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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt, részére

Elvégeztik  az ERSTE Nyiltvégit Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (fovabbiakban ,az
Alap™) mellékelt 2012. évi éves jelentds 3.-6.  pontjaiban talilhaté szamviteli adatainak a
kényvvizsgalatat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyveretése (tovabbiakban vezetés™) felelds ennck az éves jelentésnek a
befekictési alapkezelokrd] és a kollektiv befektetési formdkrol szold 2011, évi CXCIN. térvénnyel
sszhangban torténd elkészitéséért, kiildnds tekintettel az eszkézok és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
alithoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd Fnyeges hibas 4llitasokté] mentes
¢ves jelentés elkészitése,

A kényvvizsgald feleldssége

A mi felelosséglink emnek az éves jelentésnek, kilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszdmolt kezelési
kéltsegeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes -
torvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kivvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot gy tervezziik meg
és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a
Iényeges hibas allitasoktdl. A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
celia  kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld  Osszegekrél s
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csaldasbol, akdr hibabdl
eredd, lényeges hibds allitasai kockdzatainak felmérését is — a mi megitélesiinktél figgnek. A
kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo cgység altali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabd! relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
cljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kazott megfeleldek, de nem azért, hopy a
gazdilkodo egység belsé kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozéan véleményt mondjunk, A
konyvvizsgélat magiban foglalja tovibba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldsépének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését, Meggybzddésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaldi
véleményiink megaddsahoz.

Vélemény

Vélemenytink szerint az  ERSTE Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2012,
december 31-ével végzd6 évre vonatkozé dves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési
alapkezeldkrol és a kollekiiv befektetési formakrol szél 2011, évi CXCHI. torvénnyel dsszhangban
késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolésra.

Egyeb kérdeések
Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

( ' -
Lo A Farpon

dr.T6th Ferencné
Kamarai tag konyvvizsgalo
1078 Budapest, Marek J.1.28.
Nyilvantartasi szam 002549
Egyéni vill. nyilv.sz. 063372

Budapest, 2013, 4prilis 25.
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1. Az Erste Nyiltvégit Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovibbiakban: Alap) révid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégli Pénzpiaci befekietési Alap

A névvaliozast jovihagyo Feliigyeleti hatirozat szama és kelte: E-111-110.164-13/2009; 2009 aprilis 17.
A névvaliozas 2009, mdjus 20-4n 1épeit hatdlyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tékevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Erste Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Ojan léirehozott, nyiltvégtt ériékpapir befektetdsi
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2001, januar 10-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

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

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérick Targy -1 napon készil Téargynap - 1 napi eszkdzallomany
Térgynap — 1 napi arfolyam adatok
Térgynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezel$ Zrt. ]
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2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkdzériék | Az eszhkoztk | Zaro eszkdzérték | Az eszkzok
Megnevezés Targynap: teljes portf. Targynap: teEj'es portf.
2011.32.30 aranyaban 2012.12.28 aranyaban
(Xt) (%) (rt) (%)
OSSZES ESZKOZ 61 574 410 715 100.11% 58 606 910 930 100.11%
Banki egyenlegek 34 992 288 478 56.89% 41 373 191 821 70.67%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotbtt bankbetét 34 992 288 478 56.89% 41373 191 821 70.67%
Atruhazhaté értékpapirok 26 605 239 629 43.25% 17728 029 773 30.28%
Hitelviszonyt megtestesity értékpapirok 26 605 239 629 43.25% 17 728 629 773 30.28%
Diszkontkincstarjegyek 13 763 149 608 22.38% 2 024 466 300 3.46%
MNB kotvények 11129773938 18.09% 7989 156 000 13.65%
Allamkotvények 1 706 025 683 2.77% 6627 812 742 11.32%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 793 940 3438 }.36%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 (.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 6 290 400 0.01% 292 654 383 0.50%
Kiulfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% O 0.00%
Kollektiv befektetési érichpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégit alap befekietési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiilfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégll alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott ligyletek -23117 392 -0.04% -494 317 916 -0.84%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek <23 117392 -0.04% -494 317 916 -0.84%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszhkozok 0 0.00% 7252 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Eoyéb kivetelések 0 0.00% 7232 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -65 425 786 -0.11% -63 233 040 -0.11%
Hitelallomdny 0 0.00% 0 0.00%
Kiltsépek -65 024 526 ~0.11% -62 831 780 -0.11%
Alapkezeldi dij -8 493 692 -0.01% -8 349 739 -0.01%
Forgalmazéi dij -48 130 919 -0.08% -47315 186 -0.08%
Letétkezelbi dij -3 603 384 ~0.01% -2 997 342 -0.01%
Konyvvizspaldi dij -870 205 0.00% -874 426 0.00%
PSZAF dij -3 926 326 -0.01% -3 295 087 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kitelezeftség -401 260 0.00% -401 260 4.00%
NETTO ESZKOZERTEK 61 508 984 929 100.00% 58 543 677 890 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 31 145964 422 27 782729 129
Egy jegyre jutd nettd eszkozériék 1.974862 2.107197
Erste Alapkezeld Zit. 2
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

1 Forgalomban 1évé befektetési jegyek szdma 2012.12.28-an*

27782729 129

* targyiddszakban kézzéiett utolsé neitd eszkdzérick

4, Az egy befecktetési jegyre esé netto eszkozérték

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

2.107197

* targyiddszakban kdzzéteit utolsod neitd eszkozériék

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Brutto piaci Erték a
, ériék portfolié
Megnevezés Tétel neve .
g 2012.12.31- eszkizeinek
én aranyaban

A tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhizhaté értékpapirok 0 0.00%
Mas szabilyozett piacon forgalmazott Atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
A kzelmaithan forgalomba hozoft dtrubdzhaté értékpapirok 0 4.00%
Egyéb atrubizhato értékpapirok ¢ 0.00%
Hitelviszonyt megtesiesitd ériékpapirok 17 682 426 700 29.70%
Allamkotveény 2013/ MAX 154 245 750 0.26%
Allamkatvény 2013/C MAK 130 124 294 0.22%
Allamkdtvény 20188 MAK 978 940 000 1.64%
EGT-allam akttal garantdlt, vagy olyan nomzetkdz szervezel ltal
kibocsitott, vagy garantdlt ériékpapir, amelynek egy vagy 1obb BGT
allam is tagja DX 2013/01 363 218 866 0.66%
BGT-allam altal garantalt, vagy olyan nemzetkozi szerveret aital
kibocsatotl, vagy garantali értékpapir, amelynck egy vagy whb IZG7T
allam is tagja MFB 2013/10/30 398 073 258 0.67%
Allamkotvény REPHUN 2013/02/06 5316 520 949 8.93%
Kincstarjegy D130220 494 267 988 0.83%
Kincstarjegy D130220 250111512 0.42%
Kincstarjegy D130306 495 234 000 0.83%
Kinestarjegy D130417 492 210 000 0.83%
Kincstarjegy 12130529 293 590 200 0.49%
Az MNB, az Eurépai Kézponti Bank,
vagy az IZuropai Unid mids tagaliamanak jegybankja altal
kibocsatott, hitelviszonyl megtestesitd ériékpapir MN3130102 3 998 724 000 6.72%
Az MNB, az Europai Kozponti Bank,
vagy az Furopai Unid mds tagallamanak jegybankja altal
kibocsatott, hitelviszonyl megtestesitd éntékpapir MNI3130109 3994 260 000 6.71%
Jelziloglevél FII3NED6 292 905 883 0.49%
Netto eszhkizérték 59535136 974
Az alapnak nincsenek elkiildnitett eszkozei.
Erste Alapkezeld Zrt. 3
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok czer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
1. Pénzigyi miiveletek bevételei 4 106 874 4929 223
11. Pénziigyi milveletek raforditdsai 110058 783 396
lII LEgyéb bevételek - 1
V. Miikodési koltségek 735212 746 342
V. Egyéb raforditdsok 15693 13 376
V1. Rendkivili bevételek - -
VI. | Rendkiviili raforditasok - -
VII. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX, Targyévi eredmény 3245 911 3 385910

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatok czer foriniban

Osszes bevétel

Ebbdl pénzitgyileg realizdlt

bevétel
Befektetéselchdl szdrmazo jovedelem 4 929 223 4461 078
- Kamatbevétel pénzintézettd] 2284 627 1 816482
- Ertékpapirok kamatbevétele 364 051 364 051
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 22 655 22 655
- Realizalt deviza drfolyamnyeresége 143 686 143 686
- Hatdridds iigyletek arfolyamnyeresége 1114204 1114204
Egyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel i 1

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditasok

Pénziigyi miveletek raforditasa tsszesen 783 396 783 396
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége 7236 7236
- Realizélt deviza arfolyamvesztesége 583 353 583 353
- Hatédridds tigyletek arfolyamvesztesége 192 807 192 807
Mikodést kiltségek Gsszesen 746 342 080 217
- Alapkezeldi dij 105 929 96 644
- Letétkezeldi dij 38 026 34 693
- Forgalmazasi dij 600 261 547 643
- Bank és nyomtatvéany koliség 218 218
- Konyvvizsgaloi dij 1778 889
- Tozsdei Ugyletek meghizasi dija 130 130
Egyéb riforditas dsszesen 13 576 10 182
- Feltigyeleti dij 13 576 10 182
- Egyéb raforditas - -
Nett6 jovedelem 3385910

Ersie Alapkezeld Zrt.
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztitl mérhetd. A befekietdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizéljak az elért értékndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés

2012.12.31

Térgyiddszakban eladott befektetési jegyek szama

57872762264

Targyiddszakban visszavaltott befekieiési jegyek szdma

60 907 739 731

Visszavasarolt befekietési jegyek értékkijlonbdzete

63 131 391 937

Eladott befekietési jegyek értékkiilonbozete

60 395 630 143

Ertékeldsi kiilonbzet tartaléka

344 799 136

Uzleti évi eredmény

3385910112

A befektetések éricknovekedése, illetve értékesiklkenése

adatok forintban

Megnevezés

2011.12.31

2012.12.31

frtékeldsi kiilonbdzet tartaléka

210 859 597

344 799 136

Ertékpapirok allomanya

26 354 466 275

17251951424

Ertékpapirok értékelési killonbozete

200 844 292

430475276

Kavetelések allomanya

293 799 233

Kévetelések értékelési kitlonbizete

Pénzeszkozok allomanya

34 733 736 664

41246 283 430

Pénzeszk§zok értékeildsi kilonbozete (devizaarf. valtozasbol ered kiil.)

37 150 000

298 358 607

Szarmaztatoft igyletek értékelési killonbozete

27134 693

- 384 034 745

Kételezettségeknek értékelési killonbozete nincs.

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

alakulasa a megel6z6 harom ¢v végén

Eszkozértek érvényességi datuma
(hénap utolsd munkanapja)

Netto eszkizérték (Ft)

Egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkozerték

2009.12.31 53334 714923 1.795600
2010.12.31 69 593 645 252 1.881845
2011.12.30 61 508 984 929 1.974862

Erste Alapkezelo Zrt. 5
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbol eredé kotelezettségvallaldas dsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkézérték ervényességi datuma Eszkiz Mennyiség Eszkozérték (Ff)
2012.01.31 EURHUF 5039062 55638 358
2012.01.31 USDHUF - -
2012.02.29 EURHUF 5039 062 87372172
2012.02.29 USDHUF - -
2012.03.30 EBEURHUF 16 435 069 85903 833
2012.03.30 USDHUF - -
2012.04.27 EURHUF 21 695 494 160 107 222
2012.04.27 USDHUF - -
2012.05.31 EURHUF 25315 503 - 234 748 853
2012.05.31 USDHUF - -
2012.06.29 BEURHUF 14 094 249 15043 443
2012.06.29 USDHUF - -
2012.07.51 EURHUF 16 477 422 135433 201
2012.07.31 USDHUF - -
2012.08.31 EURHUF 27 469 538 - 79 663 930
2012.08.31 USDHUF 6 500 000 - 10065714
2012.09.28 EURHUTF 36 002 880 - 114 581 772
2012.09.28 USDHUF 19 500 000 60 864 218
2012.10.31 EURHUE 39756 083 - 111193 207
2012.10.31 USDHUF 28 500 000 2780 659
2012.11.30 EURHUF 51 786 122 187 434 466
2012.11.30 USDHUF 27 631 772 194 028 464
2012.12.28 BEURHUF 44 754 997 - 471 335 587
2012.12.28 USDHUF 27631772 - 22782329

Erste Alapkezeld Zrt. 6
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9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valaming a befektetési
pelitika alakuldsara hat6 fontosabb tényezdk bemutatisa

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

2012, 1. negyedév

2012, elsé negyedévél vizspalva egyértelmilen megdllapithaté, hogy a januar-marciusi iddszak sordan a befektetdk
kockézati vallaldsi hajlanddésaga megndvekedett. Ezen idGszakban a kockézatos eszkGzoknek dltaldnosan emelkedett az
4ra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozik kordbbi dremelkedése megtorni latszott.

Ugy a nemzetkdzi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy wszonylag ctds negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kitfénbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatok
kozott. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél épplgy, mint a hazai kotvények
teljesitményét reprezentdlo indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasnalhat(’) hogy epy egységes januari
gyengiilést kovetden februdrig erdteljesen erdstdtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytatiak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is masok voltak a kérilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitebminésitdnél a befektetésre nem ajanlott kategoridba kerdilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatdssal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal korvonalazott IMF
megallapodas Jehetdsége is folyamatosan tolddott és az EtJ is a hiteltdrgyaldsok feliételéiil djabb és Gjabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kozelébe ugrottak ¢és a hazai fizetdeszkdz is (jabb csucsra
324-es szintig gyengiilt az euréval szemben. Januar kdzepén a magyar miniszteretndk Brilsszelben az Eurdpa Parlament
eléit engedékenynek és kompromisszimkésznek mutatkozott, mely szereplést kvetéen a piacok elkezdtek arazni egy
gyors IMF megéllapodas lehetSségét, azonban a targyalasok megkezdésének csiszdsaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgdst produkaltak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészeben kitartott, igy a legnagyobb indexek
honaprél — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulisa velt, hanem sokkal inkabb a piacra keriild potlélagos likviditds tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi vesateségek technikai
korrekciojaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasit az is segitetie, hogy az EU-t vezetd Németorszag
kinyilvéanftotta, hogy az Unié beteg emberét jelentd Gorogorszag eurdtvezetbd! valé kilépését tovabbra is megprobilja
megakadalyozni, és ugy tiint, hogy a fokozodd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gdrogok is elkezdi€k egy
restriktivebb  koltségvetési politika  végrehajtasat, ami a megmentésitket c¢élzd ujabb 130 milliard  eurds
mentécsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetéi kockdzatvallalasi hajlandosdg ndvekedett, janudr
kdzepétdl az eurd is enyhén erdsddott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranynal is a negyedév
végen mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi €s a februdr véei LTRO tenderek eredményezte likviditds boség nyoman egy erbteljes hozamesokkendsnek
lehettiink a szemtanti.

Marciusra megnyugvas latszott az Eurdpai addssagvalsdg kapesan is. A gorog helyzet ismételten — bar megint csak
idolegesen - rendezddni latszik, hiszen a gordgok addssag leirasaba és kotvénycseréjébe a maganbefekiet6k 85,8%-ka
belegyezett és az EU is dontott egy Gjabb 130 mird eurds segélycsomagrol. A fentick eredményeképp Gordgorszag a
3350 milliard eurds adossagallomanyat 100 millidrd eurdval tudta csékkenteni,

A negyedév elsd honapjat kiveten megnyugvias mutatkozott a hazai befektetések kapcsan. A Magyarorszagrol szolo
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezd allamesdd vizionalasaro!l széliak, de a
tudositasok nem is a magyar gazdasag atiité sikereirtl szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazdn jo hirek nem latak
napvilagot, a killfoldiek tulajdonaban levé allampapir allomany 4219 milliard forintos értékével marcius végére 4]
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFi alatt levd alloméany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an Gjabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megtigyelhetd.
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2012, 11. negyedév

Ha a 2012. év méasodik negyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgaljuk, feltinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetésen Janus arcliak voltak. A negyedév elsd két honapjaban alapvetden
a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetOk a tikepiaci befektetdk koréhen, mig méjus-junius forduléjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kdvetden a befektetdk ,risk on” lizemmaodba kapesoltak és a korabbi bordt deriisebb
hangulat kivette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, masodik negyedévében a {0bb indexeket azt tapaszialjuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkediek. A negyedév elsd felében a kockazat kerlilés voll jellemzd valamennyi piacra,
ennek soran a fébb tézsdemutatdk (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKED cs6kkenést szenvediek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor figy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockazati €hség tekintetében
majus-jinius forduléjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélsdértékre keriift. A magyar
aHampapir hozamok szintén mdjus végén — jliinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejli magyar
referenciahozam jinius 1-én 8,95%-0s szinten tetézott. Ezzel parhuzamosan a biztonsagot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Méjus-junius forduldjan az éven beltli futamidejil és a kétéves német
dllampapirok is negativ(l) hozammal forogtak és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsagos befektetéseket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamideji allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjilkre jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kdtvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Janius elejétdl azonban a befektetdk a kockazatosabb eszkozik felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez -~ tobbek kozétt - a tozsdeindexek emelkedésében, a fejlodd piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizak dollarral szemben valé erdsadésében, illetve hazai szemszogh6l vizsgdlva a
forint eréstidésében és a magyar kotvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtoereje a tokepiaci trendek latvanyos majus végi, junius eleji
megfordulasanak. Egyrészt a jonius 17-1 gbrog valasztdsok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétél a piaci szerepldk a korabbi
gdrdg IMF csomag feliételeinek radikélis felillvizsgalatat, fgy a jovdbeli girog koltségvetési kiadasok megndvekedését
és az addbevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus vilaszidsi gyézelem elsd korben az
eurczonabol (orténd gordg kilépest valdszinlsitette, melyet mésodik korben domind hatasként kovethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tamadas a wobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az ewd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Uni6 hosszotava fennmaradasat is veszélyeztethette volna. Természelesen a girdg probiéma még most az EU mellett
elkdtelezett partok korményalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megerdsodéschez vezettek, és mely erésodés kivaltd oka az évek ota tartd gordg megszoritasokban
keresendd - tovdbbra is fennallnak.

A kedvezd gbrog valasztasi eredményeken tillmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd déntéseket hozott. Ezek koziH a piacok szdmdéra az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a valsagkezelé alapok (EFSF, ESM) szamdara - a tagdllamok altal tortént elfogaddst kdvetben -
megnyilhat az a lehetbség, hogy a masodlagoes allampapir piacokon kdtvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat.
Mivel az alapok véasarlasanak nem el6feltétele valamiféle jovobeli makrogazdasagi villalas, a doniés szinte
automatikus stabilizitor a spanyol és a gordg atlampapir piacokon. A bejelentést kovetdéen az olasz és a spanyol
hozamok csiikkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci szegmens a kockdzatok csokkenéseként azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasérlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb thvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitdvit finanszirozasuk
lehetdségeit is noveli.

Tovabbi déntés volt a jinius végi EU csiicson, hogy a részivevdk elfogadidk a 120 millidrd eurds keretdsszegll, a
gazdasdgi novekedést elosegitd intézkedéseket s az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitasat eldsegitd ngynevezeft
~Novekedési Paktum™-ot. Ennek eredményeként az Europal Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd curdval
néni fog, melyet gazdasagélénkité programokra fognak felhasznalni. Hasonlé nagysdgrendil forrdst jelent a
tagorszagoknak jare, de fel nem hasznalt tAmogatasok dtcsoportositasat lehetévé tevd Osszeg,

A cstcson hozott {ovabbi intézkedések pontositottak az dHandd valsagkezelési alap (ESM) mitkddését illetve az
eurdzdna bankjaira kiterjedd, virhatéan az ECB ald rendelt egységes europal bankfelilgyelet év végéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra haté tényeziket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szo nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentSs nemzetkozi hatdsok kizepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasdgpolitika arfolyamalakité hatdsa, Ez a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alatt szdmottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-o0s mértékben erdsodni tudoit és a magyar
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kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdstdés és a 3 dvnél
hosszabb futamidejii allampapirok 100 bazispontos negyedéves hozamcstkkenése raadasul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben
},3%-kal csikkent, mikbzben az — eléz6 negyedévekben a ndvekedés hiizoerejeként azonositoll - export orientall ipari
termelés mar csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar &llampapirok és a forint iranti bizalmat egyérielmiien a kormany és az IMF-EU kozitti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befekteti-clemzdi esélylatolgatas hatdrozta meg. A piacok szamara fontos iranyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso talalkozdn a magyar miniszterelndk kotelezetiséget vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybanktdrvényt az Eurdpai Bizotisag ¢szrevételeinek megfelelden a jegybanki fiiggetienség bizfositasa
érdekében 4tdolgozza ¢és a felmeriilt tovabbi vitas kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyalason mutatott konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erételjes impulzust jelentett, mely a kotvényhozamok 100
bazispontos szakadasdt &s a forintnak az curdval szemben 10 egységgel t0rténd erdstidését vonta maga utdn.

Fontos mérfoldké volt a magyar gazdasdgpolitika szamara, hogy az ECOFIN junius 22-i itlésén dontdtt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004. ota tarto talzott deficiteljaras hatalya alol nem kertll ki, viszont a kohézids tamogatasok
2013, januar 1-i befagyasztasard! sz0lo - mintegy 300 millid eurds elvondst jelentd - hatdrozatdt megsziimtetiék, Az
ECOFIN dontésében a Kormény altal aprilis végén bemutatott, a 3%-0s kitllségvetési hidny és a  koltségvelési
egyensily hosszabb tava fenntarthatosagat biztosité Szélt Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jiivé évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 millidrd forintos)
koltségvetési egyenleg javulist céloz meg. A Kormény szerint a tervezett javulds 60%-4t a bevételi oldal, mig 40%-4at a
kiaddsi oldal fogja biztositani.

2012. I11. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- t6ke,- és arupiaci grafikonokat azt lthatjuk, hogy az arfolyamok
alapvetéen megtartottak az elsd negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befekteldi kockézati ¢hség erdsodésével
tovabb gyvarapodiak. A negyedéves részvényindex teljesitménycket vizsgdlva lathatd, hogy az curépai indexek — amik a
eirde helyzet tavaszi eszkalaloddsa miatt az elsé negyedévben meglehetfsen negativ jovoképet draztak be — a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkoztak az amerikal tdzsdeindexekhez. Emnek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-os, a DIEUSO atfogd eurdpai index 8.37 %o-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozolti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni, (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alaiti teljesitményét,
mind pedig a DIEUS0 index januartol szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév sordn a hazai kotvényindexek kordbbi
j6 teljesitménye is fenmmaradt, {gy a MAX és a CMAX is 5% kozeli negyedéves teljesitményt ért el, amelynek
eredményeként a hazai kotvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kornyékén alakult. A
kockazatvallaldsi hajlandésag fokozodasat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejil olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szazalék ala csdkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleii szintjéhez képest erbstdatt. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari hénapokban a befektetsi kockdzati éhség (no meg a likviditds) megndvekedésének eredményeként az
arany és a Brent drfolyama is tobb mint 10 %-kal erdstdott.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathato, hogy a nydri hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szdmottevden javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsig kezelésével kapcsolatos bejelentések és az tGjabb
amerikai monetaris lazitdésra vonatkozo varakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betdltd FED végiil
szeptember- kizepén jelentette be 1, havi 40 millidrd dolldros eszkézvasarlasi programjat, ami azonban az eldzé
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hatdroziak meg idobeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar t8bbszor
kritikaként hangzoit el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjdn a kotvények visszavdsarlasra forditott Osszeg 90%-ban
pénz 6s tékepiacokra dramlik és ott okoz drfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasagi szerepl6k
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag eseiében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas aranyt
képeznek a megtakaritdsaikon belil], igy az arfolyam cmelkedés a vagyonhatdson keresztiib mégiscsak néveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kbzvetett mddon is de - Oszténzi a gazdasagi névekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljianak elérését.

Az eurdpai valsigkezelés kapesan az idei évben a legjelentfsebb valtozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdld FED-hez hasonléan a célfuggvényébe az inflacio elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével megkezdddben dontoit két, a
piacok szamara egyenként 500 milliard eurds keretosszegben potlolagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dintbtt a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol,
valamint a ezeknek az alapoknak az dllampapir piacokon tBrténd szerepvallalasardl is. Ezek a lépések a kordbbi, csak
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az inflacié elleni kitzdelmet megfogalmazo ECB célkitiizéshez képest modosuldst jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossa valni a FED gazdasagi novekedést is szem elott tarté irAnyelveihez.

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasig esetében egyértelmiien a recesszidba csiszasnak lehettiink a tandi, A
recesszié f& oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsé keresletet részben a véalsag elétt {felhalmozott magin s
kormanyzati adéssagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valo gazdasagi ktmyezet ¢s a szigorodd
hitelezési feltélelek. A fiskalis hidnycélok tartasa varhatoan idén és jovore is visszafogja a bels6 keresletet, csakigy
mint a bankokra kivetett adok miait lecsokkent méretl bankrendszer finanszirozasi képességének gyenglilése. A jovo
évi gazdasdgi ndvekedés forrasa az export marad amit varhatdan az eurdpai konjunktira vért élénkiilése is thmogat.

Ha mér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgalink, akkor nem mehetiink ¢l szé nélkt] amellett, hogy a kiilfoldi
befektetdk tulajdondban levé forint allampapir allomédny ismét i estcsdra jutott. A forintban nomindlt allampapir
allomany alakulasar vizsgalva az tiinik fel, hogy 20112012 forduldjan tértént orszdg lemindsitések ellenére a
kitlfoldiek tulajdondban levé forint kistvény allomany az elmuilt hromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kozelében jar. Az allomanyntvekedés eredményeként az 8sszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékat mar kilfoldiek birtokoltak. frdekes megfigyelni, hogy ez a kilfoldi
alloméanyndvekedés milyen szorosan bdsszeflggést mutat a kiloldi eurd-likviditas viltozasaval, mig a magyar allam
adossagbesoroldsanak valtozdsédval mér nem volt ilyen szoros az Osszefiigges.

Az dllampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag boviiba vigésa ellenére a kiilfoldi allampapir hanyad
novekszik - felhividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdaségpolitikal intézkeddsek metlett a nemzetkdzi likviditds
alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapesdn az eldttiink 4116 negyedévek sordn kiemell szempont lehet a
kiilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetOk kockazatvallalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév soran két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdéntésnél is Etszdodott, hogy
az Orban kormany dltal kinevezett kiilsd tagok négy szavazala az MNB szakmai stéb véleményét képviseld belsd tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keritlt sor a kamalvagésra. A masodik dontést kdvetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacids jelentésében az inflacios palya megemelésérdl értekezik &s leszdgezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetséget.

2012. 1V, negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gordgorszag megkapta az Gjabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhato inflacio pedig 2,5 szazalék alatt marad. Az amerikai kltségvetési szakadékka!l kapcsolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockéazatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az €v utolsd napjan
tudott a november végi szint f81¢ lendiilni, miutdn az uvlolso pillanatban megszilletett a megédllapodas a szakadék
elkeriilésérsl. Az eurdpai és a feltbrekvo piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tibb mint két éves mélypontra esett a dolldrral szemben, mikozben az eurd masfél szazalékot erdsodot. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagndlt, A negyeddv gydziese a japan piac volt, amely eziital 17% felett hozott,
mig az amerikal indexek nem tudtdk tartani az eldzd negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol filggden vegyes teliesitményt mutattak. fgy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalé BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kitvényindexck kozill a hosszabb futamideji MAX
index 5,17 Y%-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazo 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 nivvekedésétol.

A Budapesti Frtékidzsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az iddszak elso
felében 6vatos emelkedési mutatott, majd november kdzepétdl jelentGs mértékben esett. Legmagasabb értékét oktober
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A mdsodik
negyedévben a blue chipek kozill egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-ot, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL. 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékeldddtt le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbol - eladoi
nyomés alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikertilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormény
pedig januarté] kézmiladot vezet be, amely negatfvan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadd
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allandova tételérdl is dontdttek, ami az OTP szdmara kedvezitlen.
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Frste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. éves jelentése
A tokepiacok szempontjabdl kiemelt fontossdgl amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsé pont, miutan a
Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos torvényjavaslatit a szepdtus wan a képviselohaz is
megszavazta, s Barack Obama alairasaval ¢letbe léphet a ,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkerlild vagy legalabb is
ethalasztd megallapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 doflarnal 16bbet keresé amerikai addéfizetdk az addig
35%-0s mértékii adéjanak 39,6%-ra emelésével fgy tinik, hogy legaldblb iddlegesen elkeritthetdvé vélt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at elérd automatikus kiltségvetési kiigazitas életbe lépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggazdasdgot is a recesszioba ranthatta volna. (A ,.fiscal cliff” jelentette
automatikus koltségvetési kiigazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltdrlését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai dllamadésag és a kdltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen cstkkenjen.) A legmagasabb jovedelmii amerikaiakat érinté adoéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszidba cstiszasa révididvon elkeritthetdvé valt, azonban a magas allamaddssag tovabbra is problémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrdl nézzilk az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomanyos monetaris politika
eszkozei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagdsziénzésének is hatdrt szab az allamadossag magas szintje.

Eurdpaban sikeriilt ebvi megallapoddsra jutni a gorog helyzet kapcsdn a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazia a valtoztatasokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gordg allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektdl. Olesébb lett a safe haven orszagok finanszirozasanal is a gordg allam
hitele. Az eurd zéna tagok vallaltak, hogy a kézvetlent nydjtott hitelek kamatat 100 béazisponttal csokkentik, emellett
az EFSF 4ltal nytjtott hitelek kamatfizetési pericdusat 10 évvel eltoltak, lejdratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt lefréasrol volt szo. A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények
kozbtt még a varakozasokon feliili hiany mellett sem akartak segitséget kérni,

Oktoberben a kormanyzat elsé 550 milliardos kiliségvelési kiigazitd csomagja szinle csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepldk ecgydntetiien tgy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF megallapedast
készitette elé a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmdra a tervezett megszoritisok a tilzott deficit eljards aldl
torénd kikertiléshez nem voltak elegendocek, igy novemberben a korményzat kozzétette a harmadik Matolcsy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szekiornak, azon beliil is az eddig is leginkabb
célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 millidrdosra tervezefl csomag tilnyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljon a tulzott deficit eljdras alol hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye
Briisszel kezébdl. A honap végén S&P lemindsitetie hazdnk addssagat, melynek jelenids kotvénypiaci hatasa nem volt.

A negyedév soran megjelent nivekedési adatok elszomoritéd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-0s volt (A végst
GDP adat 2012, évre -1,7%-0f mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hizta le a ndvekedési szamol, a felies gazdasag
visszaeséséhil 1, 1%-nyit magyardzott, A termelési oldalon nines szektor, amelyik hiizni tudnd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnil (minimalisan zsugorodik is), a szolgdltatdsok csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabol hasonléan szomort képet kapunk: a belfoldi piacok erbteljesen cstkkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedeimiink és az allami fogyasztas javitotta valamelyest. A mésik oldalon a globalis hozamvadaszat
kozepette a 10 éves 4llampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
folé emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon {ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte cuforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fliggvényében 30-70 bazisponttal
cstkkentek.

9.2. Az Alapkezelté miikidésében bekiovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Téarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kivetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tériént meg.

Az Frste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban allo tarsasdga, mely
stratégial iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, €s vagyonkezelési izletdg infrastruktardjat. A
tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodését, izletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyésolja.

A Tarsasdg iranyitasi struktirdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi kbrében
jelentés valtozds nem kbvetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezelé az €v sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
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tibb, mint az azt megel6z6 év végen.
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Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2012. éves jelentése

A 2012-es esztenddben az Alapkezelé tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az ¢év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezelé létrehozta az Erste Nyiltvégii Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta halézatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégli Arfolyamvédett Kotvény Alapjit. Az év negyedik negyedévében szabad
futamideji kotvény kategoriaban az Alapkezel6 létrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappd
véltozott. 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 lloméanya aprilisig csokkent, majd onnantdl kezdve
évvégéig ndvekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansédg, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak novekedésére. Januar
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tértént nagy mértékii fiokbezaras kdvetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavéltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezel6 éltal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-os nivekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év mdjusdig. Janiusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december honapjdban az Erste Befektetési Zrt. tigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgdltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrél 85 milliardra névekedett az év végére,
ami kozel 15%-o0s allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkornek kezelt vagyonna lépett elé a DPM vagyonkezelés.
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