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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztilk az Alpok Vilogatott Alap (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés
3.-6. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezel6 Zrt. iligyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelos ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi CXCIIL térvénnyel
osszhangban torténo elkészitéséért, kiillonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan
torténd elszamolasaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentésnek, kiilongs tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idoszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgdlatra vonatkozd6 — Magyarorszagon érvényes —
torvények és egyéb jogszabalyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy tervezziik meg
¢s hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e¢ a
lényeges hibas allitasoktol. A konyvvizsgalat 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 megitélésiinktél fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati
eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a
gazdalkodo egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. Meggydzodésiink, hogy a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyajt kényvvizsgaloi
véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az Alpok Valogatott Alap 2012. december 31-ével végz6dd évre vonatkozo
éves jelentése minden lényeges szempontbol a befektetési alapkezelokrol és a kollektiv befektetési
formakrol szol 2011. évi CXCIIL. térvénnyel 6sszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld
eszkdzok ¢s kotelezettségek a leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgéalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2013. dprilis 25.

— e W
Forgécs GaLriella Fomie]]a
ALPINE Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
1026 Budapest, Pasaréti it 59. Nyilvantartasi szam 003228
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Alpok Véalogatott Alap 2012. éves jelentése

1. Az Alpok Vilogatott Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Magyar Posta Valogatott Alaprél a PSZAF H-KE-1111-40/2013. szami hatérozata alapjén
2013. februar 01-ei hatallyal Alpok Valogatott Alapra véltozott,

Az Alap rividitett elnevezése

Alpok Vélogatott Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Utjan 1étrehozott, nyiltvégli ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007, jinius 12-181) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Net16 eszkozértek szamitas tipusa

Téargynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap - 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznélasival

Erste Alapkezeld Zst. ]
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2. Vagyonkimutatas, a befekietési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkizértek | Az eszkbzok | Zard eszkdzértck | Az eszkiziok
Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezts 201 1gy1 2.;?0 ar:inylé ban 201 §y1 2;8 a rf& ny{ﬁ ban
(Ff) (%) (F1) (%)
OSSZES ESZKOZ 410 288 212 100.23% 320 309 918 100.25%
Banki egyenlegek 58311 769 12,.53% 3322932 1.04%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0
Lekdtou bankbetét 51311769 12.53% 3322932 1.04%
Atruhazhat6 értékpapirok 358 976 443 87.69% 322 054 746 100.79%
Hitelviszonyr megtestesitiy értékpapirok 236 469 011 57.77% 232 095 947 72.04%
Diszkontkinestarjegyek 0 0
MNB kotvények 44 895 240 10.97% 14 988 030 4.69%
Allamkstvények 181 191 001 44.26% 194 092 419 60.75%
Allami garancidaval rendelkezd kétvények 10 382 770 2.54% 18 342 862 5.74%
Hiteliniézeti kdtvények ' 0 0
Vallalati kitvények 0 0
Egyéb kétvények 0 0
Jelzdloglevelek 0 4672 636 1.46%
Kiilfoldi ktvények 0 0
Résgvények 42 712 174 10.43% 27471 012 8.60%
Hazai tézsdei részvények 42 712 174 10.43% 27471 012 8.60%
Hazal OTC részvények 0 0
Kulfoldi részvények 0 0
Kellektiv befekteiési ériékpapirok 79 795 258 19.49% 62 487 787 19.56%
Nyiitvégl alap befektetési jegye - Hazai 79 795 258 19.49% 62 487 787 19.56%
Nyiltvégli alap befekietési jegye - Killfoldi 0 0
Zartvégi alap befekietési jepye 0 O
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -5 068 567 -1.59%
Futures lgyletek 0 0
Forward iigyletek 0 -5 068 567 ~1.59%
Opceiok 0 0
Egyéb szdrmaztatott ligyletek 0 0
Egyéb eszkozik 0 0.00% 807 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0
Egvéb kovetelések 0 807
KOTELEZETTSEGEK 932 621 -0.23% -794 014 -0.25%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltsépek -932 621 -0.23% =749 166 -.23%
Alapkezel6i dfj -87 825 -0.02% -63 637 -0.02%
Forgalmazdi dij -497 674 -0.12% ~360 608 -0.11%
Letétkezeldi dij -58 550 -0.01% -42 425 -0.01%
Kanyvvizsgaloi dij -261 0062 -0.06% ~262 328 -0.08%
PSZAF dij -27 510 -0.01% -20 168 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% -44 848 -0.01%
NETTO ESZKOZERTEK 409 355 591 100.00% 319515904 106.00%
Befektetési jegyek darabszama 359 819434 250 055 947
Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 1.1377 1.2778
Erste Alapkezeld Zrt. 2
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama

Forgalomban lévo befektetési jegyek szdma 2012.12.28-an*

250 055 947

* targyidészakban kizzétett utolsd neitd eszkozérték

4. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkozérték

Egy befekietési jegyre esO nettd eszkozérték 2012.12,28-an (Ft) *

1.2778

* targyiddszakban kizzétett utolsod nettd eszkozérték

S. A befektetési alap dsszetétele

adatok forintban

Bruttd piaci Ertél iy
Megnevezés Tétel neve érték pm.'.t fo'! 10
2012.12.31.én CSekOzeinek
aranyiban
A tizsdén hivatalosan jegyzett dtrubdzhatd értékpapirok 27 639 750 8.87%
Részvény Egis 16rzsészveny 1 160610 0.37%
Részvény FHI A tdrzsrészvény 879 060 0.28%
Részvény Magyar Telekom torzsrészvény 4 875 000 1.56%
Reszvény MOL, thrzsrészvény 3977120 1.28%
Részvény OTP 18rzsrészviny 10 375 000 3.33%
Részvény Richter Gedeon torzsrészvény 6 372 960 2.04%
Mas szabalyozott piacon forgaimazett Atrebizhato
Ertékpapirok 0 0.00%
0.00%
A kdzelmadthan forgalomba hozott dtrubdzhatd
Erttkpapirok 0 0.00%
0.00%
Egyéb dtruldizhato értékpapirok 62 258 618 19.98%
Befektetési jepy Lirste Nyiltvéglt ingatlan Befekieiést jegy 31209903 10.01%
Beifckietési jegy Lirste Furo [ngatlan Befektetési Alap 31048 715 9.96%
Hitelviszonyt megtestesild ért€kpapirok 230 477 390 73.96%
Allamkotvény 2014/C MAK 6312 540 2.03%
Allamkotyény 2014/D MAK, 13 691 630 5.04%
Altamkdtvény 2015/A MAK 16 815945 5.40%
Allamkotvény 2016/C MAK 10 428 551 3.35%
Allamkotvény 2017/A MAK 12 507 708 4.01%
Allamkatvény 2017/ MAK 19 096 980 6.13%
Allamkdtvény 2019/A MAK 15356 359 4.93%
Allamkotveny 2020/A MAK 10 975 220 3.52%
Allamkatvény 2022/A MAXK 5498 250 1.76%
Allamkatvény 2023/A MAK 6496 218 2.08%
Attamkotvény 2028/A MAK 1616937 0.52%

Erste Alapkezeld Zit. 3
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Coa Lrték a
Bruft6 piact \ e
: . _ C portiolio
Megnevezés Fétel neve érték eszkidzeinek
2012.12.31-én o
aranyaban
EGT-aliam altal garantall, vagy olyan nemzetkozi szervezet
altat kibocsatolt, vagy garantalt ériékpapir, amelynck egy vagy -
10bb EGT allam is tagja MFB 2013/10/30 14 743 454 4,73%
Allwmkotvény REPHUN 2013/02/06 15 190 060 4.87%
Allamkdtvény REPHUN 2014/01/29 26 156 936 8.39%
Allamkotvény REPHUN 2014/07/28 15771 882 5.06%
. Prémium Euro Magyar Allamkotvény
Allamkotvény 2015/% 14 645 784 4.70%
Az MNB, az Eurdpai Kozponti Bank,
vagy &z Zuropai Unid mas tagallamanak jegybankia altat
kibocsatott, hitelviszonyt meglestesitd ériékpapic MNE 130102 14 995 215 4.81%
EGT-altam allal garantalt, vagy obyan acmzetkozi szervezel
altal kibocsatots, vagy garantall értékpapir, amelynck cgy vagy
tobb EGT allam is {agja DK 2014/01 3496 479 1.12%
Jelzaloglevel FI15NFO 4 681022 1.50%
Nett) eszhizérték 311 637 499
Az alapnak nincsenek elkitlonitett eszkdzei.
6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidészakban
A befektetési alap eredménykimutatisa
adatok ezer forinthan
Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
1 Pénzilgyi milveletek bevételei 48 741 1427 852
I1. Pénziigyi milveletek raforditasai 10413 1 400 889
1, Egyéb bevételek - -
V. Mitkodési ksliségek 10472 7142
V. Egyéb raforditasok 129 87
Vi Rendkiviili bevételek - -
VIL | Rendkiviili raforditisok - -
VIII. | Fizetett, fizetendd hozam - “
X, Targyévi eredmény 27727 19 734

Erste Alapkezelt Zrt.
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Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatek, czer forindban

Osszes bevétel

Ebbol pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szarmazé jévedelem I 427 852 1427852
- Kamatbevétel pénzintézetto] 1 682 1 682
- Ertékpapirok kamatbevétele 16 315 16 315
- Részvények osztalékbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 12 793 12793
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 1 386 49] 1386491
- Hataridés miiveletek nyeresége 10 571 10 571

LEpyéh bevételek

- Egyéb bevétel

Osszes kiltség, raforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 1 400 889 1 400 889

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 1395436 1 395436
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 2416 2416
- Hataridés milveletek vesztesége 3037 3037
Miikédési kéltségek isszesen 7142 6 360
- Alapkezeldi dij 884 814
- Letétkezeldi dij 590 543
- Bank és nyomiatvany koltség 28 28
- Kényvvizsgdloi dij 533 266
- Ertékpapir tranzakciok megbizasi dija 80 80
- Forgalmazgsidiy 2011 4013
- Tézsdei Ugyletek megbizdsi dija 16 16
Egyéb raforditas isszesen 87 65
- Felligyeleti dij 87 65
- Egyéb raforditas - -
Netto jovedelem 19734

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereségef tira befekteti. A hozam a
befekietési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért érickndvekményt.

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megnevezis 2012.12.31
Targyidiszakban eladott befektetési jegyek szama 6 099 805
Targyiddszakban visszavéltott befektetési jegyek szama - 115 602 196
Visszavésarolt befekietési jegyekéﬂékkﬁlijnbt')zete - 22616 696
Eladott befektetési jegyek értékkiildnbizete 1 158 796
Ertékelési kiilsnbozet tartaléka 20 899 005
Uzleti évi eredmény 19 734 323

Erste Alapkezeld Zrt.
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A befektetések értéknovekedése, tletve értékestkkenése

adalok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
Ertékelési kiitonbézet tartaléka - 393 766 20 899 005
Ertékpapirok dllomanya 356 276 824 295 329 508
Ertékpapirok értékelési kitlonbozete - 393 766 25 046 250
Kovetelések dllomanya - 807
Kovetelések értékelési kitlonbozete . -
Pénzeszkozok allomanya 50 288 463 334 173
Pénzeszkozok értékelési killonbozete (devizaarf. valtozasbol ereds kiil.) - -
Szarmaztatott Ggyletek értékelési killonbozete - - 4147 245

Katelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap nettéd eszkozértékének ¢s az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozértékének

gt

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

Eszkozerték érvényességi datuma
(hénap utolsé munkanapja)

Netto eszlkdzérték (Ft)

Lgy befektetési jegyre jutd
nettod eszkizérték

2009.12.31 707 288 106 1.0922
2010.12.31 593 057 495 1.1366
2011.12.30 409 355 591 11377

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezelkbol eredd kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkizérték érvényességi datuma Eszkdz Mennyiség Eszkézérték (Ft)
2012.01.51 EURHUF - -
2012.02.29 EURHUF - -
2012.03.30 EURHUF - .
2012.04.27 EURHUF 216 896 -
2012.05,31 EURHUF 227002 - 2229858
2012.06.29 EURHUF 230910 . 557 150
2012.07.31 EURHUF 251 253 1287574
2012.08.31 EURHUF 292 084 - 806 942
2012,09.28 EURHUF 292 084 ; 194236
2012.10.31 EURHUF 412 170 - 2293028
2012.11.30 EURHUF 412 170 215 465
2012.12.28 EURHUF 419292 - 5 068 567
Erste Alapkezeld Zxt. 6
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9. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényezék bemutatasa

9.1. A gazdasigi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezdk

2012. 1. negyedév

2012 elsd negyedévét vizsgdiva egyédrtelmilen megallapithatd, hogy a janudr-mdrciusi id6szak sordn a befektetdk
kockazati vallalsi hajlanddsaga megndvekedett. Ezen idészakban a kockazatos eszkdzdknek altaldnosan emelkedett az
dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkdzok kordbbi dremelkedése megtémi latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erés negyedévvel kezdiék az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljitk, azonban mér akkor is lithatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkézi és a hazai mutaték
kozott. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DIEUS0, DAX, NIKKEI
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél éppligy, mint a hazai kétvények
teljesitményét reprezentdlé indexeknél vagy az BFURHUF kurzusndl az volt tapasztathato, hogy egy egységes januari
gyenglilést kdvetden februdrig erdteljesen erésidtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazdé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkdzi szintéren és Magyarorszagon is miasok voltak a kirtilmeények. Janudr 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél a befektetésre nem ajanloyt kategoridba keriilt, rdadédsul valamennyi
rating cégnél mindezt a minodsitést negativ kilatassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzat altal kirvonalazott IMF
megaltapodas lehetdsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltirgyaldsok feltételéiil ujabb és Gjabb igényeket
Jjelentett be a magyar allampapir hozamok az ¢év elején | 1% kozelébe ugrottak ¢és a hazai fizetbeszkdz is Gjabb csicsra
324-es szintig gyenglilt az eurdval szemben. Janudr kdzepén a magyar miniszterelnok Brisszelben az Eurdpa Parlament
eldtt engedékenynek és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kivetden a piacok elkezdték drazmi eg
gyors IMF megallapodas lehetdségét, azonban a targyalasok megkezdésének csisziasaval ez a kezdeti optimizmus
alabbhagyott és a hazal indexck a negyedév végéig mar csak egy oldalazd mozgast produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, {gy a legnagyobb indexek
honaprol - hénapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatdsunk szerint nem a
fundamentumok gyors javulasa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra kerilld potldlagos likviditds tdmogatta az
arfolyamokat, illetve sok esethen a pozitiv idei elst nepyedévi teljesitmény a tavalyi vesztesépek technikai
korrekciojaként is felfoghaté. Természetesen a piacok megnyugvisat az is segitette, hogy az EU-t vezeld Némelorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelentd Gordgorszag eurdovezetbdl valo kilépését fovabbra is megprébalja
megakadalyozni, és ugy tlnt, hogy a fokozodé belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a girdgok is elkezdték egy
restrikiivebb  koliségvetési politika végrehajtasat, ami a megmentésiiket célzo djabb 30 milliard  eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallaldsi hajlandosag novekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erdstdott és a valsaghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranyndl is a negyedéy
végén mar egy mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok allampapir piacain a
decemberi €s a februar végi LTRO tenderck eredményezte likviditas bdség nyoman egy erdteljes hozamesokkenésnek
lehettlink a szemtandii.

Marciusra megnyugvis latszolt az Eurdpai addssagvilsag kapesan is, A girtg helyzel ismételien — bér megint csak
idolegesen - rendezodni latszik, hiszen a gorogok adossdg lefrasaba és kitvénycseréjébe a maganbefektetdk 83,8%-ka
belegyezett ¢és az EU is dontott egy Gjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard eurds addssagallomanyat 100 millidrd eurdval tudia csikkenteni.

A negyedév elsé honapjat kdvetten megnyugvis mutatkozott a hazai befektetések kapesan. A Magyarorszdgrél szolo
hirek - januarral ellentétben - mér ugyan nem egy hamarosan bekdvetkezé allames6d viziondlaséré! szohak, de a
tudositasok pem is a magyar gazdasdg atiité sikereird] szamolitak be. Annak ellenédre, hogy igazin jo hirek nem lattak
napvilagot, a kilfoldiek tulajdondban levé dllampapir dllomany 4219 millidrd forintos értékével marcius végére 1j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levé &llomény 4100 mrdFt kizelébe novekedett, majd egy hirtelen
ugrassal mércius 28-4an 0jabb +141 mrdFt-os emelkedés volt megfigyelhetd.
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2012, 11. negyedéy

Ha a 2012, év méasodik negyedévének toke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatd grafikonokat vizsgdljuk, feltiinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdisen Janus arclak voltak. A negyedév elsé két honapjaban alapvetéen
a depresszionak a jelei voltak megfigyelhet8k a tokepiaci befektetdk kirében, mig majus-janius forduldjan a placokon
lezajlott hirtelen trendvaltast kivetden a befektetok .risk on” iizemmadba kapesoltak és a korabbi borat deriisebb
hangulat kévette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkediek. A negyedév elsd felében a kockazat keriilés volt jellemz6 valamennyi piacra,
ennck soran a fobb tézsdemutatok (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKE!} csokkenést szenvedtek el. Ha a devizakat
vizsgaljuk, akkor Gigy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelheté meg, hogy a kockazati éhség tekintetében
majus-junius forduldjan valtozéas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélsoértékre keriilt, A magyar
allampapir hozamok szintén majus végén — jinius elején voltak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam janius 1-én 8,95%-0s szinten tetozitl, Ezzel parhuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-jinius forduldjan az éven belili futamideji és a kétéves német
allampapirok is negativ(l) hozammal foroglak ¢s ugyanezen idbszakban, junius elsején a hosszabb futamidejii
biztonsagos befektetéseket megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejil allampapirok hozama mindenkori
minimm szintjiikre jutotl, mely az amerikai 10 éves kidtvény esetében 1,45%-0s, mig a német 10 éves kétvény
eselében 1,17%-0s hozamot jelentett. Minius elejétdl azonban a befektetdk a kockazatosabb eszkozék felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetéen emelkedtek. Ez - tibbek kozott - a tdzsdeindexek emetkedésében, a fejlédé piaci
kotvényhozamok cstkkenésében, a devizak doflarral szemben valo erbsodésében, illetve hazal szemszighO! vizspalva a
forint erdsddésében és a magyar kdtvényhozamok csékkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmerill, hogy mi a hajtdereje a dkepiaci trendek latvanyos mdajus végi, janius cleji
megfordulasanak. Egyrészt a jimius 17-i gorg vélasztisok eredményeként a korabbi félelmekkel ellentétben nem
tudott az az eurdszkeptikus szélsdbaloldali Sziriza nyemni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szereplék a korabbi
gOrdg IMF csomag feltétefeinek radikalis felitlvizsgdlatat, igy a jovobeli gordg koliségvetési kiadasok megnovekedését
és az adobevételek jelentOs csikkenését vartak volna, Egy esetleges EU szkeptikus vilasztasi gyézelem elsé korben az
eur6zdnabol térténd gorog kilépést valdszinisitette, melyet masodik korben dominé hatdsként késvethetett volna egy az
eutd egységét veszélyeztetd tamadas a obbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpaj
Unio hosszotava fennmaraddsit is veszélyeziethette volna. Természetesen a gorbg probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok korményalakitdsdval sem zarult le véglegesen, hiszen a tdrsadalmi fesziihségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megerdstdéséhez vezettek, és mely eréstdés kivaltod oka az évek Ota tartd girdg megszoritasokban
keresendd - tovabbra is fenndllnak.

A kedvezd gbrog valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitolt a befekietdi hangulaton az is, hogy a junius 28-
29-én tartoit EU cstics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott., Ezek kiziil a piacok szdamara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vélsdgkezeld alapok (EFSF, ESM) szamdra - a tagallamok altal tortént elfogadast kovetben -
megnyilhat az a lehetdség, hogy a masodlagos allampapir piacokon kitvényviasarlasokkal leszoritsak a hozamokat,
Mivel az alapok vésérlasdnak nem eldfeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasdgi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gordg dllampapir piacokon, A bejelentést kovetden az olasz €s a spanyol
hozamok cstkkeni kezdtek, melyel valamennyi piaci szegmens a kockézatok csokkenéseként azonositott. A
dontéshozok vélekedése szerint a vélsagkezeld alapok masodlagos allampapirpiaci vasarlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszdgok allampapir hozamai hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavi finanszirozasuk
lehetdségeit is néveli.

Tovabbi dontés volt a junius végi EU cstcson, hogy a résztvevok elfogadidk a 120 milliard eurds keretosszegli, a
gazdasdgi novekedést eldsegitd intézkedéseket €s az eurdpai orszdgok pénzilgyi stabilitasat eldsegilé Ggynevezett
~Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurépal Beruhdzdsi Bank (EIB) hitelkapacitdsa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak felhaszndlni, Hasonld nagysdgrendil forrast jelent a
tagorszagoknak jard, de fel nem hasznalt thmogatdsok atcsoportositasat lehetdve tevd dsszep,

A cstcson hozott tovdbbi intézkedések pontositottak az éallandd vélsidgkerelési alap (ESM) mikodését illetve az
eurozona bankjaira kiterjed6, varhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig torténd
felallitasat,

Ha a hazai piacra haté tényezdket vizsgaljuk, akkor ismét nem haladhatunk el szé nélkiil a magyar (gazdasig)politika
drfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkozi hatasok kdzepette is megmaradt a magyar
bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakité hatasa. Bz a magyardzata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
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negyedév alatt szdmoltevd veszteségel tudtak felmutaini, a forint kozel 3%-os mériékben erdsodni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-ot. A 3%-o0s forinterdstdés s a 3 évnél
hosszabb futamidejii dllampapirek 100 bézispontos negyedéves hozamcesikkenése rdadésul olyan makrogazdasagi
helyzetben kovetkezell be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasag teljesitménye az elsd negyedévben
1,3%-kal csokkent, mikozben az — elézd negyedévekben a ndvekedés hiizderejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar csékkent (2012 dprilis: -0,2%), és a lakossagi fogyasztds is zsugorodik.

A magyar dllampapirok ¢és a forint iranti bizalmat egyértelmiien a kormany és az IMF-EU kozdtti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzii esélylatolgatas hatdrozta meg, A piacok szamdra fontos iranyjelzé volt,
hogy az 4prilis 24-én tartott Orban - Barosso taldlkozon a magyar miniszierelntk kitelezettséget vallalt ra, hogy a
Kormany a jegybanktdrvényl az Eurépai Bizoltsag észrevételeinek megfelelten a jegybanki fiiggetlenség biztositasa
érdekében atdolgozza ¢s a felmeriilt tovdbbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyupdijazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfo tdrgyaldson mutatoti konstruktiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erételjes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100
bazispontos szakaddsat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel torténd er6sédését vonta maga utén,

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdméra, hogy az ECOFIN janius 22-i tilésén dontitt arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, ota tartd tilzott deficiteljdras hatdlya alol nem keriil ki, viszont a kohéziés tamogatasok
2013, januar 1-1 befagyasztasardl szold - mintegy S00 millié eurods elvonast jelentdé — hatirozatat megsziintették, Az
ECOFIN déntésében a Kormany altal dprilis végén bemutatott, a 3%-os koltségvetési hidny és a  koltségvetési
egyensuly hosszabb tavi fenntarthatosagat biztositéd Sz¢Ell Kéalman Terv 2.0 kdzponti szerepet jitszott, A lerv az idei év
tekintetében 150 milliard forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
kiltségvetési egyenleg javulst céloz meg. A Kormdany szerint a tervezett javulds 60%-4t a bevételi oldal, mig 40%-4t a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. I11. negyedév

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- t6ke,- és drupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolvamok
alapvetden megtartottak az elsd negyedév végén kapott lendiiletilket és a befektetdi kockdzati ¢hség erdsédésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek - amik a
20rbg helyzet tavaszi eszkaldlddasa miatt az elsé negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet draziak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzdrkdztak az amerikai tézsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-0s, a DIEUS0 atfogd eurdpai index 8.37 %-0s teliesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozbtti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti novekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesiiményét,
mind pedig a DJEUS0 index janudrtél szamitott 5,94%-0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kitvényindexek korabbi
JO teljesitménye is fennmaradt, {gy @ MAX & a CMAX is 5% kozell negyedéves teljesitményt &t el, amelynek
eredményeként a hazai kolvényindexek éves teljesitménye a negyedév végén 15 % komyékén alakubt. A
kockazatvallalasi hajlandésg fokozoddsdt mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejli olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csokkendssel 5,1 szazalék ald cstkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév elepi szintichez képest erdsadott. Ha az drupiacok negyedéves teliesitményét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari hénapokban a befektetdi kockdzati ¢hség (no meg a likviditas) megnivekedésének eredményeként az
arany €s a Brent arfolyama is t6bb mint 10 %-kal erds6dott.

A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathatd, hogy a nyari hénapokban a globalis pénzpiaci hangulat
szamottevoen javult. A befektetdi optimizmust az eurdpai valsdg kezelésével kapcsolatos bejelentések és az djabb
amerikai monetdris lazitdsra vonatkozd varakozasok taplaltak. Az amerikai jegybank szerepét betdltd FED végiil
szeptember kozepén jelentette be 0, havi 40 milliard dollaros eszkOzvasarlasi programjat, ami azonban az eléz8
mennyiségi lazitasokhoz képest mar nem hatéroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar t6bbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kétvényck visszavasarldsra forditott dsszeg 90%-ban
pénz ¢s tékepiacokra aramlik és ot okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasdgi szerepldk
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai lakossag esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas aranyt
képeznek a megtakaritisaikon belill, igy az arfolyam emelkedés a vagyonhatason keresztitl mégiscsak ndveli a
lakossagi fogyasztast, vagyis a program - ha kzvetett modon is de - Osztonzi a gazdasagi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai valsagkezelés kapesan az idei évben a legjelentésebb véltozds az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betsltd FED-hez hasonléan a céliiggvényébe az inflacié elleni kilzdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasag élénkitésének szempontjait is, Ennek keretében a tavalyl év novemberével megkezdddden donibet két, a
piacok szdmdra egyenként 500 millidrd eurds keretdsszegben potldlagos forrdst biztosité LTRO (Long-Term
Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontétt a pénziigyi stabilitasi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarél,
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valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon 16riénd szerepvallaldasard] is. Ezek a lépések a korabbi, csak
az inflacio elleni kiizdelmet megfogalmazd ECB célkititzéshez képest modosulast jelentenek és kezdenek némiképp
hasonlatossd valni a FED gazdasagi ndvekedést is szem ¢létt tartd iranyelveihez,

Az idei év sordn ez idaig a magyar gazdasdg esetében egyértelmilen a recesszidba csitszasnak lehettiink a tanai. A
recesszid 16 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belst keresletet részben a valsag elott felhalmozott magan és
korméanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabbd valo gazdasdgi kbrnyezet és a szigorodo
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatoan idén és jovore is visszafogja a belsd keresletet, csakugy
mint a bankokra kivetett adok miatt lecsokkent méretii bankrendszer finanszirozasi képességének gyengiilése. A jové
évi gazdasagi novekedés forrdsa az export marad amit varhatdan az eurdpai konjunkttra vart élénkiilése is tamogat.

Ha mér a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkiil amellett, hogy a kilfsldi
befekteték tulajdondban levd forint allampapir allomany ismét Gj csiicsara jutott. A forintban nominalt allampapir
dllomény alakulasat vizsgdlva az tinik fel, hogy 201172012 forduldjan tértént orszag lemindsitések cllenédre a
kislfoldiek tulajdondban levd forint kotvény allomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 milliard forint kdzelében jar. Az allomanyndvekedés eredményeként az bsszes forintban
kibocsitott allampapir 43 szdzalékat mar kilfoldiek birtokoltak. Erdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedés milyen. szorosan Gsszefiiggést mutat a kiillfoldi euro-likviditas valtozdsaval, mig a magyar allam
adossagbesorolasdnak valtozasaval mar nem volt ilyen szoros az dsszefliggés.

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bdvliba vdgdsa ellenére a kalfoldi dllampapir hanyad
novekszik - felhivijak a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakulasanak mennyire fontos szerepe van, Ennek kapcsan az eldttiink allé negyedévek soran kiemelt szempont iehet a
kulfoldi likviditas valtozasa, illetve a nemzetkiozi befektetdk kockazatvatlalasi hajlamanak valtozasa,

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot csdkkentett az MNB. Mind a két kamatddntésnél is latszodott, hogy
az Orbdn kormany éltal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belsé tagok
szavazataval nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a kamatvagdsra. A masodik déntést kévetben
meglehetésen furcsa tizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflacios jelentésében az inflacids pilya megemelésérdl érickezik és lesztgezd, hogy a 3 %-o0s inflacids cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetdséget,

2012, 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve: Gorigorszag megkapta az ijabb mentécsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyériehmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkiiliségi rata 6,5
szazalék 1olott, a varhatd inflaci6 pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai koltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockdzatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan
tudott a november végi szint f51¢ lendiilni, miutdn az utolsé pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék
elkertilésérol. Az eurdpai €s a feltdrekvé piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen 16bb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikszben az eurd masfél szazalékot erdsBddit. Az arany
gyengeén szerepelt, az olaj Iénvegében stagnalt. A negyedév gyéztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtdk tartani az eléz8 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, €s pénzpiaci indexek clmillt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytdl fiiggden vegyes tel;esnmcnyt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentalo BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal cstkkent, mig & hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven beltili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A
hazai piacon tevékenykedd ingatfan befektetési alapok 2012, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithato, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmmadt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves nbvekedésétil.

A Budapesti Ertéktdzsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradd volt. A BUX index az idészak elsd
felében Gvatos emelkedést mutatott, majd november kdzepétd! 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 koéziil egyediil az OTP tudott emelkedni 6,55%-o0t, 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 okokbol - eladoi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexb{l, a magyar kormény
pedig januartél kozmiaddt vezet be, amely negativan érinti a MOLA és a Magyar Telekomot. Emeliett a bankado
allandova tételérdl is dontsttek, ami az OTP szaméra kedvezdtlen,
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A t0kepiacok szempontjdbdl kiemelt fontossagh amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végsd pont, miutin a
Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos tdrvényjavaslatal a szendtus utan a képviseldhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairdsaval életbe léphet a ,,pénziigyi szakadékot” (fiscal cliff) elkeriiit vagy legalabb is
elhalaszié megéllapodas. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarndl tdbbet keresé amerikai adofizeték az addig
35%-0s mértékii adojanak 39,6%-ra emelésével gy tinik, hogy legaldbb idtlegesen elkerilhetdvé vialt az, hogy az
amerikai GDP kézel 4%-4t eléré automatikus kéltségvelési kiigazitas életbe lépjen, mely egyes elemzéi vélemények
szerint nemesak az USA-t hanem az egész vildgpazdasagot is a recesszioba ranthatia volna, (A fiscal clif jelentette
automatikus koliségvetési kiigazitas az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltdriését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magéban annak érdekében, hogy az amerikai dllamadosag és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jévedelmi amerikaiakat érinté adéemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba cstiszdsa rovidtidvon elkeriithetdvé valt, azonban a magas allamaddssag tovabbra is probiémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbrol nézziik az amerikai gazdasagot, akkor azt lathatjuk, hogy a hagyomdnyos monetaris politika
eszkbzei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagdsztonzésének is hatart szab az dllamaddssag magas szintje.

Europaban sikerillt elvi megallapoddsra jutni a gtrog helyzet kapesan a nemzetkozi feleknek, és a Bundestag is
megszavazia a valtoztatisokat. Az IMF feladta a veszteség leiras kovetelését, cserébe a gérog allam jelentds
kedvezményeket kapott az Eurdpai felektdl. Olesobb lett a safe haven orszdgok finanszirozésanal is a gorég dllam
hitele. Az ewrd zona tagok véllaltak, hogy a kézvetlenitl nydjtott hitelek kamatat 100 bdzisponttal csokkentik, emellett
az EFSF dltal nyujtott hitelek kamatfizetési periddusat 10 évvel eltoltak, lejaratit 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirdsrol volt szé. A spanyol hozamok kozel tiz hénapos mélypenton voltak, ilyen kdriillmények
kozott még a varakozasokon feliili hiany mellett sem akartak segitséget kémi.

Oktoberben a kormanyzat elsé 550 millidrdos koltségvetési kiigazitoé csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplék egydntetlien ngy itéliék meg, hogy ezzel lényepében az EU/IMF megaltapodast
készitette elé a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamara a tervezett megszoritdsok a talzott deficit eljaras alol
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a kormanyzat kizzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a vallalati szektornak, azon beliil is az eddig is leginkdbb
célzott vallalatoknak. Az dsszességében 850 milliardosra tervezett csomag tiinyomd részét addintézkedések adtak. A
gazdasagpolitika mar csak szamok teljesitésére fokuszalt, a hianyt az Eurdpai Bizotisag maodszerei szerint is 3% ald
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriilljon a tilzott deficit eljards alol hazdnk, és fgy az egyetlen kdartyat is kivegye
Briisszel kezébol. A hdnap végén S&P lemindsitetie hazank addssagat, melynek jelentds kitvénypiaci hatdasa nem volt.

A negyedév soran megjelent ngvekeddsi adatok elszomoritd hazai képet festettek, a visszaesés 1,.5%-os volt (A végsé
GDP adat 2012. évre -1,7%-0t mutat.). A mezbgazdasagi teljesitmény hizta le a ndvekedési szamot, a teljes gazdasag
visszaesésebdl 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudnéd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgdltatasok cstkkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év).
Felhasznalas szempontjabol hasonléan szomorit képet kapunk: a belftldi piacok erdteljesen cstkkentek: mind a
haztartasok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhazas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kittkereskedelmtink és az dllami fogyasztas javitoita valamelyest. A masik oldalon a globélis hozamvadaszat
kozepette a 10 dves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 milliard forint
116 emelkedett a kiilfoldiek részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euforikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fliggvényében 30-70 bazispontta)
csokkentek.

9.2. Az Alapkezelé mitkodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos vaitast
kévetden a tdrsasag 100%-o0s fulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe 1611én6 bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdonaban &110 tarsasaga, mely
stratégiai irényitasi feladatai mellett biztositia az alap-, ¢és vagyonkezelési tzletdag infrastruktirajat. A
tulajdonosvéltozds a Térsasdg mikodését, tizletpolitikajat, az ligyfelekkel kialakitott kapesolatot nem befolyasolja.

A Térsasdg iranyitasi struktirdjaban valtozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Térsasdg tevékenységi krében
jelemds valtozds nem kovetkezett be a 2012, évben. Az Alapkezel6 az év soran elinditotta Diszkrecionalis
Portfolickezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasag harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tdbb, mint az azt megel&z6 év végén.
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Alpok Valogatott Alap 2012. éves jelentése

A 2012-es esztendOben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejii kotvény alap kategéridban az Alapkezeld létrehozta 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
futamidejii kotvény kategoriaban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégli DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-4n Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikaja és elnevezése 2012, oktober 30.-
an valtozott Erste DPM Alternativ Alapok Alapjara.

A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya aprilisig csokkent, majd onnantol kezdve
évvéggéig ndovekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtirlesztésének lehetésége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak novekedésére. Januar
honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. altal tértént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltas jelentdsen megemelkedett. Majus volt az elsé pozitiv honap ahol az
értékesités szamai meghaladtdk a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrél év végére 469 millidrdra tudott ndvekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo hozamoknak
volt kiszonhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +6,6%-0s niovekedésnek 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. Juniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezel6 az év december honapjaban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 milliardra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os allomanynivekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb iigyfélkdrnek kezelt vagyonna lépett el6 a DPM vagyonkezelés.
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