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Erste Tartés Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2.

Fiiggetlen kinyvvizsgiloi jelentés

Az ERSTE Tartos Hozamvédett Zartvégii Szarmazeatote Befeltetési Alap 2. tulajdonosai és az
Erste Befektetési Alapkezelé Zrt. részére

Az éves beszamolaral késziilt jelentés

Elvégeztik az ERSTE Tartés Hozamvéde Zartvégii Sziarmaztatot Befektetési Alap 2.
(tovabbiakban az ~Alap” ) mellékelt 2012, ¢vi ¢ves beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves
beszamold a 2012, december 31-i fordulénapra elkészite(t meérlegbdl — melyben az eszkdzak és
forrasok egyezd végbsszege 2.557.676 E I a mérleg szerinti credmény 134.214 I [ nyereség —,
¢s az ezen idéponttal végzadé évie vonatkozd credménykimutatasbol, valamint a szdmviteli politika
meghatirozé elemeit és az egyeb magyarazé informacidkat tartalmazo kicgészit melléklethd| all.

A vezeltés felelssége az éves beszamoldér

Az Alapkezels  felelés ay éves  beszamolonak a szamviteli  rvényben foglaltakkal és g
Magyarorszagon elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel Gsszhangban (@rténd clkészitéséért és valos
bemutatasaért, valamint az olyan belsd kontrollokére. amelyeket az Alapkezeld sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetéveé valjon az akir csalasbol. akair hibabol ereds [ényeges hibas allitisokiol mentes

éves beszamolo elkészitése.
A kényvvizsgala feleléssége

A mi feleldsségiink  az  éves beszamolo véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Kényvvizsgalatunkar a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgilatra vonatkozs
— Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéh Jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkavetelik. hogy megleleljiink bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a

konyvvizsgalatot tgy tervezziik meg és végezziik el, hogy kells bizanyossdgot szerezziink arrol, hogy

az éves beszamold mentes-c a [ényeges hibas allitisoktol.

A kényvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrchajlasat, amelyek célja kényvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld Gsszeoekrdl és kézzétételekrsl, A kivalasztott
eljdrdsok. beleértve az éves beszamold akdr csalasbol. akdr Nibabal eredo. Iényeges hibas allitasai
kockdzatanak felmérését is, a kdnyvvizsoilo megitélésél figonek. A kockazatok ilyen felmérésekor
a Konyvvizsgdlo az éves beszamold Alapkezeld dliali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol
relevans belséd kontroll( azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgdlati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott kériilmeények kozoi megleleloek, de nem azér. hogy az Alap belso kontrolljanak
hatékonysdagira vonatkozdan véleményt mondjon. A Kényvvizsgdlal magiban foglalja tovabbd ax
alkalmazott szamviteli politikalk megfeleldséeének és az Alapkezelo dltal készitett szamviteli
becslések ¢sszerliségének, valamint az ¢ves beszamolo atfogd  prezentalasanak cértckelését s,
Meggyizddésiink, hogy a megszerzet Kényvvizsgalati bizonyitck elegends és megfeleld alapot nyujt

konyvvizsgildi vélemén viink megadasihoz.
[=} o

2012. december 31.
Erste Alapkezel Zrt.
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Vélemény

A kényvvizsgalat soran az Alap éves beszamolgjat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és
bizonylati alatamasztasat az érvényes nemzeti kényvvizsgalati standardokban foglaltak szerint
feliilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegendd és meglelel$ bizonyossigot szereztiink arrdl, hogy az éves
beszamolot a szamviteli (Grvényben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el.
Véleményiink szerint az éves beszamald az ERSTE Tartés Hozamvédett Zartvégii Szarmaztatott
Befektetési Alap 2. 2012, december 31-én fennalld vagyoni. pénziigyi és jovedelmi helyzetérél

megbizhatd és valos képet ad.
Egycb jelentéstételi kitelezettség az iizleti jelentésrdl

Elvégeztiik az ERSTE Tartés Hozamvédett Zartvégii Szarmaztatott Befektetési Alap 2. mellékelt
2012. évi éves beszamoldjahoz kapesolado, 2012, december 31-i fordulonapra vonatkozd évi iizleti
Jjelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezeld felelds az iizleti jelentésnek a szamviteli trvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban t6riénd elkészitéséért. Az mi felelésségiink az
tizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszamolo dsszhangjanak megitélése. Az
iizleti jelentéssel kapesolatos munkénk az dizleti jelentés és az éves beszdamold dsszhangjénak
megitélésére  korlatozodott  és  nem tartalmazta egyéb, az  Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informacidk dttekintését.

Véleményiink szerint az ERSTE Tartds Hozamvédett Zartvégii Szarmaztatott Befektetési Alap 2.
2012. évi lizleti jelentése a 2012, évi éves beszamoldjanak adataival Gsszhangban van.

Figyelemfelhivas

Véleményiink korlatozasa nélkiil felhiviuk a figyelmet, hogy az Alap miikodésének zard datuma
2013, december 17.

Budapest, 2013.4prilis 25.

N

dr.Palocz Miklos Gyulané
Kamarai tag kdnyvvizsgald
MKVEK szam:005043
L.Vonyilve.sz.003445

Erste Alapkezel Zrt. 2 2012. december 31.



Erste Tartés Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2.

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
I. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgéeszkozok 2231994 2223233
I. |Kovetelések - -
1. |[Kovetelések - -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiillonbozete - -
II. |Ertékpapirok 33 188 53753
1. |Ertékpapirok 32763 49 769
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 425 3984
a) |kamatokbdl, osztalékokbol 1165 2 034
b) |egyéb 740 1950
M. Pénzeszkozok 2 198 806 2 169 480
1. |Pénzeszkozok 2 198 806 2 169 480
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv idébeli elhatdrolasok 186 438 333 098
1. |Aktividdbeli elhatdrolds 186 438 333 098
2. |Aktividdbeli elhatarolds értékvesztése (-) - -
D. |Szdrmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete 6 457 1 345
Eszkozok (aktivak) dsszesen: 2 424 889 2 557 676
A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajat téke 2 420 539 2 553 200
1. |Indulé téke 2 391 540 2 391 540
1. |Kibocsétott befektetési jegyek névértéke - -
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - -
3. |Nyit6 indul6 téke 2 391 540 2 391 540
II. |Tokevaltozas (t6kendvekmény) 28 999 161 660
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiillonbozete - -
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - -
3. |E16z6 évek befektetési jegy értékkiillonbozete - -
4. |Befektetési alap beolvadasbdl eredd atvaltasi kiilonbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 6 881 5329
6. |E16z6 évek eredménye 113 198 22 117
7. |Uzleti évi eredménye 135 316 134214
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 4007 3791
1. |Hosszu lejdrati kotelezettségek - -
II. |Rovid lejératd kotelezettségek 4 007 3791
I11. |Kilfoldi pénzértékre szo16 kotelezettségek értékelési killonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatiroldsok 343 685
Forrasok (passzivak) osszesen: 2 424 889 2 557 676

Budapest, 2013. aprilis 25.
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Erste Alapkezeld Zrt.
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei 151 045 150132
II. |Pénziigyi muveletek raforditasai 11 254
III.  |Egyéb bevételek - -
IV. |[Mikodési koltségek 15 107 15042
V. |Egyéb raforditasok 611 622
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditdsok - -
VIII. | Fizetett, fizetend hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 135 316 134214
Budapest, 2013. aprilis 25. y
e, ~~
Ergte Alapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezel Zrt.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2012. december 31.
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1. Az Erste Tartés Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2. (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Tartés Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Tart6s Hozamvédett Befektetési Alap 2.

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvénos forgalomba hozatal utjan létrehozott, zartvégh befektetési Alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte
Lajstromszam: 1112-228

PSZAF hatérozat szama: KE-III-387/2010.
PSZAF hatérozat kelte: 2010. szeptember 23.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje: az Alap PSZAF 4ltali nyilvantartdsba vételétél 2013. december 17-ig tart.

Befektetési jegyek eléallitasa

A Befektetési jegyek névértéke 10.000,-Ft, azaz Tizezer forint. A Befektetési jegyek névreszéloak és
dematerializalt formdban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

Befektetési jegyek szabalyozott piacra torténé bevezetése

Az Alap befektetési jegyei 2010. oktéber 5-én bevezetésre keriiltek a Budapesti Ertéktézsdére.
Els6 kereskedési nap: 2010. oktdber 5.
BET hatérozat szama: 352/2010

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezel6 az Alap induldskori sajit tokéjének a t8kegarancia biztositdsa érdekében sziikséges részét
bankbetétbe és/vagy dallampapirokba fekteti, mig a tovdbbi részbdl a hozamgarancia valamint a
részvényindexek teljesitményébdl vald részesedés biztositdsa érdekében a részvényindexekre szolé vételi
opciodkat kot, és fedezi az Alap koltségeit; illetve a fentiek megvaldsitdsa érdekében swap tligyleteket kothet.

Erste Alapkezel Zrt. 6 2012. december 31.
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Alapkezel6

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

Letétkezel6

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

Forgalmazé

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

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalatirdl a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési
formdkrol sz616 2011. évi CXCIIL. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgéldja: dr. Palécz Mikl6sné
Lakcime: 1149 Budapest, Frater Gyorgy u. 33.
MKYVK nyilvéntartdsi szdm: 005043; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-005043/94

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

dr. Mesterhdzy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazméany Balédzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103.

A konyvyviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar u. 11.
MKVK: 005074

Erste Alapkezel Zrt. 7 2012. december 31.
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2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

Az Alap szadmviteli rendszerét a szamvitelrdl sz6lé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjilk. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozdsok mérését és 0Osszesitését, tovdbbd biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2012. december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2013. januar 31.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési formékr6 sz616
2011. évi CXCIIL. torvény, valamint 215/2000. évi kormédny rendelet alapjan kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjin érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adédé - értékelési kiillonbozet dsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontdsra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsdndl, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Szarmazékos ligyletek: az Alap portféligjaban levd opcids tigylet forduldnapi értékelésekor az tigylet piaci
értékének Osszegét szdmoljuk el az értékelési kiillonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiillonbozet
0sszegét minden értékelés alkalmaval az dj piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiillonbozet tartalékaval
szemben. Az értékelési kiillonbozetet az ligylet zdrdsakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben
sziintetjik meg. A fizetett opcids dijat pénziigyi miiveletek raforditdsaként szdmoljuk el, az iddbeli
elhatdrolds lehetdségével nem éliink.

Pénzeszkozok: latra szOolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv iddbeli elhatarolasok: Az aktiv idobeli elhataroldsokon belill a pénzeszkdzokre idGardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaitdl eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgdldjdnak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
értékvesztésként. Meggy6zddésiink szerint ezen elszdmoldsi méd biztositja az iddbeli elhatdrolds, az
0sszemérés és a valddisdg elvének érvényesiilését.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezel Zrt. 8 2012. december 31.
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3. Mérleghez kapcsolodo Kiegészitések

3.1.Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Magyar Allamkotvény
Ertékpapt’ r L Netto beszerzési L, Ertékkiil. drf. o Ertékkiil.
megnevezés Névérték Sk Netto piaci érték Kiil-bo] Brutté piaci érték kamatbél
2013/D MAK 330 000 328 924 330388 1 464 350 046 19 658
2013/E MAK 890 000 890 684 902755 12 071 915 191 12 436
2014/C MAK 12 000 000 11 729 460 12042 624 313 164 12 625 080 582 456
Osszesen 12 949 068 13 275 767 326 699 13 890 317 614 550
Fix kamatozasa kotvény
Ertékpapi r Névértd Netto l}?es,zerzesz Nett6 piaci érték Ertelfkul drf. Brutt6 piaci érték E rtekku{ .
megnevezeés érték kiil-bol kamatbol
REPHUN 2014/.01,/29 117 000 32 968 957 34592 144 1623 187 36 004 253 1412 109
Euroban denominalt
Osszesen 32 968 957 34 592 144 1623 187 36 004 253 1412 109
Euro drfolyam 2012.12.28-4n: 291.29
MNB kotvény
Ertékpapir Névérték Beszerzési érték Erékii. drf.—— pio i oriek Ertéidil.
megnevezeés kiil-bol kamatbol
MNB130102 3 860 000 3851 388 -1 3 858 769 7382
Osszesen 3 851 388 -1 3 858769 7 382
[Mindésszesen 49 769 413 1949 885 53 753339 2 034 041|

3.2. Pénzeszkozok

A pénzeszkozként keriilt kimutatésra a lekotott bankbetétek dsszege (2.169.480 eFt).

3.3. Aktiv idobeli elhatdroldsok

A lekotott bankbetétek mérleg forduldnapjdig iddardnyosan jar6 kamatat tartalmazza. (333.098 eFt).

Erste Alapkezel Zrt.
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3.4. Sajdt toke
3.4.1. Indulo toke
Az indul6 téke a forgalomban 1év0 befektetési jegyek névértékét tartalmazza. Az Alap induldsakor 239.154

db 10.000,- Ft névértékli befektetési jegy keriilt jegyzésre. Mivel az alap zartvégli, a futamidd alatt a
befektetési jegyek nem vdlthat6k vissza, illetve 1j befektetési jegyek nem keriilnek kibocsétésra.

3.4.2. Tokevdltozds

3.4.2.1. Tokevdiltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési killonbozet tartaléka az értékpapirok (3.984 eFt) és a szdrmaztatott ligyletek értékelési
kiilonbozetének (1.345 eFt) 0sszegével azonos.

3.4.2.2. Tokevdltozds az iizleti év eredményébol

Az el6z0 évek halmozott eredménye 2.118 eFt nyereség, a tirgyév eredménye 134.214 eFt nyereség.

3.5. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.

A rovid lejarata kotelezettségek mérlegsor a szallitékkal szembeni tartozasokat (3.633 eFt) és a Feliigyelettel
szembeni IV. névi kotelezettséget (158 eFt) tartalmazza.

3.7. Passziv idobeli elhatdroldsok

Passziv idobeli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2012. évi audit dij nem szamldzott dsszegét (685 eFt).

4. Szarmaztatott iigyletek bemutatasa

Az Alap portfélidjaban S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% Index (Bloomberg SPTRI5UE)
részvényindexre vonatkoz6 dzsiai dtlagold vételi opcid taldlhatd, melynek lejarata 2013. december 17.

Az S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% Index Brazilia, Oroszorszdg, India és Kina 40 legnagyobb
véllalatdnak részvényeit foglalja magdban. Az index a kockdzatok mérséklése érdekében 15%-os éves
volatilitst céloz meg, amit a piacon érzékelt volatilitdsnak megfeleld, az alapindexben (S&P BRIC 40)
torténd sulyozdssal érhet el.
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. P s Az Alap induldsakor Fordulonapi | Piaci érték 2012.12.31-
Eszkoz megnevezése Kotési érték . S Lo p

kifizetett opcios dij | piaci drfolyam én

S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% indexre

vonatkoz6 vételi opci6 500 000 30 500 0.00% -

S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% indexre

vonatkozé vételi opcid 500 000 30 500 0.00% -

S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% indexre

vonatkozé vételi opcié 1 000 000 60 500 0.00% -

S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% indexre

vonatkoz6 vételi opcié 391 540 23 884 0.00% _

Szarmaztatott iigylet 2 391 540 145 384 0

A kifizetett opcids dij (145.384 eFt) az Alap indulasanak évében teljes Osszegben a pénziigyi miiveletek

raforditasaként keriilt elszamolasra.

5. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2012. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl pénziigyileg realizalt bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 150132 3472
- Kamatbevétel pénzintézettdl 148 077 1417
- Ertékpapirok kamatbevétele 1 830 1 830
- Entékpapirok drfolyamnyeresé ge 81 81
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 61 61
- Hatdridés miiveletek nyeresége 83 83
Egyéb bevételek - R
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2012. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

2 . e s Ebbdl pénziigyileg realizdlt
Megnevezés Osszes koltség, raforditas kltségek, réforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditisa Gsszesen 254 254

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Entékpapirok drfolyamvesztesége 157 157
- Realizdlt deviza arfolyamveszteség 97 97
- Hatdridés miiveletek vesztesége - -
Miikodési koltségek osszesen 15042 10 724
- Alapkezeldi dij 1865 1387
- Letétkezeldi dij 1741 1295
- Forgalmazasi dij 10 568 7 859
- Hirdetés, kozzététel koltsége - -
- Bank és nyomtatvany koltség 3 3
- Konyvvizsgdléi dij 685 -
- Ertékpapir tranzakciok megbizasi dija - -
- Tézsdei forgalomban tartdsi dij 180 180
- Keler eljarasi dfj - -
Egyéb raforditas osszesen 622 464
- Feliigyeleti dij 622 464
- Egyéb réforditas - -
|Az Alap iizleti eredménye 134214 |
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6. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2011.12.31 2012.12.31
1 L. Szokasos tevékenységbol szarmazo pénzeszkoz-valtozas 17 304 - 11 930
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 132514 130 968
3 2. Elszamolt amortizicié + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + 143573 |- 1552
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds kiilonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, beviltisanak eredménye + 104 76
8 7. Befektetett eszkozok dllomdnyvaltozdsa + - -
9 8. Forgdeszkozok dllomanyvaltozasa + - -
10 9. Rovid lejdratd kotelezettésgek dllomanyvaltozdsa + 2102 |- 216
11 10. Hosszi lejarati kotelezettségek dllomdnyvaltozasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatdroldsok allomanyvaltozdsa + 148 128 |- 146 660
13 12. Passziv iddbeli elhatdroldsok dllomdnyvaltozasa + 118 342
14 13. Szérmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozetének valtozisa 143 971 5112
15 I1. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 47 934 - 17 396
16 14. Frtékpapirok beszerzése - 65450 |- 128 390
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevaltisa + 110 582 107 748
18 16. Kapott hozamok + 2802 3246
19 II1. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas - -

20 17. Befektetési jegy kibocsatds + - -
21 18. Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarldsa - - -
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve k6lcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolcson utéan fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkoz valtozas 30 630 - 29 326
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7. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: Erste Tart6s Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2.
Lajstromszama: 1112-228

Alapkezel6 neve: Erste Alapkezeld Zrt.

Letétkezeld neve: ERSTE Bank Hungary Zrt.

NEE szamits tipusa:
Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziill ~ Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok

Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznaldsaval

Targynap (T): 2012.12.28
Sajit toke: 2 552 083 837
Egy jegyre juté NEE: 10 671
Darabszdm: 239 154
A tdrgynapi netto eszkozérték meghatdrozdsa:
I KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erték (%)
/1 Hitelallomany (dsszes): | Hitelez6 |  Futamidd 0 0.00%
0 0.00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (Osszes): -4 347916 -0.17%
Alapkezel6i dij miatt -462320 -0.02%
Letétkezel6i dij miatt -431498 -0.02%
Bizomanyosi dij miatt 0 0.00%
Forgalm. ktg. miatt -2619812 -0.10%
PSZAF dij miatt -154107 -0.01%
Konyvvizsgalati dij miatt -680179 -0.03%
Kozzétételi ktg. miatt 0 0.00%
Rekldm ktg. miatt 0 0.00%
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 0 0.00%
Egyéb - nem koltség alapu - kotelezettség 0 0.00%
1/3. Céltartalékok (0sszes): 0 0.00%
0 0.00%
1/4. Passziv id6beli elhataroldsok (6sszes): 0 0.00%
0 0.00%
Kotelezettségek Osszesen: -4 347916 -0.17%
11. ESZKOZOK Osszeg/ Erték (%)
1I/1. Folyészdamla, készpénz (6sszes): 0 0.00%
0 0.00%
11/2. Egyéb kovetelés (Osszes): 224 0.00%
224 0.00%
11/3. Lekotott bankbetétek (Osszes): Bank Futamid6 2 501 367 236 98.01%
11/3.1. Max. 3 hé lekotésii (Osszes): 2679 684 0.10%
Erste Bank H 5 2 679 684 0.10%
11/3.2 3 hénapnal hosszabb lekotésii (Osszes): 2 498 687 552 97.91%
Erste Bank H 1177 931530 277 36.50%
Erste Bank H 1177 1567 157275 61.41%
11/4 Ertékpapirok (&sszes): | Megn. Devizanem Névérték 53 732 833 2.11%
11/4.1 Allampapirok (5sszes): 49 875913 1.95%
2013/D MAK HUF 330 000 349 892 0.01%
2013/E MAK HUF 890 000 914 642 0.04%
2014/C MAK HUF 12 000 000 12 619 668 0.49%
REPHUN 2014/01/29 EUR 117 000 35991711 1.41%
11/4.1.1 Kotvények (Osszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
11/4.1.2.  [Kincstarjegyek (0sszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
11/4.1.3.  |Egyéb jegybankképes ép. (0sszes): 3856 920 0.15%
|  MNBI130102 ] HUF 3 860 000 3856 920 0.15%
11/4.1.4.  |Kiilfoldi dllampapirok (sszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
11/4.2. Gazdalkodéi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd €p.: 0 0.00%
11/4.2.1.  [T6ézsdére bevezetett (Gsszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
11/4.2.2.  [Kiilfoldi kotvények (Osszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
11/4.2.3. | T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
11/4.3. Részvények (Osszes): 0 0.00%
11/4.3.1. | T6zsdére bevezetett (0sszes): 0 0.00%
| | 0 0.00%
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11/4.3.2.  [Kiilfoldi részvények (Osszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/4.3.3. | T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0.00%
11/4.4.1.  |T6zsdére bevezetett (0sszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/4.4.2.  [T6ézsdén kiviili (Gsszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 0 0.00%
11/4.5.1. | T6zsdére bevezetett (0sszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/4.5.2.  [T6ézsdén kiviili (Gsszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/4.6. Kdrpotldsi jegy (Osszes): 0 0.00%
0 0.00%
11/5. Szarmaztatott tigyletek (9sszes): 1331 460 0.05%
1I/5.1. Forward iigyletek (Osszes): 1331460 0.05%
FX forward eladdsi pozicid | 1331460 0.05%
11/5.2. Opcidk (0sszes): 0 0.00%
| 0 0.00%
11/6. Aktiv idébeli elhataroldsok (6sszes): 0 0.00%
| 0 0.00%

Eszk$zok Osszesen: 2 556 431 753 100.17%

8. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté e . , Arany
S t d 3
megnevezése zamitas mocja Ertck 0121231,
B ) sajat toke 2 553 200
Tokestrukt L — 99.82%
Okestrulctira (L. forrasok 2557676 ’
idegen tOke 4476
Tokestruktira (11. _— 0.18%
Okestruldtiira (IL) forrasok 2557 676 ’
Likviditds __forgoeszkozok - 2223233 o045 03%
rovid lejatati kotelezettség 3791
Bevete}laranyos ered’meny 134214 20 40%
eredmény bevételek 150 132
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9. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alap a futamideje alatt nem fizet hozamot a befektetési jegy tulajdonosai részére.

A futamid6 lejaratat kovetden a befektetési jegyek tulajdonosai a befektetési jegyek névértékére, tovabba az
eldre biztositott hozam vagy az S&P BRIC 40 Daily Risk Control 15% részvényindexre vonatkozd opcid
altal elérhet6 hozam koziil a magasabbra jogosultak, melynek szamitdsardl az Alap kezelési szabdlyzata ad
tajékoztatast.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovoébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2012. aprilis 25.

ot 2

/
Erste Alapkezel6 Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok
2012. I. Negyedév

2012. elsé negyedévét vizsgilva egyértelmiien megdallapithatd, hogy a janudr-madrciusi idészak sordn a
befektetok kockdzati véllaldsi hajlandésdga megnodvekedett. Ezen idszakban a kockdzatos eszkozoknek
altaldnosan emelkedett az 4ra, mig a biztonsigosnak tekintett eszkdzok kordbbi dremelkedése megtorni
latszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tSkepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet.
Ha csak az index mozgdsokat figyeljiik, azonban madr akkor is lathatunk némi kiilonbséget a nagy
nemzetko6zi és a hazai mutaték kozott. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkézi részvényindexek
(MSCI World Free, DJEU50, DAX, NIKKEI S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai
részvényindexnél éppugy, mint a hazai kotvények teljesitményét reprezentdl6 indexeknél vagy az EURHUF
kurzusnél az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri gyengiilést kovetden februdrig erdteljesen
erdsodtek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a koriilmények. Januar 6-val
Magyarorszag valamennyi nagy nemzetkozi hitelmindsitdnél a befektetésre nem ajanlott kategéridba keriilt,
rdaddsul valamennyi rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtassal kapta meg. Mivel tavaly a
Korményzat altal korvonalazott IMF megdllapodéds lehetdsége is folyamatosan tolddott és az EU is a
hiteltdrgyaldsok feltételéiil djabb és Gjabb igényeket jelentett be a magyar dllampapir hozamok az év elején
11% kozelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is djabb csicsra 324-es szintig gyengiilt az euréval szemben.
Januir kozepén a magyar miniszterelnok Briisszelben az Eurdépa Parlament eldtt engedékenynek és
kompromisszumkésznek mutatkozott, mely szereplést kovetden a piacok elkezdték arazni egy gyors IMF
megdallapodds lehetdségét, azonban a targyaldsok megkezdésének csiszdsdval ez a kezdeti optimizmus
aldbbhagyott és a hazai indexek a negyedév végéig mar csak egy oldalazé mozgést produkaltak.

A nemzetkdzi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében kitartott, igy a legnagyobb
indexek hénaprél — honapra emelkedést tudtak felmutatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatdsunk
szerint nem a fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkdbb a piacra keriil6 pétldlagos likviditas
tdmogatta az 4arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsdé negyedévi teljesitmény a tavalyi
veszteségek technikai korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasit az is segitette,
hogy az EU-t vezetd Németorszdg kinyilvanitotta, hogy az Uni6é beteg emberét jelentd Gordgorszag
eurédvezetbol vald kilépését tovabbra is megprébdlja megakadalyozni, és tgy tiint, hogy a fokoz6dé belsd
tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gorogok is elkezdték egy restriktivebb koltségvetési politika
végrehajtasiat, ami a megmentésiiket célz6 djabb 130 millidrd eurés ment8csomagnak is a feltételét
jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvallaldsi hajlandésdg novekedett, janudr kozepétdl az eurd is
enyhén erdsodott és a valsdghelyzetekben biztos menedéknek szamité aranyndl is a negyedév végén madr egy
mérsékelt csokkenést lehetett megfigyelni. Az eurdpai periféria orszdgok 4llampapir piacain a decemberi és
a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditds bdség nyomdn egy erdteljes hozamcsokkenésnek
lehettiink a szemtandi.

Marciusra megnyugvds latszott az Eurdpai addssdgvalsdg kapcsan is. A gorog helyzet ismételten — bar
megint csak idSlegesen - rendezddni latszik, hiszen a gorogok addssdg leirdsaba és kotvénycseréjébe a
maganbefektetdk 85,8%-ka belegyezett és az EU is dontott egy tjabb 130 mrd eurds segélycsomagrol. A
fentiek eredményeképp Gorogorszdg a 350 millidrd eurds adéssagallomanyat 100 millidrd eurdval tudta
csokkenteni.

A negyedév els6 hoénapjat kovetéen megnyugvds mutatkozott a hazai befektetések kapcsdn. A
Magyarorszagrol sz616 hirek - janudrral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekovetkez6 dllamcséd
viziondlasardl szoltak, de a tuddsitdsok nem is a magyar gazdasdg atiitd sikereirdl szdmoltak be. Annak
ellenére, hogy igazan j6 hirek nem lattak napvildgot, a kiilfoldiek tulajdondban levd dllampapir allomany
4219 millidrd forintos értékével marcius végére 4j rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd
allomany 4100 mrdFt kozelébe novekedett, majd egy hirtelen ugrdssal mércius 28-4n djabb +141 mrdFt-os
emelkedés volt megfigyelhetd.
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2012. II. negyedév

Ha a 2012. év masodik negyedévének tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutaté grafikonokat vizsgaljuk,
feltlinik, hogy 2012. masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arciiak voltak. A negyedév els6
két hénapjaban alapvetden a depresszidnak a jelei voltak megfigyelhetk a tokepiaci befektetdk korében,
mig méjus-jinius forduldjdn a piacokon lezajlott hirtelen trendvaltast kovetden a befektetdk ,risk on”
tizemmodba kapcsoltak és a korabbi bortt dertisebb hangulat kovette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012. masodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd felében a kockazat keriilés volt jellemz6 valamennyi
piacra, ennek sordn a fobb tézsdemutaték (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) csokkenést szenvedtek el. Ha a
devizakat vizsgaljuk, akkor tgy globdlisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a
kockézati éhség tekintetében méjus-jinius forduléjan véltozas allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD
lokdlis szélséértékre keriilt. A magyar allampapir hozamok szintén mdjus végén — junius elején voltak a
lokélis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar referenciahozam jtnius 1-én 8,95%-os szinten tetzott.
Ezzel parhuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai dllampapirok hozama a mélyben maradt.
Maijus-jinius forduldjan az éven beliili futamidejli és a kétéves német dllampapirok is negativ(!) hozammal
forogtak és ugyanezen idGszakban, junius elsején a hosszabb futamidejii biztonsdgos befektetéseket
megtestesitd német és amerikai 10 éves futamidejli dllampapirok hozama mindenkori minimum szintjiikre
jutott, mely az amerikai 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kotvény esetében 1,17%-
os hozamot jelentett. Junius elejétdl azonban a befektet6k a kockdzatosabb eszkozok felé fordultak és a
tékepiaci indexek alapvetéen emelkedtek. Ez — tobbek kozott - a tdzsdeindexek emelkedésében, a fejlédd
piaci kotvényhozamok csokkenésében, a devizdk dolldrral szemben valé erdsddésében, illetve hazai
szemszogbol vizsgdlva a forint erdsodésében és a magyar kotvényhozamok csokkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmeriil, hogy mi a hajtéereje a tOkepiaci trendek latvadnyos majus végi, jinius
eleji megforduldsanak. Egyrészt a junius 17-i gordg vélasztdsok eredményeként a kordbbi félelmekkel
ellentétben nem tudott az az eurdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétdl
a piaci szereplok a korabbi gordg IMF csomag feltételeinek radikalis feliilvizsgalatat, igy a jovobeli gorog
koltségvetési kiadasok megndvekedését és az adobevételek jelentds csokkenését vartdk volna. Egy esetleges
EU szkeptikus vélasztasi gyOzelem elsé korben az eur6zondbdl torténd gordg kilépést valdszinlisitette,
melyet masodik kérben domind hatdasként kovethetett volna egy az eurd egységét veszélyeztetd timadds a
tobbi MEDCLUB orszdg ellen, ami az euré és azzal parhuzamosan az Eurdpai Unié hossziitavi
fennmaradéséat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gordg probléma még most az EU mellett
elkotelezett partok kormdanyalakitdsdval sem zérult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek
az EU ellenes gorog partok megerdsodéséhez vezettek, és mely erdsodés kivaltd oka az évek 6ta tartd gorog
megszoritdsokban keresendd - tovabbra is fennallnak.

A kedvezd gorog valasztasi eredményeken tilmenden tovabb javitott a befektetdi hangulaton az is, hogy a
Jjunius 28-29-én tartott EU cstics a piacokat megnyugtaté dontéseket hozott. Ezek koziil a piacok szdmara az
egyik legfontosabb hir az volt, hogy a védlsagkezeld alapok (EFSF, ESM) szdmara - a tagdllamok altal tortént
elfogadast kovetéen - megnyilhat az a lehetdség, hogy a mdasodlagos 4llampapir piacokon
kotvényvasdrlasokkal leszoritsdk a hozamokat. Mivel az alapok vasdrldsanak nem eldfeltétele valamiféle
jovobeli makrogazdasagi vallalas, a dontés szinte automatikus stabilizator a spanyol és a gorog allampapir
piacokon. A bejelentést kvetden az olasz €s a spanyol hozamok csokkeni kezdtek, melyet valamennyi piaci
szegmens a kockdzatok csokkenéseként azonositott. A dontéshozok vélekedése szerint a valsdgkezeld alapok
masodlagos 4llampapirpiaci vdsarldsa egyben azt is jelenti, hogy a periféria orszdgok dllampapir hozamai
hosszabb tdvon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszutavi finanszirozasuk lehetdségeit is noveli.

Tovabbi dontés volt a junius végi EU csticson, hogy a résztvevok elfogadtdk a 120 millidrd eurds
keretosszegii, a gazdasdgi novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitasat
eldsegitd tigynevezett ,,Novekedési Paktum”-ot. Ennek eredményeként az Eurépai Beruhdzasi Bank (EIB)
hitelkapacitdsa 60 mrd euréval néni fog, melyet gazdasagélénkitd programokra fognak felhasznalni. Hasonl6
nagysagrendli forrast jelent a tagorszdgoknak jard, de fel nem haszndlt tdmogatdsok atcsoportositisit
lehetévé tevo Osszeg.
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A cstcson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az dlland6 valsadgkezelési alap (ESM) miikddését illetve
az eur6zéna bankjaira kiterjedd, varhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpai bankfeliigyelet év végéig
torténd felallitasat.

Ha a hazai piacra hat6 tényezOket vizsgiljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkiil a magyar
(gazdasag)politika drfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentds nemzetkozi hatdsok
kozepette is megmaradt a magyar bel-, és gazdasdgpolitika drfolyamalakité hatdsa. Ez a magyardzata annak,
hogy addig mig a nemzetkozi indexek a negyedév alatt szimottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint
kozel 3%-os mértékben erdsodni tudott és a magyar kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is
meghaladta az 5%-ot. A 3%-os forinter6sodés és a 3 évnél hosszabb futamidejli 4llampapirok 100
bazispontos negyedéves hozamcsdkkenése rdaddsul olyan makrogazdasigi helyzetben kovetkezett be,
amikor a legfrissebb adatok alapjdn a magyar gazdasig teljesitménye az elsé negyedévben 1,3%-kal
csokkent, mikdzben az — el6z6 negyedévekben a ndvekedés hiizéerejeként azonositott - export orientélt ipari
termelés mar csokkent (2012 4prilis: -0,2%), és a lakossdgi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint irdnti bizalmat egyértelmiien a kormédny és az IMF-EU kozotti
targyaldsok megkezdésével kapcsolatos befektetdi-elemzdi esélylatolgatds hatarozta meg. A piacok szdmara
fontos irdnyjelzé volt, hogy az dprilis 24-én tartott Orbadn — Barosso taldlkozén a magyar miniszterelndk
kotelezettséget vallalt rd, hogy a Kormdny a jegybanktorvényt az Eurdpai Bizottsidg észrevételeinek
megfeleléen a jegybanki fiiggetlenség biztositdsa érdekében atdolgozza és a felmeriilt tovabbi vités
kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdijazasa, igazsdgszolgdltatdsi reform) is rendezi. A magyar
kormanyfd targyaldson mutatott konstruktiv hozzdallasa és kompromisszum készsége a piacoknak egy
egyszeri de erfteljes impulzust jelentett, mely a kdtvényhozamok 100 bazispontos szakadését és a forintnak
az eurdval szemben 10 egységgel torténd er6s6dését vonta maga utdn.

Fontos mérfoldkd volt a magyar gazdasigpolitika szdmara, hogy az ECOFIN jdnius 22-i iilésén dontott
arrél, hogy Magyarorszdg ugyan a 2004. 6ta tartd tilzott deficiteljards hatdlya aldl nem keriil ki, viszont a
kohézids tdmogatdsok 2013. janudr 1-i befagyasztasardl sz6l6 - mintegy 500 milli6 eurés elvondst jelentd —
hatdrozatat megsziintették. Az ECOFIN dontésében a Kormdny daltal dprilis végén bemutatott, a 3%-o0s
koltségvetési hidny és a koltségvetési egyensily hosszabb tavi fenntarthatosdgat biztosité Széll Kalman
Terv 2.0 kozponti szerepet jitszott. A terv az idei év tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovo6 évi terv
tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 millidrd forintos) koltségvetési egyenleg javulast céloz meg.
A Kormdny szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a kiadasi oldal fogja biztositani.

2012. III. negyedév

Ha megvizsgiljuk a harmadik negyedévi pénz,- tOke,- és drupiaci grafikonokat azt l4thatjuk, hogy az
arfolyamok alapvetdéen megtartottdk az elsé negyedév végén kapott lendiiletiiket és a befektetdi kockdzati
éhség erdsodésével toviabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva lathato,
hogy az eurdpai indexek — amik a gorog helyzet tavaszi eszkaldléddsa miatt az els6 negyedévben
meglehetdsen negativ jovOképet araztak be — a harmadik negyedéves jobb teljesitményiikkel felzarkéztak az
amerikai t6zsdeindexekhez. Ennek sordn a DAX a harmadik negyedévben 12,47 %-os, a DJEUS0 atfogd
eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow Jones és a Nasdaq indexek egységesen 4-6
% kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények tekintetében a DAX 22% feletti
novekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét, mind pedig a DJEUS0
index janudrtdl szdmitott 5,94%-os hozamdt.) A negyedév sordn a hazai kotvényindexek kordbbi jo
teljesitménye is fennmaradt, igy 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
kockéazatvallalasi hajlandésag fokoz6dasat mutatja, az is, hogy a hdroméves futamidejli olasz dllampapirok
hozama 0,7 szdzalékpontos negyedéves csokkenéssel 5,1 szdzalék ald csokkent és a negyedév végén az eurd
a dollarhoz képest a negyedév eleji szintjéhez képest erdsodott. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgéljuk akkor azt lathatjuk, hogy a nyari hénapokban a befektetdi kockdzati €hség (no meg a likviditas)
megndvekedésének eredményeként az arany és a Brent drfolyama is tobb mint 10 %-kal er6sodott.
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A fentiekben bemutatott indexalakuldsok alapjan lathaté, hogy a nyari hénapokban a globdlis pénzpiaci
hangulat szamottevéen javult. A befektetdéi optimizmust az eurdpai valsdg kezelésével kapcsolatos
bejelentések és az Ujabb amerikai monetdris lazitidsra vonatkozé vdrakozdsok t4pléltdk. Az amerikai
jegybank szerepét betoltd FED végiil szeptember kozepén jelentette be uj, havi 40 millidrd dolldros
eszkozvasarlasi programjat, ami azonban az el6z6 mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatdroztak meg
id6beli korlatot. A mennyiségi lazitds kapcsdn mar tobbszor kritikaként hangzott el, hogy az eddigi
tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasarlasra forditott 6sszeg 90%-ban pénz és tékepiacokra aramlik és
ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasdgi szerepl6k szdmdra kihiteleznék.
Azonban az amerikai lakossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkdzok magas ardnyt képeznek a
megtakaritdsaikon beliil, igy az drfolyam emelkedés a vagyonhatdson keresztiil mégiscsak noveli a lakossagi
fogyasztést, vagyis a program - ha kozvetett médon is de - Osztonzi a gazdasigi novekedést és segiti a
program munkahely teremtd céljanak elérését.

Az eurdpai valsigkezelés kapcsan az idei évben a legjelentdsebb valtozas az volt, hogy az ECB az amerikai
jegybank szerepét betoltd FED-hez hasonléan a célfiiggvényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett
fokozatosan felvette a gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek keretében a tavalyi év novemberével
megkezd6dden dontott két, a piacok szamdra egyenként 500 millidrd eurds keretosszegben pétldlagos forrast
biztosit6 LTRO (Long-Term Refinancing Operation) csomagrdl, illetve dontdtt a pénziigyi stabilitdsi
alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasarol, valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacokon torténd
szerepvallaldsardl is. Ezek a 1épések a korabbi, csak az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB
célkitlizéshez képest mddosuldst jelentenek és kezdenek némiképp hasonlatossd vdlni a FED gazdasagi
novekedést is szem eldtt tartd irdnyelveihez.

Az idei év sordn ez iddig a magyar gazdasig esetében egyértelmiien a recesszidba csiszdsnak lehettiink a
tandi. A recesszi6 f6 oka a belsd kereslet gyengesége volt. A belsd keresletet részben a vilsdg eldtt
felhalmozott magan és kormdnyzati adéssdgok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba valé
gazdasdgi kornyezet és a szigorodd hitelezési feltételek. A fiskdlis hidnycélok tartdsa varhatéan idén és
jovore is visszafogja a belsé keresletet, csakigy mint a bankokra kivetett adok miatt lecsokkent méretii
bankrendszer finanszirozadsi képességének gyengiilése. A jovd évi gazdasagi novekedés forrdsa az export
marad amit virhatéan az eurépai konjunktira vart élénkiilése is tdmogat.

Ha mar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el sz6 nélkiil amellett, hogy a
kiilfoldi befektetOk tulajdondban levd forint dllampapir dllomény ismét Uj csdcsédra jutott. A forintban
nomindlt dllampapir 4llomdny alakuldsdt vizsgdlva az tlinik fel, hogy 2011/2012 fordul6jan tortént orszag
lemindsitések ellenére a kiilfoldiek tulajdondban levd forint kotvény dllomany az elmult hiromnegyedévben
folyamatosan emelkedett, mely szeptember végén 4850 millidrd forint kézelében jar. Az dllomanynovekedés
eredményeként az 6sszes forintban kibocsétott llampapir 43 szazalékat mar kiilfoldiek birtokoltak. Erdekes
megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi dllomdnyndvekedés milyen szorosan Osszefiiggést mutat a kiilfoldi eurd-
likviditas valtozdsaval, mig a magyar dllam addssdgbesoroldsanak valtozdsdval mar nem volt ilyen szoros az
Osszefiiggés.

Az éllampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bévliba vagisa ellenére a kiilfoldi dllampapir
hianyad novekszik - felhivjdk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasigpolitikai intézkedések mellett a
nemzetkozi likviditds alakuldsdnak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsdn az eldttiink 4all6
negyedévek sordn kiemelt szempont lehet a kiilfoldi likviditas valtozésa, illetve a nemzetkozi befektetok
kockézatvallaldsi hajlamanak véltozésa.

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot csokkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is
latszédott, hogy az Orban kormdny 4ltal kinevezett kiils6 tagok négy szavazata az MNB szakmai stdb
véleményét képviseld belsd tagok szavazatival nem egyezett meg, melynek eredményeként keriilt sor a
kamatvagasra. A masodik dontést kovetden meglehetdsen furcsa iizenete volt annak, hogy a Jegybanktanacs
akkor viag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stdbja a friss infldcids jelentésében az inflacids palya
megemelésérdl értekezik €s leszogezi, hogy a 3 %-os inflacids cél elérésére 2014. masodik feléig nem 14t
lehetdséget.
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2012. IV. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utols6 negyedéve: Gorogorszdg megkapta az djabb mentdcsomagot, az
amerikai jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a
munkanélkiiliségi rita 6,5 szazalék folott, a varhatd inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai
koltségvetési szakadékkal kapcsolatos bizonytalansag azonban visszafogta a kockazatvallaldsi kedvet és az
amerikai részvénypiac csak az év utolsé napjan tudott a november végi szint f6lé lendiilni, miutdn az utolséd
pillanatban megsziiletett a megallapodas a szakadék elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci
részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japdn jen tobb mint két éves mélypontra
esett a dollarral szemben, mikozben az euré masfél szazalékot erdsodott. Az arany gyengén szerepelt, az olaj
lényegében stagnalt. A negyedév gydztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott, mig az
amerikai indexek nem tudtak tartani az el6z6 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgélva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévét megallapithatjuk, hogy az
indexek eszkozosztalytdl fiiggden vegyes teljesitményt mutattak. Igy a hazai részvények arfolyamalakuldsat
reprezentdld BUX index az elmult negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a
hosszabb futamidejit MAX index 5,17 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composit index
értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett. A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012.
negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva megéllapithatd, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely
jelentésen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os negyedéves novekedésétdl.

A Budapesti Ertéktézsde részvényindexe 2012. negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az
id6szak els felében Ovatos emelkedést mutatott, majd november kozepétdl jelentds mértékben esett.
Legmagasabb értékét oktober 17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat
november 28-4n 17462 ponttal. A mdsodik negyedévben a blue chipek koziil egyediill 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 - eltéré okokbdl - elad6i nyomads alatt volt. A Richter
Gedeon részvénye november végével kikeriilt az MSCI EM indexbdl, a magyar kormdny pedig januértol
kozmiiadot vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadé allandéva
tételérol is dontottek, ami az OTP szamara kedvezo6tlen.

A tékepiacok szempontjabodl kiemelt fontossagi amerikai dontésre az idei év elején keriilt fel a végso pont,
miutdn a Fehér Haz és a kongresszusi republikdnusok kompromisszumos térvényjavaslatit a szendtus utin a
képvisel6hdz is megszavazta, s Barack Obama aldirdsdval életbe 1éphet a ,,pénziigyi szakadékot™ (fiscal cliff)
elkeriil6 vagy legaldbb is elhalaszté megdllapodds. A megegyezés értelmében a 450.000 dollarnal tobbet
keresd amerikai adofizetok az addig 35%-os mértékli adéjanak 39,6%-ra emelésével ugy tinik, hogy
legalabb iddlegesen elkeriilhetdvé valt az, hogy az amerikai GDP kozel 4%-at eléré automatikus
koltségvetési kiigazitds életbe 1épjen, mely egyes elemzdi vélemények szerint nemcsak az USA-t hanem az
egész vilaggazdasdgot is a recesszidba ranthatta volna. (A ,.fiscal cliff” jelentette automatikus koltségvetési
kiigazitds az addigi ado- és jarulékkedvezmények eltorlését, valamint az addk és jarulékok emelését foglalta
volna magdban annak érdekében, hogy az amerikai dllamaddsag és a koltségvetési hidny az USA-ban
mindenképpen csokkenjen.) A legmagasabb jovedelmii amerikaiakat érintd adéemelés eredményeként ugyan
az USA recesszidba csuszdsa rovidtdvon elkeriilhetdvé valt, azonban a magas 4llamaddssig tovabbra is
problémait jelenthet. Ha egy kicsit tdvolabbrdl nézziik az amerikai gazdasdgot, akkor azt lathatjuk, hogy a
hagyomanyos monetéris politika eszkozei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasdgosztonzésének is
hatart szab az dllamaddssdg magas szintje.

Eurépdban sikeriilt elvi megdllapoddsra jutni a gordog helyzet kapcsdn a nemzetkozi feleknek, és a
Bundestag is megszavazta a valtoztatdsokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kovetelését, cserébe a gorog
allam jelentds kedvezményeket kapott az Eurdpai felektdl. Olcsébb lett a safe haven orszagok
finanszirozdsanal is a gorog 4llam hitele. Az eurd zéna tagok vallaltdk, hogy a kozvetleniil nyujtott hitelek
kamatat 100 bazisponttal csokkentik, emellett az EFSF 4ltal nyujtott hitelek kamatfizetési periddusat 10
évvel eltoltdk, lejaratit 15 évvel meghosszabbitjdk. Lényegében burkolt leirdsrél volt sz6. A spanyol
hozamok kozel tiz hénapos mélyponton voltak, ilyen koriilmények kdzott még a varakozdsokon feliili hidny
mellett sem akartak segitséget kérni.
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Oktdberben a kormanyzat elsé 550 millidrdos koltségvetési kiigazité csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szereplok egyoOntetien ugy itélték meg, hogy ezzel 1ényegében az EU/IMF
megallapodast készitette elé a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szdmadra a tervezett megszoritdsok a
talzott deficit eljards aldl torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, igy novemberben a korményzat
kozzétette a harmadik Matolcsy-csomagot is. Sok meglepetést nem tartogatott: durva adéemelések a véllalati
szektornak, azon beliil is az eddig is leginkdbb célzott vallalatoknak. Az Osszességében 850 millidrdosra
tervezett csomag tilnyomé részét addintézkedések adtdk. A gazdasdgpolitika mar csak szdmok teljesitésére
fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsdg mddszerei szerint is 3% ald szeretnék nyomni, hogy végleg
kikeriiljon a tdlzott deficit eljaras al6l hazank, és igy az egyetlen kartyat is kivegye Briisszel kezébdl. A
hoénap végén S&P lemindsitette hazdnk addssdgat, melynek jelentds kotvénypiaci hatdsa nem volt.

A negyedév sordn megjelent novekedési adatok elszomorité hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-os volt
(A végsdé GDP adat 2012. évre -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasdgi teljesitmény huzta le a ndovekedési
szdmot, a teljes gazdasdg visszaesésébdl 1,1%-nyit magyardzott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik
hdzni tudnd a gazdasagot. Az ipar harmadik negyedéve stagndl (minimdlisan zsugorodik is), a szolgéltatdsok
csokkenése egyre nagyobb (-0,7% év/év). Felhasznalds szempontjabol hasonléan szomord képet kapunk: a
belfoldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a héztartdsok fogyasztdsa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (-
3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget pedig a kiilkereskedelmiink és az 4llami fogyasztas
javitotta valamelyest. A masik oldalon a globdlis hozamvadaszat kdzepette a 10 éves allampapirok hozama
hétéves mélypontra siillyedt, mikdzben decemberben 5 000 millidrd forint folé emelkedett a kiilfoldiek
részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a hangulat a hazai
kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidd fiiggvényében 30-70 bazisponttal csokkentek.

2. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban all6
tarsasdga, mely stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg
infrastrukturdjat. A tulajdonosvaltozds a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg irdnyitasi struktdrdjaban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasdg tevékenységi
korében jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az év sordn elinditotta
Diszkreciondlis Portfolickezelés (DPM) tevékenységét. Ev végén a Tarsasdg harmincnégy befektetési alapot
kezelt, ami harom alappal tobb, mint az azt megel6z6 év végén.

A 2012-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettdjat. Az év elsd
negyedévében 2012.03.07-én szabadfutamideji kdtvény alap kategéridban az Alapkezeld 1étrehozta az Erste
Nyiltvégii Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezelé hasonlé konstrukciéval a Magyar Posta
halézatban elinditotta 2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégii Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év
negyedik negyedévében szabad futamidejii kotvény kategéridban az Alapkezeld létrehozta Erste Nyiltvégi
DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat. Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-
an Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa valtozott. Az Erste Abszolit Hozamu Deviza Szdrmaztatott
Alap befektetési politikdja és elnevezése 2012. oktdber 30.-d4n véltozott Erste DPM Alternativ Alapok
Alapjara.
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A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya &prilisig csokkent, majd
onnant6l kezdve évvégéig novekvd tendecidt mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansag,
megemelkedett orszdgkockdzat, valamint a devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a
befektetési alapok dllomdnydnak ndvekedésére. Januar honapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank
Hungary Zrt. éltal tortént nagy mértékii fidkbezards kovetkeztében a befektetési alapokbdl torténd
visszavéltas jelentdsen megemelkedett. Mdjus volt az elsd pozitiv hénap ahol az értékesités szdmai
meghaladtdk a visszavaltist. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 400 millidrdos
allomanyrdl év végére 469 millidrdra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslo
hozamoknak volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt 4llomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a
tavalyi év végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén
14.63% volt.

A vagyon és portfolidkezelés novekedést nem tudott felmutatni az év m4jusdig. Jiniusban az Erste
Onkéntes Nyugdijpénztirba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a
kezelt vagyon. Az Alapkezel6 az év december hénapjiban az Erste Befektetési Zrt. ligyfelei részére DPM
vagyonkezelési szolgéltatast inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 millidrdrol
85 millidrdra novekedett az év végére, ami kozel 15%-os dllomanynovekedésnek felel meg. A teljes
vagyonkezelés megoszlasdban a maginnyugdijpénztiri vagyon tovdbb csokkent és harmadik legnagyobb
tigyfélkornek kezelt vagyonnd 1épett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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