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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alaphezeld Zrt. részére

Blvégeztik az ERSTE Nyiltvégit Kézép-Europai Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés 3.-6.  pontjaiban taldlhatd szamviteli adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés™) felelss ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezeldkr6l és a kollektiv befektetési formakrd] sz616 2011, évi CXCIIL térvénnyel
dsszhangban t6rténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valé
alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapijdn
torténd elszdmolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csalasbol, akar hibdbdl eredé lényeges hibas allitdsoktd] mentes
éves jelentés clkészitése,

A kényvvizsgald feleldssége

A mi felelésségiink ennck az éves jelentésnek, killonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkozok és kotelezettségek idészak végi leltardnak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése kinyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes -
torvények és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ggy tervezziik meg
¢s hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jclentés mentes-c a
lényeges hibas allitasoktol. A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek
célla  konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kdzzétetelekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleérive az éves jelentés akédr csalasbol, akar hibabo
eredd, lényeges hibds allitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi megitélésiinkts! fiiggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdilkodd egység altali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati
eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kazstt megfeleléek, de nem azért, hogy a
gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysdgira vonatkozdan véleményt mondjunk, A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a
vezetés altal keszitett szamviteli becslések ésszerliségének az értékelését. Meggydzodésiink, hogy a
megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendé ¢és megfeleld alapot nyGjt konyvvizsgaldi
véleményiink megadasdhoz.

Vélemeny

Véleményiink szerint az ERSTE Nyiltvégii Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap 2012,
december 31-ével végzdds évre vonatkozd éves jelentése minden Knyeges szempontbol a befektetési
alapkezelokrol és a kollektiv befektetési formakrdl szol 2011. évi CXCIIL t&rvénnyel dsszhangban
késziilt, Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasziotiak. Az éves
Jelentésben bemutatott kezelési kiltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelds alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatunk kizérdlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.
Budapest, 2013. aprilis 25. T —— /
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dr. Toth Ferenené
Kamarai tag kiinyvvizsgalo
1078 Budapest, Marek J.u.28.
Nyilvantaridsi szam 002549
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Erste Nyiltvégll Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégti Kézép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvéglt Kbzép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégii Részvény Befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyd Feliigyeleti hatarozat szama és kelte: E-I1-110.111-14/2009; 2009, marcius 25.
A névvaltozas 2009. aprilis 24-én Iépett hatalyba

Az Alap réviditett elnevezése

Erste Kzép-Europai Részvény Alap

Az Alap korabbi roviditett elnevezése: Erste Részvény Alap
Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd] (1998. okiober 30-1681) hatarozatlan ideig ferjed.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazo

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

Nettd eszkizérték szamitis tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési  jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. I
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkdzeinek ¢és forrasainak tételes dsszetétele

Nyito eszkizérek

Az eszkdzok

Lars eszhozérték

Az eszhdzok

. Targynap: teljes portf. Targynap: teljes portf.
Megnevezés 201 ig); 2.3?0 ari’a nyrz)'lban 201 gijl 2.2!)8 arjfn nyl:'i ban
(F) (%) (F1) (%)
OSSZES ESZKOZ 1348 117 737 100.23% 1 634 302 960 100.17%
Banki egyenlegek 217 468 048 14.08% 96 849 032 5.94%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 (0.00% 3 0.00%
Lekotott bankbetét 217 468 048 14.08% 96 849 029 5.94%
Atruhazhaté értékpapirok 1215 969 488 78.72% 1537 037 469 94,21%
Hitelviszonpt megtestesityy ériéhpapirok 0 0.00% 148 843 200 9.12%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 99 920 200 6.12%
Allamkstvények 0 0.00% 48 923 000 3.00%
Allami garanciaval rendelkez8 kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzéloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Killfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Résypvények 1215 969 488 78.72% 1 388 194 269 85.09%
Hazal tézsdei részvények 297 388 476 19.25% 223695675 13.71%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kitlfoldi részvények 918581012 59.47% 1 164 498 594 71.38%
Kollektfv befekietési értékpapirok 0 0.00% 0 §.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégli alap befektetési jegye - Kulfoldi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégii alap befektetdsi jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek # 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 (.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkozok 114 680 201 7.42% 416 459 0.03%
Befekietési szamla egyenleg 0.00% 0 (0.00%
Eeyeéb kivetelések 114 680 201 7.42% 416 459 0.03%
KOTELEZETTSEGEK -3 519 762 -0,23% -2 801 206 -0.17%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -2 391 116 -3.15% -2 442 011 -0.15%
Alapkezeldi dij -205 432 -0.02% -272 280 -0.02%
Forgalmazoi dij -1 503 998 ~-0.10% -1 542 802 -0.09%
Letétkezel6i dij -206 447 -0.01% 211774 -0.01%
Kényvvizsgaloi dij -310 788 -0.02% -312 295 -0.02%
PSZAF dij -104 45] -0.01% -102 860 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetiség -1 128 646 -0.07% -359 195 -0.02%
NETTO ESZKOZERTEK 1544 597 975 100.00% 1631 501 754 100.00%
Befekietési jegyek darabszima 872 389 742 834 600 568
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 1.7705 1.9548

Erste Alapkezel6 Zrt.
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3. A forgalomban 1évi befektetési jegyek szama

I Forgalomban lév6 befekietési jegyek szama 2012.12.28-an*

834 600 568

* targyiddszakban kdzzétett utolséd netid eszkozériék

4. Az egy befektetési jegyre eso netto eszkozérték

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

1.9548

* targyidtszakban kozzétett utolsé nettd eszkozérték

5. A befektetési alap 6sszetétele

adatok forintban

Brutté piaci Erték a

, , ertek ortfolio
Megnevezes Tetel neve 121231~ csukizeinek
én arinyiban

A tizsdén hivatalosan jegyzett Atrubizhatd Ertékpapirok 1387 981 883 85.85%
Részvény Magyar Tetekom torzsrészvény 30 337 500 1.88%
Részvény MOL i6rzsrészvény 54 277 035 3.36%
Részvény OTP 1oruseésaveiny 108 700 950 6.72%
Részviny Richter Gedeon torzsrészvény 30 380 190 1.88%
Részvény Rank Pekac SA 140 050 268 8.66%
Részveny CEZ 114 652 216 7.09%
Részveny ERSTE Group Bank AG 135 498 469 8.20%
Részvény Hrvatski ‘Telekom DD 20271 728 1.25%
Reszvény KGHM Polska Miedz 128 378 250 7.94%
Részvény Komereni Banka 62 718 485 3.88%
Részvény KRKA 34 299 398 2.12%
Részvény New World Resources NV-A 9168 161 0.57%
Részvény Philip Morris CR AS 3854354 0.24%
Részvény PKO Bank Polski SA 143 592 199 8.88%
Részveény Polska Grupa Energe-PDA-ALLT 66759 517 4.,13%
Részveény Polski Koncern Naflowy SA 71 460 997 4.42%
Részveény PZU Powszechny Zaklad Ubezpiceze 132 043 483 8.17%
Részvény Telefonica 02 Czech Republic 37 982 103 2.35%
Részvény Telekomunikacia Polska 52 365 264 3.24%
Részvény Unipetrol AS 13 191 316 0.82%
Mis szabilyozott piacon forgalmazott truldzhaté értékpapirok 0 0.00%
A kiizelmultban forgalomba hozotl Atruhdzhatd értékpapirok 0 0.00%
LEgyéh atruhazhaté értékpapirok 0 0.00%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 148 915 100 9.21%
Allamkatvény 2015/8 MAK 48 947 000 3.03%
Az MNRB, az Eurdpai Kézponti Bank,
vagy az Eeropai Unio més tagéllaménak jegybankja altal
kibocsatott, hitelviszonyt meglestesité éiékpapir MNB 130102 99 968 100 6.13%
Nettd eszkozérték 1616673 769
Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkdzei.
Erste Alapkezeld Zit. 3
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6. A befektetési alap eszkizeinek alakalis a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ¢zer forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012.12.31
L. Pénziigyi miveletek bevételei 274 798 186 997
If. Pénzigyi miveletek raforditasai 558 694 153 324
1L Egyéb bevételek - -
1V, Milkodési kiltségek 51763 33377
V. Egyéb raforditasok 1513 3 460
VL Rendkiviili bevételek - -
VI, | Rendkivilli raforditasok - -
VHI. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmeény - 337172 - 3164

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

adatek ezer forinthan

Osszes bevétel

Ebbé] pénziigyileg realizalt

bevétel
Befektetésekbdl szairmazo jovedelem 186 997 186 960
- Kamatbevétel pénzintézelidl 7 688 7651
- Ertékpapirok kamatbevétele 70 267 70 267
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 91 636 916306
- Realizalt deviza drfolyamnyecreség 17 360 17 360
- Rapott értékpapir kolcstnzési di 46 46

Egyéb bevéielek

- Egyéb bevétel

Osszes koliség, raforditas

Ebb6l pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditisol

Pénziigyi milvelefek riforditisa Gsszesen 153 324 153 324
- Pénzintézetnek fizetett kamat 27 27
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 144 395 144 395
- Realizalt deviza arfolyamvesziesége 8§ 502 8902
Miikddési kiltségek Gsszesen 33 377 30 809
- Alapkezeloi dij 3694 3392
- Letetkezeldi dij 2873 2638
- Bank és nyomtatvany koliség 16 16
- Kényvvizsgaloi dij 635 317
- Forgalmazasi jutalék 200932 19219
- Tézsdei tigyletek megbizési dija 5227 5227
Epvéb rafordités dsszesen 3 460 3 354
- Feliigyeleti dij 410 304
- Egyéb raforditds 3050 3 050
Netto jovedelem 3164

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén kereszilil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavéltasakor realizaljak az elért érickndvekményt.

Erste Alapkezel6 Zit.
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A tokeszamla valtozasai

adalok foritnban

Megnevezés

2012.12.31

Targyidoszakban eladott belekietési jegyek szdma

635 861 144

Térgyidészakban visszavaltott befektetési jegyek szama ; 673 650 318
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbbzete - 509 105 296
Eladott befekietési jegyek ériékkillonbozete 488 034 131
Ertékelési killonbozet tartaléka 87909 955
Uzleti évi eredmény - 3163 861

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkendse

adatok forintban

Megnevezés 2011.12.31 2012,12.31
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 60 724 237 87 909 955
Ertékpapirok allomanya 1276 693 725 1 448 987 028
Ertékpapirok értékelési kitlinbozete 60 724 237 87 909 955
Kovetelések dlloménya 114 680 201 389 251
Kavetelések értékelési kilonbozete - -
Pénzeszkozok dllomanya 217 468 048 96 876 250

Pénzeszktzok értékelési kiilonbozete (devizadrf, valtozasbdl eredd kiil,)

Szarmaztatott ligyletek értékelési kitlonbozete

Kotelezettségeknek értékelési kiilénbozete nincs.

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

alakulisa a megelozd harom év végén

Eszkizérték érvényességi datuma
(hénap wtolsé munkanapja)

Netto eszkdzértek (Ft)

LEgy befektetési jegyre jutd
nettd eszkozériék

2009.12.31 2 432 9038 568 2,0051
2010.12.31 2338549176 21723
2011.12.30 1 544 597 975 1.7705

8. A szarmaztatott tigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalas Gsszegét

Az alapnak targyidoszakban szarmaztatott tigylete nem volt.

Erste Alapkezelé Zrt. 5
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9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekévetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezik bemutatisa

A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezdok

2012, L. negyedév

2012, elsd negyedévét vizsgdlva epyériehmilen megdliapithatd, hogy a janudr-marciusi idészak sordn a befektetk
kockazati vallalasi hajlandosaga megnodvekedett. Ezen id6szakban a kockdzatos eszkoziknek 4ltalanosan emelkedett az
ara, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkdzok korabbi dremelkedése megtorni litszott.

Ugy a nemzetkozi, mint pedig a hazai tékepiaci indexek egy viszonylag erds negyedévvel kezdték az évet. Ha csak az
index mozgasokat figyeljitk, azonban mar akkor is ldthatunk némi kiilonbséget a nagy nemzetkdzi és a hazai mutatdk
kozoit. Mig az idei év sordn a legfontosabb nemzetkozi részvényindexek (MSCI World Free, DJEUS0, DAX, NIKKE]
S&P) folyamatos emelkedést tudtak felmutatni, addig a hazai részvényindexnél épplgy, mint a hazai kétvények
teljesitményét reprezentalé indexeknél vagy az EURHUF kurzusnal az volt tapasztalhatd, hogy egy egységes janudri
gyengiilést kiveten februgrig eréleljesen erdsidiek, majd innen a negyedév végéig egy oldalazé mozgast folytattak.

Természetesen a nemzetkozi szintéren és Magyarorszdgon is masok voltak a kortilmények. Januar 6-val Magyarorszag
valamennyi nagy nemzetkézi hitetmindsiténél a befektetésre nem ajanlott kategoridba keriilt, rdadasul valamennyi
rating cégnél mindezt a mindsitést negativ kildtassal kapta meg. Mivel tavaly a Kormanyzal altal kdrvonalazott IMF
megdliapodas lehetdsége is folyamatosan tolodott és az EU is a hiteltargyalasok feltételéiil Gjabb és njabb igényeket
jelentett be a magyar allampapir hozamok az év elején 11% kdzelébe ugrottak és a hazai fizetdeszkoz is Gjabb csicsra
324-es szintig gyengiilt az eurdval szemben, Janudr kdzepén a magyar miniszierelndk Briisszelben az Burdpa Parlament
elott engedékenynek ¢és kompromisszmkésznek mutatkozott, mely szereplést kdvetden a piacok eikezdték drazni egy
gyors IMI° megallapodds lehetbségét, azonban a targyaldsok megkezdésének csiiszasaval ez a kezdeti optimizmus
aldabbhagyotl ¢és a hazal indexek a negyedév végédig mar csak egy oldalazd mozgast produkaltak.

A nemzetkozi piacokon ezzel szemben a pozitiv hangulat a negyedév egészében Kitartoll, igy a legnagyobb indexek
honaprol — honapra emetkedést tudtak felmuotatni. Az emelkedésnek a motorja azonban meglatasunk szerint nem a
fundamentumok gyors javuldsa volt, hanem sokkal inkabb a piacra keriilé potlélagos likviditas tamogatta az
arfolyamokat, illetve sok esetben a pozitiv idei elsé negyedévi teljesitmény a tavalyi veszteségek technikai
korrekcidjaként is felfoghatd. Természetesen a piacok megnyugvasat az is segitette, hogy az EU-1 vezetd Németorszag
kinyilvanitotta, hogy az Unid beteg emberét jelent6 Gordgorszag eurdivezethd! valo kilépését tovabbra is megprobélja
megakadalyozni, és gy tiint, hogy a fokozodd belsd tarsadalmi elégedetlenség ellenére a gdrogok is elkezdiék egy
restrikiivebb  kltségvetési  politika  végrehajtasdt, ami a megmentéstiket célzé Gjabb 130 milliard eurds
mentdcsomagnak is a feltételét jelentette. Ezen tényekre a befektetdi kockazatvéallalasi hajlandosag névekedett, januar
kozepétdl az eurd is enyhén erdsddott és a vaisdghelyzetekben biztos menedéknek szamitd aranynal is a negyedév
végén mar egy mérsékelt csikkenést lehetett megfigyelni. Az ecurdpai periféria orszagok allampapir piacain a
decemberi és a februar végi LTRO tenderek eredményezte likviditds boség nyoman egy erdteljes hozamesdkkenésnek
lehetttink & szemtanili.

Marciusra megnyugvis latszott az Eurdpai addssdgvalsag kapesan is. A gdrdg helyzet ismételten ~ bar megint csak
idélegesen - rendezédni latszik, hiszen a gdrogok adossdg leirasaba és kitvénycseréiébe a maganbefekietok 85,8%-ka
belegyezett és az BU is dontdtt egy ajabb 130 mrd ewrds segélycsomagrél. A fentiek eredményeképp Gordgorszag a
350 milliard euros addssagallomanyat 100 milliard curdval tudta cstkkenteni.

A negyedév elsd hdnapjat kovettien megnyugvas mutatkozott a hazai befektetések kapcsdn. A Magyarorszigrol szolé
hirek - januarral ellentétben - mar ugyan nem egy hamarosan bekdvetkez6 allamceséd vizionaldsardl széltak, de a
tuddsitasok nem is a magyar gazdasag atitd sikereird! szamoltak be. Annak ellenére, hogy igazan jo hirek nem lattak
napvildgot, a kiilfoldiek tulajdondban levd &llampapir allomény 4219 millidrd forintos értékével marcius végére 1j
rekordot ért el. Az év végén még 3800 mrdFt alatt levd allomany 4100 mrdFt kozelébe ndvekedett, majd egy hirtelen
ugrassal marcius 28-an {tjabb +141 mrdFi-os emelkedés volt megfigyelhetd.
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2012, 1L negyedév

Ha a 2012, év masodik negyedévénck tdke-, és pénzpiaci folyamatait bemutatéd grafikonokat vizsgéljuk, felttinik, hogy
2012, masodik negyedévében a piacok meglehetdsen Janus arctiak voitak, A negyedév ¢lsd két honapjaban alapvetben
a depresszionak a jelei voltak megfigyelheték a tékepiaci befektetdk korében, mig majus-jinius forduldjan a piacokon
lezajlott hirtelen trendvaltdst kdveten a befekteték ,risk on” tzemmddba kapesoltak és a kordbbi borit derlisebb
hangulat kvette.

Ha részletesen vizsgaljuk 2012, méasodik negyedévében a fobb indexeket azt tapasztaljuk, hogy az indexek
meglehetdsen egységesen viselkedtek. A negyedév elsd feiében a kockazat keriilés volt jellemzoé valamennyi piacra,
ennek sordn a  fobb tézsdemutatdk (DAX, S&P, MSCI WF, NIKKEI) cstkkenést szenvedtek el. Ha a devizikat
vizsgadljuk, akkor digy globalisan, mint a hazai piac tekintetében az figyelhetd meg, hogy a kockdazati ¢hség tekintetében
méjus-jinius forduléjan valtozds allt be. Ugy az EURHUF mint az EURUSD lokalis szélsdértékre keriilt. A magyar
dllampapir hozamok szintén majus végén - jinius elején volitak a lokalis maximumukon. A 10 éves futamidejii magyar
referenciahozam junius 1-én 8,95%-o0s szinten tetGzott. Ezzel pirhuzamosan a biztonsdgot jelentd német és amerikai
allampapirok hozama a mélyben maradt. Majus-janius forduldjan az éven belilli futamidejil és a kétéves német
dllampapirok is negativ(!) hozammal forogtak és ugyanezen idészakban, jimius elsején a hosszabb futamideji
biztonsdgos befektetéscket megtestesith némel és amerikai 10 éves futamidejii allampapirok hozama mindenkori
minimum szintjiikre jutott, mely az amerikail 10 éves kotvény esetében 1,45%-o0s, mig a német 10 éves kdtvény
esetében 1,17%-0s hozamot jelentett. Jinius elejétd] azonban a befektetdk a kockédzatosabb eszkdzok felé fordultak és a
tokepiaci indexek alapvetden emelkedtek. Ez - tobbek kozott - a tozsdeindexck emelkedésében, a fejlodd piaci
kotvényhozamok csokkenésében, a devizak dollarral szemben valo erdsédésében, illetve hazai szemsz0gbo] vizsgalva a
forint erdsddésében és a magyar kitvényhozamok cstkkenésében mutatkozott meg.

Kérdésként természetesen felmerill, hogy mi a hajtéercje a tokepiaci trendek latvanyos majus végi, jonius eleji
megfordulasdnak, Egyrészt a jinius 17-1 gordg vélasztasok eredményeként a korabbi félelmekke! ellentétben nem
tudott az az curdszkeptikus szélsébaloldali Sziriza nyerni, amelynek a hatalomra keriilésétol a piaci szereplék a korabbi
gorog IMF csomag feltételeinek radikélis feltilvizsgalatat, ipy a jovdbeli gordg koltségvetési kiaddsok megnovekedését
és az adobevételek jelentds cstkkenését vartak volna. Egy esetleges EU szkeptikus valasztasi gydzelem elsé korben az
eurdzonabol toriéné gordg kilépést valosziniisitette, melyet masodik korben domind hatiasként kivethetett volna egy az
eurd egységét veszélyeztetd tamadas a tvbbt MEDCLUDB orszég ellen, ami az eurd és azzal parhuzamosan az Eurdpai
Unid hosszitavi fennmaraddsat is veszélyeztethette volna. Természetesen a gdrdg probléma még most az EU mellett
elkdtelezett partok kormanyalakitdsdval sem zérult le véglegesen, hiszen a tarsadalmi fesziiltségek - melyek az EU
ellenes gordg partok megerdstdéséhez vezettek, és mely erdséidés kivalté oka az évek ota tartd gordg megszoritdsokban
keresendd - tovébbra is fenndllnak.

A kedvezd gorog valasztdsi eredményeken talmenden tovabb javitolt a befekietdi hangulaton az is, hogy a jinius 28-
29-én tartott EU csiics a piacokat megnyugtatd dontéseket hozott. Ezek kdziil a piacok szamara az egyik legfontosabb
hir az volt, hogy a vélsdgkezeld alapok (EFSF, ESM) szamdra - a tagallamok altal tortént elfogadast kdvetden -
megnyilhat az a lchetdség, hogy a masodiagos allampapir piacokon kotvényvasarlasokkal leszoritsak a hozamokat,
Mivel az alapok vaséarldsanak nem eldfeltétele valamiféle jovobeli makrogazdasdgi vallalas, a dontés szinte
automatikus stabilizator a spanyol és a gdrdg allampapir piacokon. A bejelentést kdvetden az olasz és a spanyol
hozamok c¢sOkkeni kezdtek, melyet valamennyl piaci szegmens a kockazatok cstkkenéseként azonositott. A
dontéshozdk vélekedése szerint a valsagkezeld alapok masodiagos allampapirpiaci vasdrlasa egyben azt is jelenti, hogy
a periféria orszagok allampapir hozamai hosszabb tavon is alacsonyabbak lesznek, mely a hosszitavl finanszirozasuk
lehetdségeit is ndveli.

Tovabbi dontés volt a jinius végi EU csiicson, hogy a résztvevok elfogadtak a 120 milliard eurds kerettisszegli, a
gazdasdgl novekedést eldsegitd intézkedéseket és az eurdpai orszdgok pénziigyi stabilitasat eldsegitd lgynevezett
~Novekedési Paktum™-ot. Ennek eredményeként az Eurdpal Beruhdzasi Bank (EIB) hitelkapacitasa 60 mrd eurdval
noni fog, melyet gazdasdgélénkitd programokra fognak felhaszndlni. Hasonld nagysdgrend( forrast jelent a
tagorszagoknak jaro, de fel nem hasznalt tAmogatdsok dtcsoportositdsat lehetdvé tevd dsszeg.

A csticson hozott tovabbi intézkedések pontositottdk az allandd valsagkezelési alap (ESM) mlikddését illetve az
eurdézéna bankjaira kiterjedo, véarhatéan az ECB ald rendelt egységes eurdpal bankfelligyelet év wvégéig torténd
felallitasat.

Ha a hazai piacra haté tényeziket vizsgdljuk, akkor ismét nem haladhatunk el sz6 nélkiil a magyar (gazdasag)politika
arfolyamalakité szerepe mellett. A negyedév sordn a jelentdds nemzetktzi hatdsok kozepette is megmaradt a magyar
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bel-, és gazdasagpolitika arfolyamalakitd hatasa. Ez a magyarazata annak, hogy addig mig a nemzetkdzi indexek a
negyedév alatt szamottevd veszteséget tudtak felmutatni, a forint kozel 3%-o0s mériékben erosddni tudott és a magyar
kotvényindexek (MAX, CMAX) negyedéves hozama is meghaladta az 5%-of. A 3%-os forinterdsodeés és a 3 évnél
hosszabb futamidejii altampapirok 100 bazispontos nepyedéves hozamcstkkenése rdaddsul olyan makrogazdasdgi
helyzetben kdvetkezett be, amikor a legfrissebb adatok alapjan a magyar gazdasig teljesitménye az elsé negyedévben
1,3%-kal csokkent, mikdzben az - eltzd negyedévekben a ndvekedés hiuzéerejeként azonositott - export orientalt ipari
termelés mar estkkent (2012 aprilis: -0,2%), és a lakossdgi fogyasztas is zsugorodik.

A magyar allampapirok és a forint iranti bizalmat egyértelmilen a kormany és az IMP-EU kozoti targyalasok
megkezdésével kapesolatos befektetdi-elemzbi esélylatolgatas hatdrozta meg. A placok szamdara fontos iranyjelzd volt,
hogy az aprilis 24-én tartott Orban — Barosso taldlkozén a magyar miniszterelntk kotelezettséget vallakt ra, hogy a
Kormany a jegybanktdrvényt az Eurépai Bizottsag észrevételeinek megfeleléen a jegybanki filggetlenség biztositasa
érdekében dtdolgozza és a felmeriilt tovabbi vitds kérdéseket (adatvédelmi hivatal, birdk nyugdilazasa,
igazsagszolgaltatasi reform) is rendezi. A magyar kormanyfd targyaldson mutatott konstrukiiv hozzaallasa és
kompromisszum készsége a piacoknak egy egyszeri de erSteljes impulzust jelentett, mely a kétvényhozamok 100
bazispontos szakadasat és a forintnak az eurdval szemben 10 egységgel t6riénd erdsddéset vonta maga utan.

Fontos mérféldkd volt a magyar gazdasagpolitika szdméra, hogy az ECOFIN jinius 22-i tlésén dontdtr arrdl, hogy
Magyarorszag ugyan a 2004, éta tarto tilzott deficiteljards hatalya ald) nem keriil ki, viszont a kohézids tdmogatasok
2013, januar |-t befagyasztasardl szold - mintegy 300 millié eurds elvonast jelentd — hatarozatat megsziintették. Az
ECOFIN dontésében a Kormany altal aprilis vépén bemutatott, a 3%-os kdltségvetési hiany és a  koltségvetési
egyensily hosszabb tavy fenntarthatdsdgat biztositod Széll Kalman Terv 2.0 kozponti szerepet jatszott, A ferv az idei év
tekintetében 150 millidrd forintos mig a jovo évi terv tekintetében 600 milliard forintos (tovabbi 450 milliard forintos)
koltséevetési egyenleg javulast céloz meg. A Kormany szerint a tervezett javulas 60%-at a bevételi oldal, mig 40%-at a
kiadasi oldal fogja biztositani.

2012, 111, negyedéy

Ha megvizsgaljuk a harmadik negyedévi pénz,- tbke,- és arupiaci grafikonokat azt lathatjuk, hogy az arfolyamok
alapveten megtartottdk az elsd negyedév végén kapott lenditletitket és a befektetdi kockdzati éhség erdsddésével
tovabb gyarapodtak. A negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgalva lathatd, hogy az eurdpai indexek - amik a
eordg helyzet tavaszi eszkalalodasa miatt az elsd negyedévben meglehetdsen negativ jovoképet araztak be - a harmadik
negyedéves jobb teljesitményiikkel felzdrkoztak az amerikai tdzsdeindexckhez. Ennek sordan a DAX a harmadik
negyedévben 12,47 %-o0s, a DIEUS0 atfogd eurdpai index 8.37 %-os teljesitményt ért el, mig az S&P, a Dow lones és a
Nasdaq indexek egységesen 4-6 % kozotti negyedéves teljesitményt tudtak felmutatni. (Eves teljesitmények
tekintetében a DAX 22% feletti ndvekedése meghaladja mind a vezetd amerikai indexek 20 % alatti teljesitményét,
mind pedig a DJEUS0 index janudrtd] szamitott 5,94%-o0s hozamat.) A negyedév soran a hazai kétvényindexek korabbi
30 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
kockazatvallalasi hajlandésag fokozddasat mutatja, az is, hogy a haroméves fitamidejil olasz allampapirok hozama 0,7
szazalékpontos negyedéves csdkkendssel 5,1 szdzalék ald cstkkent és a negyedév végén az eurd a dollarhoz képest a
negyedév eleji szintjéhez képest erdstdott. Ha az drupiacok negyedéves teljesitmeényét vizsgaljuk akkor azt lathatjuk,
hogy a nyari honapokban a befektetdi kockdzati é¢hség (no meg a likviditds) megnévekedésének eredményeként az
arany ¢s a Brent 4drfolyama is t6bb mint 10 %-kal ertstdoit.

A fentickben bemutatott indexalakulasok alapjén lathatd, hogy a nyéri honapokban a globdlis pénzpiaci hangulat
szAmottevien javult. A befektetéi optimizmust az eurdpai vélsag kezelésével kapcesolatos bejelentések és az tjabb
amerikai monetdris lazitasra vonatkozo varakozasok taplaltdk. Az amerikai jegybank szerepét betdltdé  FED végul
szeplember kdzepén jelentette be 6j, havi 40 millidrd dollaros eszkdzvasdrlasi programjat, ami azonban az eldzd
mennyiségi lazitdsokhoz képest mar nem hatéroztak meg idébeli korlatot. A mennyiségi lazitas kapesan mar (Gbbszor
kritikaként hangzott el, hogy az eddigi tapasztalatok alapjan a kotvények visszavasarlasra forditott osszeg 90%-ban
pénz és t8kepiacokra dramlik és ott okoz arfolyam emelkedést ahelyett, hogy a bankok azt a gazdasdgi szerepltk
szamara kihiteleznék. Azonban az amerikai takossdg esetében megfigyelhetd, hogy a pénziigyi eszkozok magas ardnyt
képeznek a meglakaritdsaikon belil, igy az drfolyam emelkedés a vapgyonhatdson keresztitl mégiscsak noveli a
lakossdgi fogyasztast, vagyis a program - ha kozvetett médon is de - OsztOnzi a gazdasigi ndvekedést és segiti a
program munkahely teremt céljdnak eléréséi.

Az eurdpai valsdgkezelés kapcsdn az idei évben a legjelentsebb valtozas az volt, hogy az ECB az amerikai jegybank
szerepét betdltd FED-hez hasonldan a célfiiggvényébe az inflacié elleni kiizdelem mellett fokozatosan felvette a
gazdasdg élénkitésének szempontjait is. Ennek Kkeretében a tavalyl év novemberével megkezdddben dontdtt két, a
piacok szamdra egyenként 500 millidrd eurds keretisszegben pétldlagos forrdst biztositdé LTRO (Long-Term
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Refinancing Operation) csomagrol, illetve dontdtt a pénziigyi stabilitdsi alapnak az ESM/EFSM-nek a felallitasardl,
valamint a ezeknek az alapoknak az allampapir piacoken 10rténé szerepvéilatasare! is. Ezek a lépések a kordbbi, csak
az inflacié elleni kiizdelmet megfogalmazé ECB célkitlizéshez képest modosulast jelentenck és kezdenek némiképp
hasonlatossd valni a FED gazdasagi novekedést is szem elitt tartd irdnyelveihez.

Az idei év soran ez idalg a magyar gazdasdg esetében egyértelmiien a recesszidba cstiszdsnak lehettlink a tanii. A
recesszid f0 oka a belsé kereslet gyengesége volt. A belséd keresletet részben a valsag elott felhalmozott magdn és
kormanyzati adossagok leépitése fogta vissza, részben pedig a bizonytalanabba vilo gazdasagi kdrnyezet €s a szigorodd
hitelezési feltételek. A fiskalis hidnycélok tartdsa varhatoan idén ¢és jovore is visszafogja a belsd keresletet, csaktgy
mint a bankokra kivetett adék miatt lecstkkent méretli bankrendszer finanszirozasi képességének gyengillése. A jovo
¢vi gazdasagi ndvekedés forrdsa az export marad amit varhatéan az eurdpai konjunktira vart élénkiilése is tAmogat.

Ha mdar a negyedéves hazai fejleményeket vizsgaljuk, akkor nem mehetiink el szé nélkill amellett, hogy a kitlfoldi
befektetok tulajdondban levd forint dllampapir allomany ismét 0j cslicsdra jutott. A forintban nominalt allampapir
allomany alakuldsat vizsgdlva az tiinik fel, hogy 2011/2012 forduldjan tortént orszag lemindsiiésck ellenére a
katfoldiek tulajdondban lev forint kitvény allomany az elmilt haromnegyedévben folyamatosan emelkedett, mely
szeptember végén 4850 millidrd forint kozelében jar. Az allomanyntvekedés eredményeként az Gsszes forintban
kibocsatott allampapir 43 szdzalékdt ar kilfoldiek birtokoltak. Frdekes megfigyelni, hogy ez a kiilfoldi
allomanyndvekedés milyen szorosan tsszeftigpdst mutat a kilfoldi eurd-likviditas valtozasaval, mig a magyar allam
addssagbesorolasdnak valtozdsaval méar nem volt ilyen szoros az dsszefiiggés,

Az allampapir piacon megfigyelt trendek - Magyarorszdg bovliba vigasa ellenére a kulfoldi allampapir hanyad
novekszik - fethividk a figyelmet arra, hogy a hazai gazdasagpolitikai intézkedések mellett a nemzetkdzi likviditas
alakuldsanak mennyire fontos szerepe van. Ennek kapcsdn az eléttiink allé negyedévek soran kiemelt szempont lehet a
kulfoldi likviditas valtozisa, itietve a nemzetkdzi befektetdk kockazatvallalasi hajlamanak valtozasa,

A negyedév sordn két alkalommal is alapkamatot cstkkentett az MNB. Mind a két kamatdontésnél is 1atszodott, hogy
az Orban kormany altal kinevezett kiilsé tagok négy szavazata az MNB szakmai stab véleményét képviseld belst tagok
szavazatdval nem egyezett meg, melynek eredményeként keritlt sor a kamatvagasra. A masodik déntést kévetden
meglehetdsen furcsa lizenete volt annak, hogy a Jegybanktandcs akkor vag kamatot, amikor a Jegybank szakmai stabja
a friss inflicids jelentésében az inflacios palya megemelésérdl értekezik és leszogezi, hogy a 3 %-os inflacios cél
elérésére 2014, masodik feléig nem lat lehetbséget.

2012, 1V. negyedév

Pozitiv hangulatban telt az év utolsd negyedéve; Gordgorszdg megkapta az Gjabb mentdcsomagot, az amerikai
jegybank, a Fed pedig egyértelmiivé tette, hogy addig nem emeli a kamatokat, amig a munkanélkitliségi rata 6,5
szazalék folott, a varhaté inflacié pedig 2,5 szdzalék alatt marad. Az amerikai kodltségvetési szakadékkal kapesolatos
bizonytalansag azonban visszafogta a kockazatvallalasi kedvet és az amerikai részvénypiac csak az év utolsd napjan
tudott a november végi szint f8l¢ lendiilni, miutan az utolsé pillanatban megszilletett a megallapodas a szakadék
elkeriilésérdl. Az eurdpai és a feltdrekvd piaci részvényindexek viszont komolyabb mértékben emelkedtek, mig a japan
jen tdbb mint két éves mélypontra esett a dollarral szemben, mikézben az eurd masfél szdzalékot erdsddoit. Az arany
gyengén szerepelt, az olaj lényegében stagnalt. A negyedév gybztese a japan piac volt, amely ezittal 17% felett hozott,
mig az amerikai indexek nem tudtak tartani az eldz8 negyedévi szinteket.

Szegmensenként vizsgalva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexck elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkozosztalytol filggben vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyamalakuldsat reprezentald BUX
index az elmilt negyedévben 2,23 %-kal csokkent, mig a hazai kistvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 5,17 %-kal, az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,70 %-kal emelkedett, A
hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2012. negyedik negyedéves teljesftményét vizsgalva
megallapithaté, hogy a BIX index 0,91 %-kal csokkent, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 2,06 %-os
negyedéves nivekedésétol.

A Budapesti Ertékt6zsde részvényindexe 2012, negyedik negyedévében lemaradé volt. A BUX index az id6szak elsé
felében ovatos emelkedést mutatott, majd november kozepétd! jelentds mértékben esett. Legmagasabb értékét oktdber
17-én érte el, amikor 19500 pont felett is jart, mig a legalacsonyabbat november 28-an 17462 ponttal. A mdasodik
negyedévben a blue chipek koziil egyediil az OTP wdott emelkedni 6,55%-0f, mig a Magyar Telekom 11,76%-kal, a
MOL 3,35%-kal, a Richter Gedeon pedig 6,68%-kal értékel6ddit le. A négy papir mindegyike - eltérd okokbdl - eladéi
nyomas alatt volt. A Richter Gedeon részvénye november végével kikeriiht az MSCI EM indexbdl, a magyar kormany
pedig januartdl kézmiladoét vezet be, amely negativan érinti a MOL-t és a Magyar Telekomot. Emellett a bankadd
allanddva téteiérdl is dontbttek, ami az OTP szamdra kedvezotlen,
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A tokepiacok szempontjabd] kiemelt fontossagit amerikai dontésre az idei év elején kertilt fel a végsd pont, miutdn a
Fehér Hdz €s a kongresszusi republikanusok kompromisszumos torvényjavaslatat a szenatus uidn a képviselhaz is
megszavazia, s Barack Obama alairasaval életbe {éphet a ,,pénzitgyi szakadékot™ (fiscal cliff) elkeritlé vagy legalabb is
elhalasztd megallapodas. A megegyezés érielmében a 450.000 dollarnal tébbet keresé amerikai adéfizeték az addig
35%-0s mértékl addjanak 39,6%-ra emelésével Ogy tlinik, hogy legaldbb idélegesen elkeriilhetévé valt az, hogy az
amerikai GDP kozel 4%-at eléré automatikus koltségvetési kiigazitds életbe lépjen, mely egyes elemzdi vélemények
szerint nemcsak az USA-t hanem az egész vildggazdasagot is a recesszioba ranthatta volna. (A | fiscal cliff” jelentette
automatikus kdltségvetdsi kiigazitds az addigt ado- és jarulékkedvezmények eltdriését, valamint az adok és jarulékok
emelését foglalta volna magaban annak érdekében, hogy az amerikai allamadosag és a koltségvetési hiany az USA-ban
mindenképpen csitkkenjen.) A fegmagasabb jovedelmil amerikaiakat érintd adoemelés eredményeként ugyan az USA
recesszioba csiszasa rividtavon elkeriilhetévé vali, azonban a magas allamaddssag tovabbra is probiémat jelenthet. Ha
egy kicsit tavolabbra] nézzitk az amerikai gazdasagot, akkor azt lthatjuk, hogy a hagyomdanyos monetaris politika
eszkdizei jorészt kimeriiltek és a fiskalis politika gazdasagisztonzésének is hatdrt szab az allamadoéssag magas szingje.

Eurdpaban sikeriilt elvi megdllapoddsra juini a gérog helyzet kapesan a nemzetkozi feleknek, €s a  Bundestag is
megszavazia a valtoztatisokat. Az IMF feladta a veszteség leirds kdvetelését, cserébe a gordg dllam jelentds
kedvezményeket kapott az Furdpai felektd]. Olcsobb lett a safe haven orszagok finanszivozasanal is a gorog 4llam
hitele. Az eurd zona lagok vallaltdk, hogy a kbzvetleniil nydjtott hitelek kamatét 100 bazisponttal csbkkentik, emellett
az EFSF altal nyljiott hitelek kamatfizetési periodusat 10 évvel eltoltdk, lejaratdt 15 évvel meghosszabbitjak.
Lényegében burkolt leirasrél volt szo, A spanyol hozamok kozel tiz honapos mélyponton voleak, ilyen kortilmények
kozdtt még a varakozasokon felitli hiany mellett sem akartak segitséget kérni.

Oktoberben a kormanyzat elsé 550 milliardos koltségvetési kiigazitd csomagja szinte csak ortodox elemeket
tartalmazott, a piaci szerepldk egyontetlien tgy fiélték meg, hogy ezzel iényegében az EU/IMF megallapodast
készitette elé a magyar vezetés. Azonban az EU/IMF szamara a tervezelt megszoritasok a tilzott deficit eljards aldl
torténd kikeriiléshez nem voltak elegenddek, gy novemberben a kormanyzat kézzétette a harmadik Matolesy-csomagot
is. Sok meglepetést nem tartogatoit; durva adoemelések a vallalati szeklornak, azon belill is az eddig is leginkabb
célzott valialatoknak. Az Osszességében 830 millidrdosra tervezett csomag tilnyomo részét adointézkedések adtak. A
gazdasdgpolitika mar csak szdmok teljesitésére fokuszalt, a hidnyt az Eurdpai Bizottsag modszerei szerint is 3% ala
szeretnék nyomni, hogy végleg kikeriiljsn a talzott deficit eljaras aldl hazank, és igy az egyetien kartyat is kivegye
Briisszel kezébdl. A honap végén S&P lemindsitette hazdnk adéssagat, melynek jelentds kitvénypiaci hatdsa nem volt,

A negyedév soran megjelent névekedési adatok elszomoritod hazai képet festettek, a visszaesés 1,5%-os volt {A végsd
GDP adat 2012, évie -1,7%-ot mutat.). A mezdgazdasagi teljesitmény hiizta le a ndvekedési szamof, a teljes gazdasg
visszaeséséhal 1,1%-nyit magyarazott. A termelési oldalon nincs szektor, amelyik hizni tudnd a gazdasagot. Az ipar
harmadik negyedéve stagnal (minimalisan zsugorodik is), a szolgaltatasok cstkkenése egyre nagyobb (-0,7% éviév).
Felhasznalas szemponijadbol hasontoan szomort képet kapunk: a belfoldi piacok erdteljesen csokkentek: mind a
haztartdsok fogyasztasa (-3,9% év/év), mind a beruhdzas (- 3,6% év/év) massziv visszaesésben voltak, az egyenleget
pedig a kiilkereskedelmiink és az dllami fogyasztds javitotta valamelyest. A mésik oldalon a globalis hozamvadaszat
kizepette a 10 éves allampapirok hozama hétéves mélypontra siillyedt, miktzben decemberben 5 000 millidrd forint
f51¢ emelkedett a kiifsldick részesedése az allampapirpiacon (ez megkozeliti a 43%-t). Ev végén szinte euférikus volt a
hangulat a hazai kotvénypiacon. Csak decemberben a hozamok a futamidé fliggvényében 30-70 bézisponttal
csdkkentek.

Az Alapkezelé mitkédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tdrsasag tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kdvetden a tarsasag 100%-os tulajdonosa Frste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t0rténd bejegyzés 2009,
febroar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetelt tulajdonaban all6 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztosilja az alap-, és vagyonkezelési Ozletdg infrastruktGrajat. A
tulajdonosvaltozas a Téarsasdg mitkidését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Téarsasag iranyitasi struktirajaban vdltozds nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds valtozas nem kovetkezett be a 2012. évben. Az Alapkezeld az ¢év sordn elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, Ev végén a Térsasdg harmincnégy befektetési alapot kezelt, ami harom alappal
tibb, mint az azt megeldzd év végeén.

Erste Alapkezel$ Zit. 10



Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap 2012, éves jelentése

A 2012-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettajat. Az év elsé negyedévében
2012.03.07-én szabadfutamidejli kotvény alap kategdriaban az Alapkezeld létrehozta az Erste Nyiltvégli Tartos
Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az Alapkezeld hasonlé konstrukcioval a Magyar Posta halozatban elinditotta
2012.04.13-4n Magyar Posta Nyiltvégli Arfolyamvédett Kotvény Alapjat. Az év negyedik negyedévében szabad
futamidejli kotvény kategoriaban az Alapkezeld Iétrehozta Erste Nyiltvégii DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapjat.
Az Erste Europai Részvény Alapok Alapja 2012. augusztus 26.-an Erste Eurdpai Részvény Befektetési Alappa
valtozott. Az Erste Abszolit Hozami Deviza Szarmaztatott Alap befektetési politikdja 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 onnantdl kezdve
évvégéig novekvo tendeciat mutatott. A tavaly év végi piaci bizalmatlansdg, megemelkedett orszagkockazat, valamint a
devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége ranyomta bélyegét a befektetési alapok allomanyanak novekedésére. Januar
hénapban mind a végtorlesztés, mind az Erste Bank Hungary Zrt. 4ltal tértént nagy mértékii fiokbezaras kovetkeztében
a befektetési alapokbdl torténd visszavaltds jelentésen megemelkedett. Majus volt az elsd pozitiv hénap ahol az
értékesités szaimai meghaladtak a visszavaltast. Az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok dsszértéke 400 milliardos
allomanyrol év végére 469 millidrdra tudott novekedni, ami az értékesités fellendiilésének és a kimagaslé hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomany +6,6%-0s novekedésnek felel meg a tavalyi év végéhez
képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 14.63% volt.

A vagyon és portfoliokezelés ndvekedést nem tudott felmutatni az év méjusaig. Jiniusban az Erste Onkéntes
Nyugdijpénztarba olvadt a Babolna Onkéntes Nyugdijpénztar, aminek kovetkeztében emelkedett a kezelt vagyon. Az
Alapkezeld az év december hdénapjaban az Erste Befektetési Zrt. iigyfelei részére DPM vagyonkezelési szolgaltatast
inditott. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 74,1 milliardrol 85 millidrdra novekedett az év végére,
ami kozel 15%-os dllomanyndvekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a magannyugdijpénztari
vagyon tovabb csokkent és harmadik legnagyobb ligyfélkornek kezelt vagyonna Iépett el6 a DPM vagyonkezelés.

Budapest, 2013. aprilis 25.
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