és jovore is visszafogja a belsé keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretli bankrendszer finanszirozdsi képességének gyengiilése. A jovod
évi pazdasagi novekedés forrasa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktira vart élénkiilése is timogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkiil amellett, hogy a kulfoldi
befektetdk tulajdondban levd forint dllampapir dllomany ismét U csiicsara jutott. A forintban nominalt allampapir
alloméany alakulasat vizsgalva az tinik fel, hogy 2011/2012 forduldian tdrtént orszag lemindsitések ellenére a
kitifbldiek tulajdonaban levé forint kitvény alloméany az elmilt hdromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kdzelében jar. Az allomanyndvekedés eredménycként az dsszes forintban
kibocsatolt dllampapir 43 szdzalékat mar kalfoldiek birtokoltak. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kilfoldi
allomanynévekedés milyen szorosan Gsszefiggdst mutat a kilfoldi eurd-likviditas véaltozasdval, mig a magyar dllam
addssagbesorolasanak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az Gsszefliggés.

Az dllampaplr piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bovliba vagasa ellenére a kilfoldi allampapir héanyad
nivekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasdnak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesan az eloutink 4llé negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a
kulfsldi likviditds valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetdk kockédzatvallaldsi hajlamanak valtozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot csikkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is latszédott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kiilsd tagok négy szavazata az MNB szakmat stab véleményét képviselé belsé tagok
szavazatdaval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagasra. A masodik dontést kivetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a fiiss inflaciés jelentésében az inflicios palva megemelésérd] értekezik &s leszogezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
elérésére 2014. masodik feléig nem lat lehetdséget.
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2012. 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsé negyedéve: Gordgorszag megkapta az ujabb mentdcsomagoet, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyérielmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanéikiliségi rata 6,5
szazalék fBlott, a varhato inflacis pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koliségveiési szakadékkal kapesolatos
bizonyialansdg azonban visszafogta a kockazatvéllalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint folé lendiilni, miutdan az utelso pillanatban megszilletett a megdllapodds a szakadék
elkeriilésérdl. Az europai s a felidrekvs piaci részvényindexck viszont komelyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tobb mint két éves mélypontra eseft a dollarral szemben, mikdzben az eurd masfél szazalékot erds6dott. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezattal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudték tartani az eldzd negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkizosztalytél fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasit reprezentald BUX
index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven belili papirokat is tartalmazo MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitinényét vizsgdlva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-0s
negyedéves ndvekedésétol,

A Budapesti Ertéktozsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradé volt, A BUX index az idoszak elsé
felében ovalos emelkedést mutatott, majd november kozepétdl jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-én érie el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A mdsodik
negyedévben a biue chipek koziil egyediil az OTP tudott emetkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értckelddott le. A négy papir mindegyike ~ eliéré okokbd! - eladdi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig januartol kdzmiladét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot, Emellett a bankado
allandova tételérdl is déntottek, ami az OTP szamara kedvezbtlen.

A t8kepiacok szempontjabol kiemelt fontossagi amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsd pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatdt a szenatus utan a képviseldhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairdsdval életbe 1éphet a ,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkerlild vagy legalabb is
elhalaszto megallapodds. A megegyezés érielmében a 450.000 delldrndl t6bbet keresd amerikai adofizetdk az addig
35%-0s mériékil adéjinak 39,6%-ra emelésével gy tinik, hogy legalibb idolegesen elkeriilhetévé vall az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-dt elérd avtomatikus koliségvetési kiipazitas életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vildggazdasdgot is a recesszidba ranthatta volna. (A _fiscal cliff” jelentette
automatikus koliségvelési kiigazitas az addigi add- és jarulékkedvezmények eltdrlését, valamint az addék ¢s jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai allamadosag és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csbkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd adoemelés eredményeként upyan az USA
recesszioba csfiszésa rovidtavon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas allamaddssdg tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsil tavolabbrél nézzilk az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomdnyos monetéris politika
eszkozei jorészt kimeritltek és a fiskdlis politika gazdasagsztonzésének is hatdrt szab az allamaddssag magas szingje.

Eurdpaban sikerillt elvi megallapodasra juini a gorog helyzet kapesdn a nemzetkdzi feleknek, és a  Bundestag is
megszavazta a valtoztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelésér, cserébe a gordg dllam jelentds
kedvezmeényeket kapott az Eurépal felekts]l. Olcsobb Jett a safe haven orszdgok finanszirozasandl is a gordg allam
hitele. Az eurd zona tagok vallaltak, hogy a kdzvetleniil nyitjtolt hitelek kamatat 100 bazisponttal csdkkentik, emellett
az EFSF altal nyujtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltdk, lejdratat 15 évvel meghosszabbitjdk.
Lényegében burkolf lefrasrdl volt szo. A spanyol hozamok kézel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
koz6tt még a varakozasokon feliili higny mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktéberben a korméanyzat elsé 550 milliardos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox eclemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egyontetfien ugy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapodast
készitette el6 a magyar vezetés, Azonban az EU/IMF szdméra a tervezett megszoritasok a tilzott deficit eljaras aldl
wriénd kikeriiléshez nem voliak elegendéek, igy novemberben a korményzat kizzétette a harmadik Matelesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a véllalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak, Az dsszességében 850 millidrdosra tervezett csomag tilnyomo részst addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mér csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriilion a talzott deficit cljaras alol hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezebs]. A hénap végén S&P lemindsitette hazdnk adéssagit, melynek jelentds kdtvénypiaci hatdsa nem volt.
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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 hlizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésébol 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hiizni tudna a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimédlisan zsugorodik is), a szolgéltatasok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalds szempontjabol hasonléan szomori képet kapunk: a belfsldi 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 mdsik oldalon a globalis hozamvadészat
kizepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bézisponttal
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, €és vagyonkezelési lzletdg infrastruktirgjat. A
tulajdonosvaltozas a Téarsasag miikodését, iizletpolitikajat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Térsasag iranyitasi struktardjiban véaltozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tobb, mint az azt megelézo év végén.

A 2012-es esztendiben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év els6 negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategoridban az Alapkezelo létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta halozatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégli Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejii kétvény kategoriaban az Alapkezel6 létrehozta 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 Hozamu Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjéra.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt Allomanya aprilisig cstkkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig ndvekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak ndvekedésére. Januar
honapban mind a végtirlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tortént nagy mértékii fiokbezéras kivetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentésen megemelkedett. Mdjus volt az elsé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 millidrdos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt kisszoénhett. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s névekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezelo részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés ndvekedést nem tudott felmutatni az év mdjusdig. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Bébolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezelé az év december honapjéban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgdltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 milliardra ndvekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb tigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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