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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii XL Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az Alap™) mellékelt
2012. évi éves jelentés 3-6. pontjaiban talalhatd szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrél és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi CXCIIL. térvénnyel
tsszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabodl eredd lényeges hibas allitasoktol mentes
¢éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelossege

A mi felelosségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgéalatra vonatkozd — Magyarorszgon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kinyvvizsgalatot Ggy tervezziik meg
¢és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a
Iényeges hibas allitasoktol. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek
célja  konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrol és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol
eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktsl fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdilkodo egység altali elkészitése és valds
bemutatisa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgalati
eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a
gazdilkodo egység belsd kontrolljanak hatékonysagira vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének az értékelését. Meggy6zddésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyGjt kényvvizsgaldi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii XL Kotvény Befektetési Alap 2012. december 31-ével
végzodo évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési alapkezelokrol és a
kollektiv befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL térvénnyel Osszhangban késziilt. Az éves
Jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeltje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 25.

. —
Formmlla Fo@k&riella

ALPINE Kft. Kamarai tag kényvvizsgalo

1026 Budapest, Pasaréti it 59. Nyilvantartasi szam 003228

Nyilvantartasi szam 001145



Erste Nyiltvégli X1, Kotvény Befektetési Alap

2012, éves jelentése

1. Az Erste XL Kétvény Befektetési Alap (tovibbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste XL Kotvény Befektetési Alap

Az Alap rividitett elnevezése

Erste X1, Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégli ériékpapir befektetési

alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétdl (2009, marcius 13-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeli

Erste Alapkezeld Zrt,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zri.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26,

Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird u. 24-26.

Cégjegyzekszama: 01-10-041373

Netté eszkézérték szamitas tipusa

Targynapi eszkézérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkszallomany

Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési  jegy
felhasznalasaval

forgalmi

adatok

Lrste Alapkezel6 Zrt.



Erste Nyilivégt XL Kitvény Befektetési Alap

2012, éves jelentése

2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetéteie

Nyitd eszkozérték

AZ eszkizik

Zaro eszkozérték

Az esekdzok

. Targynap: teljes portf, Téargynap; teljes porif.
Megnevezés 201 fﬁ; 2.250 al;:’myrzg ban 20}28.}1 2;)8 arj&’a ny[; ban
(Ft) (%) (FO) (%)
OSSZES ESZKOZ 3088 332917 100.68% 3911288970 100.19%
Banki egvenlegek 1 469 006 0.05% 13 096 098 0.34%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 12 0.00% ] 0.00%
Lekotdtt bankbetét 1468 994 0.05% 13 096 098 0.34%
Atruhizhaté értékpapirok 3097 153 311 100.97% 3916 459 688 100,32%
Hitelviszonyt megtestesitd’ ériékpapirok 3097 153 311 100.97% 3 898 694 744 99.86%
Diszkontkincstdrjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kitvények 109 743 920 3.58% 0 0.00%
Allamkiotvények 2241 880619 73.09% 3051723204 78.17%
Allami garancival rendelkezé kotvények 380477 507 12.40% 550 246 160 14.25%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények O 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
lelzdloglevelek 365 051 265 11.90% 290 725 380 7.45%
Kitlfshdi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tbzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekiiy befektetési éridkpapirok 0 0.00% 17 764 944 0.46%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai G 0.00% 17 764 944 0.46%
INyiltvégil alap befektetési jegye - KiiHoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvéell alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmazfatott figyletek -10 384 901 -0.34% -36 423 781 -0.78%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek ~10 384 901 -0.34% -30 423 781 -0.78%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
LEgyéb szarmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkizik 95 501 0.60% 12 156 965 0.31%
Befektetési szimla egyenleg 0 0.00% 224 0.00%
Egyéb kivetelések 95 501 0.00% 12 156 741 0.31%
KOTELEZETTSEGEK -20 838 049 -0.68% 7262 179 -0.19%
HitelaHomany 0 0.00% 0 (.00%
Koltségek -4 268 108 -0.14% -4 719 681 -0.12%
Alapkezeldi dij =513 527 -0.02% -573 692 -0.01%
Forgalmazoi dij -2 909 726 -0.09% -3250 627 -0.08%
Letétkezeldi dij -368 686 -6.01% -411 881 -0.01%
Kdnyvvizsgaldi dij -248 630 -0.01% -249 836 0.01%
PSZAF dij ~227 539 -0.01% -233 645 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitclezettség -16 569 941 -0.54% -2 542 498 -0.07%
NETTO ESZKOZERTEK 3 067 494 868 100.00% 3 904 026 791 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 2446 763 613 2377 825 670
Egy jegyre jutd netto eszkozérick 1.2537 1.6418

Erste Alapkezelé Zit.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szdama

Forgalomban lév befekietési jegyek szama 2012,12.28-an*

2377 825670

¥ 1argyidoszakban kozzétett utolso netté eszkdzériék

4, Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

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

1.6418

* targyiddszakban kozzétett utolséd netté eszkbzériék

5. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

Brutto piaci Erték a
érték portfolio
Megnevezés Tétel neve oo
gneve 2012.12.31-  eszkozeinek
én ardnyaban

A thzsdén hivasalosan jegyzett Atruligzliaté értékpapirok 0 0.00%
Mas szabdlyezott piacon forgalmazott dtrulidzhaté
értékpapirok 0 0.00%
A kézelmiiltban forgalomba hozott dfruhdzhato
értékpapirok 0 0.00%
Lyyéh dtrubazhaté értékpapirok 17 764 945 0.45%
Befekictést jepy Erste Faro Pénzpiaci Belckictési Alap 17 764 945 0.45%
Hitelviszonyt megtestesitd &rtékpapirok 3900 678 969 99.87%
Allamkotvény 2017/A MAK 281 423 430 7.21%
Allamkotvény 20017/8 MAK 294 639 120 7.54%
Allamkotvény 2020/A MAK, 148 165 470 3.79%
Allamkotveny 2022/A MAK 835 734 000 21.40%
Allamkdtvény 2023/A MAK 249 854 500 6.40%
Allamkotvény 2028/A MAK 813 858 290 20.84%
EGT-dllam #hatf garantalt, vagy olyan nemzetkizi szervezet
alal kiboesatout, vagy garantall értékpapir, ametynek egy
vagy Wbh EGT allam is tagja DK 2015/01 105 151 701 2.09%
EGT-ilam altal gasantait, vagy olyan nemzetkozi szervezel
iltal kibocsatolt, vagy garantalt értiékpapir, amelynek egy
vagy lobb EGT afam is tagja MIB 2013/10/30 58973 816 1.51%
EGT-allam altal garantdlt, vagy olyan nemzetkozi szervezet
altal kibocsatott, vagy garantalt ériékpapir, amelynck egy -
vagy 1bb EGT allam is tagia MIEI3 2016/05/31 302 388 891 10.05%
Allamkotvény REPHUN 2014/01/29 30 772 866 0.79%
Allamkotvény REPHUN 2014/07/28 252350 120 6.46%
JTelzloglevel FI1SNFOL 125384 520 3.21%
Jelzaloglevél FI17NEO] 165 524 400 4.24%
Allamkétvény Prémium Euro Magyar Allamkotvény 2015/X 146 457 845 3.75%

Netto eszkozérick

3 905 892 S88

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozel.

irste Alapkezeld Zrt.




Erste Nyiltvégit XL Kotvény Befektetési Alap
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6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyiddszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ¢zer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénzitgyi milveletek bevételei 459 930 414 505
1. Pénziigyi milveletek raforditasai 146 038 153 696
1. Egycb bevételek - -
V. Miikddési kaltségek 64 440 50 745
V. Egyéb raforditdsok 1108 871
Vi Rendkivili bevételek - -
VIL | Rendkiviili raforditasok - -
V1. | Fizeted, fizetendd hozam - -
IX, Targyévi eredmény 248 344 209 193

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbd6! pénziigyileg realizilt

bevétel
Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 414 505 414 500
- Kamatbevéiel pénzintézettdl 609 604
- Ertékpapirok kamatbevétele 231322 231322
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 28338 28 338
- Realizalt deviza drfolyam nyereség 9592 9592
- Hatéridds milveletek eredménye 144 644 144 644

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes koltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
kiiltségel, raforditisok

Pénziigyi miiveletek riforditisa dsszesen 153 696 153 696
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 69 498 69 498
- Realizél{ devizadrfolyam veszteséy 32366 32 366
- Hataridds miiveletek eredménye 51832 51832
Miikidési kiltségek Osszesen 50 745 45 794
- Alapkezeloi dij 6 800 6 164
- Letétkezeldi dij 4 882 4425
- Forgalmazasi dij 38 528 34924
- Bank és nyomiatvény koltség 27 27
- Konyvvizsgaldi dij 508 254
Egyéb riforditas dsszesen 871 632
- Feliigyeleti dij 871 632
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 209 193 |

Erste Alapkezel6 Zrt.




Erste Nyfltvégli XL Kotvény Befektetési Alap
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Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget fjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozeértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért érickndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezés 2012,12.31
Targyidészakban eladoit befektetési jegyek szama 924122 192
- 993 060 135

Targyidoszakban visszavaltot! befektetési jegyek szama

Visszavasarolt befekietési jegyek értékkillonbbzete

383 595 317

Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete

355316619

Ertékebési killonbozet tartaléka

445 957 392

Uzleti évi eredmény

209 193 422

A befektetések értéknovekedése, illetve értékesikkenése

adatok forimban

Megnevezés

2011.12.31

2012.12.31

Ertékeldsi killbnbozet tartaléka

- 271898872

445 957 392

Ertékpapirok allomanya

3367356554

3442 403 901

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete _ 961 564 257 476 040 013
Kavetelések allomanya 95 501 12 156 965
Kovetelések értékelési killonbozete ) 5
Pénzeszkozok dllomanya 1 469 006 13 096 098
Pénzeszkozik ériékelési kitlonbozete (devizadrf, valiozasbol eredd kil . .
Szarmaztatott tigyletek értékelési kitfonbézete " 10334 615 30 082 621

Kotelezettségeknek érickelési kislonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkézértékének

alakulasa a megel6z6 hirom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkozérték (Ft)

Egy befektetési jegyre juté
netto eszkozérték

2009.12.31 3807234019 1.2234
2010.12.31 4911 050 830 1.3017
2011,12.30 3067 494 868 1.2537

Erste Alapkezeld Zrt. 5




Erste Nyiltvégli X1. Kotvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

8. A sziarmaztatott ligyletek részletes leirdasa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi pozicidok

Eszkozérték érvényességi dituma Eszkiz Mennyiség Lszkizértek (Fe)
2012.01.31 EURHUF 1 885 579 20 802 371
2012.02.29 EURHUF 1 885579 12249 062
2012.03.30 EURHUF 2 655 948 10 665
2012.0427 EURHUF 2413 990 11597 139
2012.0531 FURHUF 2497715 - 11 687939
2012.06.29 EURHUF 2605711 ; 5733 811
2012.07.31 EURHUF 2 783 635 23 781 350
2012.08.31 EURHUF 2 855 058 ; 8 564 325
2012.09.28 EURHUF 3012 365 - 2037 037
2012.10.31 EURHUF 3005216 - 12 928 704
2012.11.30 EURHUF 3065 721 - 600412
2012.12.28 EURHUF 3 070 387 - 30423 781

9. A befcktetési alapkezelé mikédésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2012, L. negyedéy

2012, elsd negyedévét vizsgalva egyértelmiien megallapithaié, hogy a januar-marciusi id0szak soran a
befektetdk kockdzati vallalasi hajlandosiaga megnévekedett. Ezen id8szakban a kockizatos eszkozoknek
altalanosan emelkedett az 4ra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozok korabbi aremelkedése megtdrni
latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai t6kepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet.
Ha c¢sak az index mozgasokat figyeljiik, azonban mar akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy
nemzetkdzi és a hazai mutatok kdzott. Mig az idei év soran a legfontosabb nemzetkdzi részvényindexek
(MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai
reszvenyindexnél éppligy, mint a hazai kétvények teljesitményét reprezentdlo indexeknél vagy az EURHUF
kurzusnal az volt tapasztalhatod, hogy egy egységes janudri gyengiilést kovetden februirig erdteljesen
erosodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazd mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren ¢és Magyarorszagon is masok voltak a kériilmények. Januar 6-val
Magyarorszag valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsitonél a befektetésre nem ajanlott kategoriaba keriilt,
rdadasul valamennyi rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a
Kormanyzat altal korvonalazott IMF megallapodds lehetsége is folyamatosan tolddott és az EU is a
hiteltargyalasok feltételéiil Gjabb és tjabb igényeket jelentett be a magyar &llampapir hozamok az év elején
11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetOeszkoz is Gjabb csticsra 324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben.
Januar kozepén a magyar minisztereindk Briisszelben az Eurdpa Parlament el6tt engedékenynek és

Erste Alapkezelt Zrt, 6



Erste Nyfltvégll XL Kotvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetden a piacok elkezdték arazni egy gyors IMF
megallapodas lehetGségét, azonban a targyaldsok megkezdésének cstszasaval ez a kezdeti optimizmus
atabbhagyott €s a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgast produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb
indexek hénaprol - honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk
szerint nem a fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriilé potidlagos likviditas
tdmogatta az arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsd negyedévi teljesitmény a tavalyi
veszteségek technikai korrekeidjaként is felfoghato. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette,
hogy az EU-t vezetd Németorszdg kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gordgorszag
eurodvezetbdl vald kilépését tovabbra is megprobalja megakadalyozni, és Ggy tiint, hogy a fokozédd belsd
tarsadalmi elégedetlenség ellenére a pordgok is elkezdiék egy restriktivebb koltségvetési politika
végrehajtasat, ami a megmentésiiket célzdé Gjabb 130 milliard eurds mentbesomagnak is a feltételét
Jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallalasi hajlandosag ndvekedett, januar kzepétdl az eurd is
enyhén erdsodott ¢s a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamito aranynal is a negyedév végén mar egy
mérsekelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a decemberi és
a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditas bdség nyoman egy erdteljes hozamesdkkenésnek
lehettiink a szemtanii,

Marciusra megnyugvas latszott az Eurépai addssagvalsag kapesan is. A gordg helyzet ismételten — bar
megint csak idélegesen - rendezbdni latszik, hiszen a  gordgok adossag leirdsdaba és kotvénycseréjébe a
maganbefektetok 85,8%-ka belegyezett és az EU is dontdtt egy ajabb 130 mrd eurds segélycsomagrél. A
fentick eredményeképp Gorogorszag a 350 millidrd eurds addssagalloméanyat 100 milliard eurdval tudta
cstkkenteni.

A negyedév elsd honapjat kovetden megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsan. A
Magyarorszagrél sz016 hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkezd allamesdd
vizionalasardl széltak, de a tuddsitdsok nem is a magyar gazdasdg atiitd sikereirdl szamoltak be. Annak
ellenére, hopy igazan jo hirek nem lattak napvilagot, a killféldiek tulajdondban levd allampapir allomany
4219 milliard forintos értékével marcius végére Gj rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdlFt alatt levd
allomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen ugrassal méarcius 28-4n (jabb +141 mrdFt-os
emelkedés volt megfigyelhetd.

2012. I1. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgéaljuk,
feltiinik, hogy 2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arciak voltak. A negyedév ¢lsd
két honapjaban alapvetden a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetk a tSkepiaci befektetok korében,
mig majus-jinius forduldjan a piacokon lezajlott hirtelen trendvaltast kivetden a befektettk ,risk on”
tizemmodba kapesoltak és a korabbi borit derlisebb hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fobb indexcket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockdzat keriilés volt jellemz8 valamennyi
piacra, ennek soran a fobb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) cstkkenést szenvedtek el. Ha a
-devizdkat vizsgéljuk, akkor gy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a
kockazati éhség tekintetében majus-jinius forduléjan valtozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD
lokalis szélsbértekre keriilt. A magyar allampapir hozamok szintén méajus végén — jinius elején voltak a
lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar referenciahozam janius 1-én 8,95%-0s szinten tetézott.
Ezzel parhuzamosan a  biztonsagot jelentd német és amerikai allampapirok hozama a mélyben maradt.
Madjus-jonius forduldjan az éven beliili futamidej és a kétéves német dllampapirok is negativ(}) hozammal
forogtak és ugyanezen iddszakban, jinius elsején a hosszabb futamidejli biztonsigos befekietéseket
megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejii allampapirok hozama mindenkori minimum szintjiikre
Jjutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-os, mig a német 10 éves kdtvény esetében 1,17%-
os hozamot jelentett. Jinius elejétd] azonban a befektet6k a kockazatosabb eszkozok felé fordultak és a
tékepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez — tobbek koziit - a t6zsdeindexek emelkedésében, a fejléds
piaci kétvényhozamok csdkkenésében, a devizak dollarral szemben vald erdsddésében, illetve hazai
szemszOgbol vizsgdlva a forint erdsddésében és a magyar ktvényhozamok csékkenésében mutatkozott meg,
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Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtdereje a t6kepiaci trendek latvanyos majus végi, jinius
eleji megforduldsanak. Egyrészt a jonius 17-i gordg vdlasztasok eredményeként a korabbi félelmekkel
ellentétben nem tudott az az eurdszkeptikus szélsGbaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétol
a piaci szereplék a korabbi pordg IMF csomag feltételeinek radikalis feltilvizsgalatat, igy a jovGbeli gorog
koltségvetési kiadasok megnovekedését és az addbevételek jelentds csokkenését vartdk volna. Egy esetleges
EU szkeptikus valasztasi gydzelem elsé kérben az eurdzénabdl torténd gordg kilépést valdszinlisitette,
melyet masodik kérben domind hatasként kivethetett volna egy az eurd egységét veszélyeztetd tamadas a
tobbi MEDCLUB orszag ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Furdpai Unié hosszitavi
fennmaradasat is veszélyeziethetle volna. Természetesen a gorég probléma még most az EU mellett
elkdtelezett partok kormanyalakitasaval sem zarult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi feszithségek - melyek
az EU ellenes grog partok megerdsodéséhez vezettek, és mely erstdés kivalté oka az évek Ota tartd gorde
megszoritdsokban keresendd - tovabbra is fennailnak.

A kedvezd gbrog valasztasi eredményeken tdlmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a
Jinius 28-29-én tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek kziil a piacok szamara az
egyik legfontosabb hir az volt, hogy a valsagkezels alapok (EFSF, ESM) szaméra - a tagallamok altal (¢irtént
elfogadast kovetéen - megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos allampapir  piacokon
kotvényvasariasokkal leszoritsdk a hozamokat. Mivel az alapok vasarlasinak nem eléfeltétele valamiféle
Jovibeli makrogazdasagi vallalas, a dontés szinte automatikus stabilizator a spanyol és a gdrdg aHampapir
piacokon. A bejelentést kdvetden az olasz és a spanyol hozamok csdkkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci
szegmens a kockéazatok csdkkenéseként azonositott. A ddntéshozok vélekedése szerint a valsagkezeld alapok
masodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy a periféria orszagok allampapir hozamai
hosszabb tAvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hossz(tavil finanszirozasuk lehetdségeit is ndveli.

Tovabbi déntés volt a jinius végi EU csiicson, hogy a résztvevok elfogadtdk a 120 milliard eurds
keretdsszegil, a gazdasagi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az curdpai orszagok pénzitgyi stabilitasat
eldsegitd dgynevezetl ,Novekedési Paktum™-ot. Ennek eredményekéni az Eurdpai Beruhazisi Bank (EIB)
hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval néni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznélni, Hasonld
nagysagrendl forrdst jelent a tagorszagoknak jard, de fel nem hasznall tdmogatasok atcsoportositasat
tehetove tevd dsszeg.

A csiicson hozott tovabbi intézkedések pontositottak az alland6 valsagkezelési alap (ESM) miikadését illetve
az eurdzona bankjaira kiterjedd, varhatdan az ECB ala rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig
toriénd felallitasat.

Ha a hazai piacra hatd tényezoOket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkitl a magyar
(gazdasdg)politika arfolyamalakitd szerepe mellett. A negyedév soran a jelentds nemzetkdzi hatasok
kdzepette is megmaradt a magyar bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakité hatasa. Ez a magyardzata annak,
hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a negyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint
kizel 3%-0s mértékben erdsodni tudott és a magyar kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is
meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinterdsédés és a 3 évnél hosszabb futamidejli allampapirok 100
bazispontos negyedéves hozamcstkkenése rdadasul olyan makrogazdasagi helyzetben kévetkezett be,
amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar pazdasag teljesitménye az elsd negyedévben 1,3%-kal
csdkkent, mikdzben az — el6z6 negyedévekben a ndvekedés hiizéerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mér csokkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar dllampapirok ¢és a forint iranti bizalmat egyértelmilen a kormany és az IMF-EU kozétti
targyalasok megkezdésével kapesolatos befektetSi-elemzoi esélylatolgatas hatirozta meg. A piacok szamadra
fontos iranyjelzd volt, hogy az aprilis 24-én tartott Orban - Barosso talalkozén a magyar miniszterelndk
kotelezettséget véilalt rd, hogy a Kormany a jegybanktSrvényt az Furopai Bizottsig észrevételeinek
megfeleléen a jegybanki fliggetienség biztositisa érdekében dtdolgozza és a felmeriilt tovabbi vitas
kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa, igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar
kormanyf6 targyalason mutatott konstruktiv hozzdallasa és kompromisszum készsége a piacoknak egy
egyszeri de erdteljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100 bazispontos szakadasat és a forintnak
az eurdval szemben 10 egységgel t6rténd er6sddését vonta maga utan.
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Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szamara, hogy az ECOFIN janius 22-1 iilésén dontéstt
arrdl, hogy Magyarorszag ugyan a 2004. ota tarté talzott deficiteljaras hatalya alol nem keriil ki, viszont a
kohézids tamogatasok 2013, januar 1-i befagyasztasardl szold - mintegy 500 millid eurds elvondst jelentd —
hatarozatat megsziintettek. Az ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis végén bemutatott, a 3%-os
koltségvetési hidny és a  koltségvetési egyensily hosszabb tavii fenntarthatésagat biztositd Sz¢éll Kélman
Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott. A terv az idei év tekintetében 150 milliard forintos mig a jovo évi terv
tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos) kiltségvetési egyenleg javulast céloz meg.
A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, 111. negyedév

Ha megvizsgdljuk a harmadik negyedévi pénz,- toke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az
arfolyamok alapvetden megtartottak az els6 negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetéi kockazati
¢hség erdsodésével tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathato,
hogy az eurépai indexek — amik a gorbg helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsé negyedévben
meglehetOsen negativ jovoképet draztak be — a harmadik negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkoztak az
amerikai tdzsdeindexekhez. Ennek soran a DAX a harmadik negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfogo
eurdpal index 8.37 %-os teljesitmeényt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a Nasdag indexek egységesen 4-6
% kozotti negyedéves teljesitményt tudiak felmutatni, (Eves teljesitmények tekintetében a DAX 22% feletti
novekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét, mind pedig a DJEUSO
index janudrtol szdmitott 5,94%-os hozamat.y A negyedév sordn a hazai kotvényindexek korabbi jo
teljesitménye is fennmaradt, igy a MAX és a CMAX is 5% koézeli negyedéves teljesitményt éit el, amelynek
eredményeként a hazai kitvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % kdrmyékén alakult. A
kockazatvallalasi hajlanddsag fokozodasat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamideji olasz allampapirok
hozama 0,7 szazalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szazalék ala csokkent és a negyedév végén az eurd
a dollarhoz képest a negyedév eleji szintjéhez képest erds6dott. Ha az arupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk akkor azt lathatjuk, hogy a nyari honapokban a befektetdi kockazati éhség (no meg a likviditas)
megndvekedésének eredményeként az arany és a Brent drfolyama is 16bb mint 10 %-kal erdsodott.

A fentiekben bemutatott indexalakulasok alapjan lathatd, hogy a nyari honapokban a globalis pénzpiaci
hangulat szamottevden javult. A befekietdi optimizmust az eurdpai vilsdg kezelésével kapcsolatos
bejelentések és az Gjabb amerikai monetaris lazitasra vonatkozd varakozasok taplaltak. Az amerikai
jegybank szerepét betolté FED végil szeptember kdzepén jelentette be 1, havi 40 milliard dollaros
eszkdzvasariasi programjat, ami azonban az eldzd mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hataroziak meg
idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar tobbszor kritikaként hangzott el, hogy az eddigi
tapasztalatok alapjan a kétvények visszavasariasra forditott 6sszeg 90%-ban pénz és tokepiacokra aramlik és
ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasigi szereplok szamara kihiteleznék.
Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkozdk magas aranyt képeznek a
megtakaritasaikon beliil, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztiili mégiscsak niveli a lakossagi
fogyasztast, vagyis a program - ha kdzvetett mddon is de - 8sztbnzi a gazdasagi nivekedést és segiti a
program munkahely teremt6 céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapcesan az idei évben a legjelentdsebb valtozas az volt, hogy az ECB az amerikai
jegybank szerepét betdltd FED-hez hasonléan a célfuggvényébe az inflacio elleni kiizdelem mellett
fokozatosan felvette a gazdasag élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével
megkezdddden domstt két, a piacok szamdara egyenként 500 milliard eurds keretdsszegben podtlolagos forrast
biztosité LTRO (Long-Term Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontdtt a pénziigyi stabilitasi
alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol, valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténd
szerepvallalasardl is. Ezek a Iépések a korabbi, csak az inflacid elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB
célkitlizéshez képest modosulast jelentenek és kezdenek némiképp hasonlatossa valni a FED gazdaségi
novekedést is szem elott tartd iranyelveihez.

Az idei év soran ez idaig a magyar gazdasag esetében egyértelmiien a recesszidba csiiszasnak lehettiink a
tanii. A recesszi¢ fo oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a valsag eldtt
felhalmozott magin és kormanyzati addssagok leépilése fogla vissza, részben pedig a bizonytalanabba vaio
gazdasagi kornyezet és a szigorodd hitelezési feltéteiek. A fiskalis hianycélok tartasa varhatdan idén és
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jovdre is visszafogia a bels6 keresletet, csakigy mint a bankokra kivetett adok miatt lecsdkkent méreti
bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jovo évi gazdasagi novekedés forrasa az export
marad amit varhatdan az eurdpai konjunktiira vart élénkiilése is tdimogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkiil amellett, hogy a
kualfoldi befektetdk tulajdondban levd forint allampapir alloméany ismét 4j csticsara jutott. A forintban
nominalt allampapir allomany alakulasat vizsgalva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan 16rtént orszig
lemindsiiések ellenére a kiilfldiek tulajdonaban levé forint kétvény allomany az elmalt haromnegyedévben
folyamatosan emelkedett, mely szeptember végén 4850 milliard forint kdzelében jar. Az allomanynovekedés
eredményeként az 6sszes forintban kibocsatott llampapir 43 szazalékat mar kiilfldiek birtokoltak. Erdekes
megfigyelni, hogy ez a kilfoldi alloményndvekedés milyen szorosan sszefiggést mutat a killfoldi euro-
likviditds valozasaval, mig a magyar éllam addssagbesorolasanak valtozasaval mér nem volt ilyen szoros az
Osszefiiggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszag bovliba vagasa ellenére a kiilfoldi allampapir
hanyad névekszik - felhivjak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasdgpolitikai intézkedések mellett a
nemzetkdzi likviditas alakulasanak mennyire fontos szerepe van. Ennck kapesan az eldttiink  allé
negyedévek soran kiemelt szempont lehet a kiilfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkozi befektetok
kockdzatvallalasi hajlamanak valtozasa.

A negyedév soran két alkalomimal is alapkamatot csikkentett az MNB. Mind a két kamatdéntésnél is
latszddott, hogy az Orban kormany altal kinevezett kiilsd tagok négy szavazata az MNB szakmai stab
véleményét képviseld belsd tagok szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a
kamatvagasra. A masodik dontést kévetden meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs
akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja a friss inflacids jelentésében az inflacios pélya
megemelésérdl értekezik és leszdgezi, hogy a 3 %-os inflacios cél elérésére 2014, masodik feléig nem lat
Iehetdséget.

2012.1V. negyedéy

Pozitiv hangulatban felt az év utolsd negyedéve: Gordgorszag megkapta az (jabb mentécsomagot, az
amerikai jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emecli a kamatokat, amig a
munkanélkiiliségi rata 6,5 szazalék f5lott, a varhaté inflacié pedig 2,5 szazalék alatt marad. Az amerikai
koltségvetést szakadékkal kapesolatos bizonytalansag azonban visszafogta a kockézatvallalasi kedvet és az
amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan tudott a november végi szint f6lé lendiiini, miutan az utolsé
pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék elkeriilésérél. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci
részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan jen tébb mint két éves mélypontra
esett a dolarral szemben, mikdzben az eurd masfél szdzalékot ers6dou. Az arany gyengén szerepelt, az olaj
Iényegében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely eziittal 17% felett hozott, mig az
amerikai indexek nem tudtak tartani az elézo negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megéllapithatjuk, hogy az
indexek eszkozosztalytél fiiggben vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasat
reprezentalé BUX index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csdkkent, mig a hazai kétvényindexek koziil a
hosszabb futamidejli MAX index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index
értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A hazai piacon tevékenyked$ ingatlan befektetési alapok 2012,
negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva megallapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csdkkent, mely
Jjelenidsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os negyedéves ndvekedésétdl.

A Budapesti Ertékibzsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemarado volt. A BUX index az
idészak els6 felében Ovatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétdl jelentds mértékben esett.
Legmagasabb értékét oktober 17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat
november 28-an 17462 ponttal. A masodik negyedévben a blue chipek kiziil 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 értékelddott le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladéi nyomads alatt volt. A Richter
Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany pedig januartol
kdzmiiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot, Emellett a bankad6 allandéva
tételérd! is dontotiek, ami az OTP szdmara kedvezOtlen.
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A tokepiacok szempontjabol kiemelt fontossagll amerikai dontésre az idei év elején kerilt fel a végsé pont,
miutdn a Fehér Haz és a kongresszusi republikanusok kompromisszumos térvényjavaslatat a szenatus utan a
képviseldhaz is megszavazta, s Barack Obama alairdsaval életbe Iéphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff)
elkerlild vagy legalabb is elhalasztd megallapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal t6bbet
keresd amerikai adofizet6k az addig 35%-os mértéki addjanak 39,6%-ra emelésével nugy tiinik, hogy
legalabb idolegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az amerikai GDP kozel 4%-4t eléré automatikus
koltségvetési kiigazitas életbe [épjen, mely egyes clemzdi vélemények szerint nemesak az USA-t hanem az
egesz vildggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A ,fiscal cliff” jelentette automatikus kdltségvetési
kiigazitds az addigi add- és jarulékkedvezmények eltériését, valamint az addk és jarulékok emelését foglalta
volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamaddsag ¢s a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csdkkenjen.) A legmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan
az USA recesszidba cstiszasa rovidtavon elkeriilhetdvé vall, azonban a magas allamaddssag tovabbra is
problémat jelenthet. Ha egy kicsit tavolabbrdl nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a
hagyoméanyos monetaris politika eszkdzei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagdsztonzésének is
hatart szab az allamadossag magas szintje.

Europaban sikeriilt elvi megéallapodasra jutni a gérdg helyzet kapcsan a nemzetkdzi feleknek, és a
Bundestag is megszavazta a villoztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leiras kivetelését, cserébe a gordg
allam jelentés kedvezménycket kapott az Europai felektél. Olesébb lett a safe haven orszagok
finanszirozdsanal is a gbrog allam hitele. Az eurd zdna tagok vallaltdk, hogy a kozvetleniil nyujtott hitelek
kamatat 100 bazisponttal csdkkentik, emellett az EFSF altal nytjtott hitelek kamatfizetési periddusat 10
évvel eltoltak, lejaratat 15 évvel meghosszabbitjiak. Lényegében burkelt leirasrdl volt szd. A spanyol
hozamok kozel tiz hdnapos mélyponton voltak, ilven kériiimények kdzot! még a varakozisokon feliili hidny
mellett sem akartak segitséget kérni,

Oktdberben a kormanyzat elsd 550 milliardos koliségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplék egyOntetiien Ggy itélték meg, hogy ezzel lényegében az EU/IMF
megallapodast készitette el6 a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szaméara a tervezett megszoritasok a
thlzott deficit elidrds aldl Oriénd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormdanyzat
kdzzétette a harmadik Matolesy-csomagot is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adoemelések a vallalati
szektornak, azon beliil is az eddig is leginkabb célzott vallalatoknak. Az Gsszességében 850 milliardosra
tervezett csomag tilnyomé részét adéintézkedések adtdk. A gazdasdgpolitika mar csak szamok teljesitésére
fokuszalt, a hianyt az Durdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ald szeretnék nyommni, hogy végleg
kikeriiljon a thlzott deficit eljaras aldl hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye Briisszel kezébdl. A
- honap végén S&P lemindsitette hazank adossagat, melynek jelentds kdtvénypiact hatdasa nem volt,

A negyedév soran megjelent névekedési adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-os volt
(A végsé GDP adat 2012, évre -1,7%-ot mutat.). A mezbgazdasagi teljesitmény huzta le a novekedési
szamot, a teljes gazdasdg visszaesésébdl 1,1%-nyit magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik
hizni tudna a gazdasagot. Az ipar harmadik negyedéve stagnal (minimélisan zsugorodik is), a szolgaltatasok
csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év). Felhasznalas szempontjabol hasonléan szomor képet kapunk: a
belfoldi piacok erfteljesen cstkkentek: mind a haztartdsok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (-
3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget pedig a kiilkereskedelmiink és az allami fogyasztas
javitotta valamelyest. A masik oldalon a globalis hozamvadaszat kdzepette a 10 éves dllampapfrok hozama
hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5000 milliard forint {61¢ emelkedett a kiilfsidick
részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-1). Ev végén szinte euforikus volt a hangulat a hazai
kétvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fliggvényében 30-70 bazispontial csdkkentek.

9.2. Az Alapkezelo mitkédésében bekbvetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
valtast kovetden a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdrténd
bejegyzés 2009. februar 9-én tértént meg.
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Erste Nyiltvégii XL Kotvény Befektetési Alap 2012. éves jelentése

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban allo
tarsasaga, mely stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢és vagyonkezelési iizletag
infrastruktarajat. A tulajdonosvaltozas a Tarsasag mikodését, iizletpolitikajat, az tgyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag irdnyitasi strukturajaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi
korében jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezelé az év soran elinditotta
Diszkreciondlis Portfolickezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot
kezelt, ami harom alappal tébb, mint az azt megel6z6 év végén.

A 2012-es esztendoben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsd
negyedévében 2012.03.07-én szabadfutamideji kétvény alap kategoridban az Alapkezeld 1étrehozta az Erste
Nyiltvégii Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonld konstrukciéval a Magyar Posta
halézatban elinditotta 2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év
negyedik negyedévében szabad futamideji kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégii
DPM Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapjat. Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-
an Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa valtozott. Az Erste Abszolit Hozama Deviza Szarmaztatott
Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012. oktober 30.-an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok
Alapjéra.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd
onnantol kezdve évvégéig ndvekvd tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag,
megemelkedett orszagkockazat, valamint a devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a
befektetési alapok allomanyanak névekedésére. Januar honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank
Hungary Zrt. altal tortént nagy mérték(i fiokbezaras kovetkeztében a befektetési alapokbol torténd
visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv honap ahol az értékesités szamai
meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 milliardra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo
hozamoknak volt koszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-o0s novekedésnek felel meg a
tavalyi év végehez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén
14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés novekedést nem tudott felmutatni az év majusaig. 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 szolgaltatast inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol
85 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 15%-os allomanyndvekedésnek felel meg. A teljes
vagyonkezelés megoszlasdban a magannyugdijpénztari vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb
tigyfélkornek kezelt vagyonna Iépett elé a DPM vagyonkezelés.
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