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Fliggetlen Knyvvizsgéléi Jelentés
A Magyar Posta Vilogatott Alap tulajdonosai és ay Erste Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégezitik a Magyar Posta Vilogatott Alap (tovabbiakban: ,az Alap™) mellékelt 2010. évi éves
beszdmoléjanak a kdnyvvizsgélatéit, amely éves beszimol6 a 2010. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegh8l — melyben az eszktzbk és forrisok egyezd végisszege 595.130 E Ft a mérleg szerinti eredmény —
36.904 E Ft nyereség, netté eszkdzérték (sajit toke) 593.612 E Ft -, az ezen idSpontra végzbdd évre
vonatkoz6 eredménykimutatdsbol és a szadmviteli politika meghatérozd elemeit és az egyéb magyardzd
megjegyzéseket tartalmazo kiegészitd meliékletbdl All.

Vezetés felelGssége a pénziigyi kimutatdsokért

Az éves beszamolénak a szamviteli trvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltaldnos széimviteli
elvek szerint tbrténd elkészitése és. valés bemutatdsa az alapkezel feleldssége. Ez a felelésség magaban
foglalja az akér csalasbol, akdr hibdbél ered6, lényeges hibas 4llitAsoktd] mentes éves beszamold elkészitése
és valés bemutatdsa szempontjibo6l relevéns belsd ellenbrzés kialakitdsat, bevezetését, fenntartdsat, megfeleld
szamviteli politika kivalasztisat és alkalmazisét, valamint az adott kdrlilmények kdzott ésszer(i szimviteli
becsléseket.

A kidnyvvizsgdli feleldssége

A kbnyvvizsgélé feleldssége az éves beszimold véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgilat alapjén, valamint
az lizleti jelentés és az éves beszimolé Osszhangjanak megitélése. A kdnyvvizsgdlatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardok és a kényvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — tdrvények és
egyéb jogszabilyok alapjin hajtottuk végre. A fentiek megktvetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
k&vetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrél, hogy az éves beszAmplé nem tartalmaz lényeges hibds dllitdsokat. Az elvégzett
kdnyvvizsgilat magaban foglalta olyan eljérdsok végrehajtisit, amelyek célja kdnyvvizsgélati bizonyftékot
szerezni az éves beszimol6ban szerepld Bsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivélasztott eljérasok, beleértve az
éves beszamolé akér csalasbél, akdr tévedésekbd! eredd, lényeges hibds allftdsai kockézatinak felméréseit, a
‘kOnyvvizsgilé megitélésétd] figgnek. Az éves beszimol6hoz kapcsolodéan a kdnyvvizsgdlé
kockézatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsd ellendrzésének hatékonységéra vonatkozdéan véleményt
mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalta tovibb4 az alkalmazott szimviteli alapelvek megfelelésének és
az alapkezel6 lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszimol6é bemutatisinak értékelését. Az tizleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett teritletre korlétozédott és nem tartalmezta egyéb, az Alap
nem auditilt szamviteli nyilvéntartdsaibél levezetett informaciok attekintését. '

Meggy6zB8désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyfték elegendd és megfelel6 alapot nyijt a
kdnyvvizsgal6i zdradék (vélemény) megadasihoz.

Zdradék (vélemény)

A kdnyvvizsgilat sorin a Magyar Posta Vélogatott Alap éves beszdmoldjit, annak részeit és tételeit, azok
kdnyvelési és bizonylati alatdmasztisit az érvényes nemzeti kdnyvvizsgilati standardokban foglaltak szerint
fellilvizsgaltuk, és ennek alapjén elegendd és megfelelé bizonyossdgot szereztlink arrél, hogy az éves
beszamol6t a szamviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltalanos szamviteli elvek
szerint készitették el. Véleménylnk szerint az éves beszdmolé a Magyar Posta Vilogatott Alap 2010.
december 31-én fennallé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérSl megbizhaté és val6s képet ad. Az Uzleti
jelentés az éves beszamolo adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2011. éprilis 22.

Kotcseiné Gyimesi Katalin Kardcsondi Méria
Gyimesi és Térsa Kft. Bejegyzett konyvvizsgil6
Nyilvéntertési szim: 000858 Kamarai tagsigi szam: 006114
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Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009,12.31 2010.12.31
|Eszkdzbk (aktivik:
4. Befektetett eszkz0k - - -
I Erckpapirok - -
1. -TFrté%gia_m[rok - -
2, !lz.rtél-:p apirok értékelési kiildnbdzete - -
a) kamatokbél, osztalékokbdl - -
Ibi exvéb - -
B, Foru6eszkdzok 697 541 595 130
I, Kbvetelések - =
1. |Kdvetelések -
2. |Koveteldsek értékvesztése (=) -
3. |Kulfeldi pénzértékre sz616 kbvetelések ériékelési killsnbbzete -
4. |ForintkBvetelések értékelési klbnbdzete - -
I Erckpapirok 697 541 595 125
1. |Ertékpapirok 664 790 571 553
2. |Ertékpupirok értékelési knlonbdzete 32 751 23 572
2) kamatokbdél, osztalékokbd! 12 553 16 012
b1 ezvéb 20 198 7 560
III, Pénzeszkdzik - 5
1. |Pénzeszkozok - 5
] 2, |PénzeszkdzOk éntékelési killbnbdzete - -
C. Aktiv id5beli elhatéroldsok - -
1. |Aktlv id8beli elhatdrolis - -
2. |Aktiv id6beli elhatédrolis értékveszidse | -) - -
D. Szimaztatott tizvletek értékelési kiilsnbdzete - -
E szk8z8k (aktivik) Usszesen: 697 541 595130
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Forrdsok ( passzivik):
E. Sajittbke 696 114 593 612
I. Indulé tdke 637 186 521 781
1. [Kibocsdtott befektetési jexy ek névértéke 206 200 80 471
2. |Visszavésérolt befektetési fexvek névértéke (-) 1355990 195 876
3. |E18z8 évek forzalma alapjén az év eleji induld toke 1 786 976 637 186
II. Tokevéliozés (tSkendvekmény) 58928 71 831
1. |Visszavdsdrolt befektetési fegyek bevondsi énékkiildnbbzete 26244 25273
2. |Eladott befektetési jegyek értékkildnbbzete 7782 10 452
3. |El6zb évek befektetési iegy értékklildnbbzete 935 548 129 574
4. |lrtékelési kildnbdzet tartaléka 32 751 23572
5. |E15z8 évek eredmén e 161 087 103 398
6. |Uzleti évi eredménve 57 690 36 904
F. Céltartalékok - -
G. Kbtelezettsérek 1177 993
1. Hosszt lejdratd kiitelezettsépu k - -
II. Rovid Icjdrath kitelezettsézek 1177 993
I1I. Kuifaldi pénzértékre sz616 kdtelezettséock éntékelési kitlbnbbzete - -
H. Passzivid6beli elhatdroldsok 250 525
I orrdsok ( passzivik) Osszesen: 697 541 595 130
Budapest, 2011. dprilis 22.
Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezel Zrt. 1

2010. december 31.
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31

L Pénzhgyi miiveletek bevételei 142 750 52786
II. Pénzigyi miliveletek réforditdsai 65 332 2218
III. Egyéb bevételek -

IV. Mikodésikdltségek 19 498 13 502
V. Egyéb rifordtdsok 230 162
V1. Rendkivili bevételek - -
VII. Rendkivnli réforditisok - -
VIII. Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. Térgyévieredmény 57 690 36904

Budapest, 2011, dprilis 22.

SO

Erste Alapfezelé Z1t.

Erste Alapkezel Zrt. 2 2010. december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezelé Zrt. 1 2010. december 31.
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1. A Magyar Posta Vilogatott Alap (tovibbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Magyar Posta Vélogatott Alap

Az Alap réviditett elnevezése

Posta Vélogatott Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszigon nyilvénos forgalomba hozatal titjdn létrehozott, nyittvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilviintartisba vétel szima, kelte

Lajstromszim: 1111-224

PSZAF hatérozat szima: E-I11/110.526-1/2007.

PSZAF hatfrozat keite: 2007. jinius 12.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartisba vételétol (2007. jGnius 12-t51) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elodllitisa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéléak és dematerializilt
forméban keriilnek elééllitdsra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap befektetési politikija szerint sajét tkéjét kiilénbdzd futamidejli és tipust llampapirokba, pénzpiaci
eszkdzBkbe, kisebb részben részvényekbe, valamint az ingatlanpiaci hozamokb6l valé részesedés miatt
kotlétozott mértékben Magyarorszégon myilvanosan forgalomba hozott ingatlanpiaci kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti.

Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-044157

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.
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Letétkezelé

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé {igyntke

Magyar Posta Zrt. meghatérozott postahelyei

K8nyvvizagilé

Az Alap éves beszimoléjénak kdnyvvizsgélata a t8kepiacrdl sz616 2001. évi CXX. trvény 358. §-a alapjén
kstelezd.

Az Alap kdnyvvizsgéléja: Gyimesi & Térsa Konyvvizsgdlé és Tandcsad6 Kit.
Székhelye: 1037 Budapest, Méramaros Gt 64/b.

Cégjegyzékszama: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartdsi szdm: 000858; PSZAF nyilvéntartési szdm: T-000858/05
Eljaré kényvvizsgilé neve: Kardcsondi Méria

Lakcime: 1064 Budapest, Rozsa u. 57.L 2/17.

MKVK nyilvéntartisi szam: 006114; PSZAF nyilvéntartési szim: E-006114/06

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszdmol6t aldfré személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgatd

Lakcime: 1052 Budapest, Apéczai Csere Jénos u. 3. 2.em 24/a

Pézmény Balazs
Erste Alapkezel® Zrt. igazgat6ségénak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgdltatdsok ktrébe tartozé feladatokat ellitdsdval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakecime: 1106 Budapest, Gépmadér u. 11.
MKVK nyilvéntartési szdm: 005074

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2010. december 31.
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2. A szdmviteli politika 6 vondsai

2.1. Kényvvezetési és beszdmoldsi kotelezettség

Az Alap szAmviteli rendszerét a szdmvitelrdl sz6l6 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet el6irdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kinyveit, nyilvéntartésait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozd elbirasok szerint vezetjilk. Az
adatrdgzités és a nyilvintartisok vezetése sorén biztositjuk az eszkdzBkben, illetve forrésokban
bekdvetkezett véltozdsok mérését &s Osszesitését, tovdbbé biztosftjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szilkséges informécidkat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordul6énapja; 2010. december 31.
A mérlegkészités id6pontja: 2011. dprilis 22.

2.2, Ertékelési médszerek

Az Alap eszkézeit és kitelezettségeit a tkepiacrol sz616 2001. évi CXX. térvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint &rtékeljilk.

Kbvetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszafrdssal nivelt dsszegében
kertilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, killsn soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési értékét és az - értékelés napjdra meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilénbozetébol adddé - értékelési kiilénbdzet Ssszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontésra kerill kamatokb6l, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbl
ad6do értékelési killdnbdzetre.

Az Alap portfoliéjiban szerepld értékpapir készlet elszimoldséndl, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkzbk: latra sz616 betétben vagy éven belilli lejératra lekststt betétben tartott likvid eszkdz8k
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezt értéken

Aktiv id6beli elhatdrolisok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

KS&telezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki 8 mérlegben

Passziv id&beli elhatéroldsok: beker(ilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Killfldi pénzértékre sz6l6 kivetelések, pémzeszkdzdk és kbtelezettségek: a mérleg fordulénapjin
érvényes MNB érfolyamon kerillnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezels Zrt. 4 2010. december 31,



3.1. Kdvetelések

Magyar Posta Vélogatott Alap
3, Mérleghez kapesol6dé kiegészitések

Az Alapnak a mérleg fordulénapjéan nem &ll fenn kovetelése.

3.2, Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekertilési értéket,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozbtti
kiilsnbdzetét (értékelési kiillsnbdzet) tartalmazza.

Magyar AllamkBtvény
Ertékpapir megnevezés Netté Nett6  Ertékkal.  Bruws — Ereékhil,
beszerzési érték piaci érték  drf. kl.-b6l piaci érték __kamatbol
2011/A MAK 27442099 28315712 873613 29134581 818864
2011/B MAK 22362935 23924223 1561288 24239584 315361
2011/C MAK 9028870 9044935 16 065 9467431 422496
2012/B MAK 19605310 20020740 415430 20823200 802 460
2012/C MAK 22640186 24511075 1870889 24790525 279 450
2013/D MAK 20746 656 20739516 -7140 21990024 1250508
2013/E MAK 18093581 17992332 -101249 18243846 2515
2014/C MAK 16617500 16460657 -156843 17309775 849118
2015/A MAK 13698190 13576437 -121753 14529200 952763
2016/C MAK 18317738 18059900 -257838 19030320 970420
0017/B MAK 24058975 24627281 568306 26123 568 1496287
2019/A MAK 15867844 16443882 576038 17052930 609 048
2020/A MAK 10331278 11636232 1304954 11757048 120 816
2023/A MAK 10548260 10164852 -383408 10237 836 72 984
I()sszesen 249359 422 362139316 6158352 264 729 868 9212 094
Diszkont kinestirjegy
Ertékpapir megnevezés Beszerzési Evtékkil.  Piaci érték  Ertékkil
érték drf. kil.-bdl kamatbdl
0110126 26 712 696 -5393 28063250 1355947
100113 23 795 684 57815 24397375 659 506
100217 6 095 611 -18 804 6228688 151 881
(Ogszesen 56 603 991 82012 58689313 2167334
MNB kétvény
Ertékpapir megnevezés Beszerzési Ertékkill.  Piaci érték  Ertékiil,
érték dr. kill.-bol kamatbdl
IMNB110105 6834 718 -8 6 844 534 9 824
(sszesen 6 834 718 -8 6 844 534 9 824

Erste Alapkezel§ Zrt.

2010. december 31.
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Egyéb kitvény
Ertékpapir megnevezés Beszerzési Ertékkil.  Piaci érték  Ertékkil.
érték arf. kil.-bél kamathal
DK 2013/01 9 863 080 -100290 10310190 547 400
|Osszesen 9 863 080 -100290 10310190 547 40
Hazai jelzdiloglevél
Ertékpapir megnevezés Netto Netto Ertékkal. Brutto Ertékil.
beszerzési érték piaci érték crf. kil-bdl _piaci érték  kamatbdl
FILINF02 20 295 840 20021 580 - 274260 21424320 1402 74)
FI15NF01 24 789 835 24 049225 - 740610 24 641 000 591 775
FE13NFO1 20 398 965 19989 120 - 409 845 20 305 840 316 720
3IB 20111 25233 075 25025925 - 207150 26790300 1764375
lﬁsszesen 90 717 715 89 085 850 - 1 631 865 93161460 4075610
Részvények
Ertékpapir megnevezés Netté Fordulénapi  Ertékkil.  Piaci érték
beszerzési értékpiaci drf. Ft/dbdrf. kil.-b6l
IFHB A tSrzsrészvény 4 573 366 955 - 2 420 796 2152570
Fotex Holding SE Nyrt tSrzsrészvény 4737 603 383-2910310 1827293
J.'*.fiz:.gg.ar Telekom t&rzsrészvény 21 780 000 516-6300000 15480000
MOL ttrzsrészvény 7 035 000 20790 241500 7276 500
(OTP tdrzsrészvény 10 513 500 5020 1032500 11546000
IR ichter Gedeon torzsrészvény 6 457 500 42550 - 75000 6 382 500
TVK tdrzsrészvény 1109 402 3300 - 518 702 590 700
()sszesen 56 206 371 -10950 808 45 255 563
Nyiltvégi befektetési jegyek
Ertékpapir megnevezés Beszerzési  Fordulénapi  Ertékkil.  Piaci érték Ertékpaptr
érték piaci drf. Ft/dbdr{. kitl.-b6l deviza nem
Frste Nyiltvégl Ingatlan Befektetési
jegy 51 699 219 1.731700 6127637 57826856 HUF
IMagvar Posta Ingatlan Alap
Befektetési jeqy 50 268 613 1.417700 8038567 58307180 HUF
Osszesen 101 967 832 14166204 116 134 036
Mind8sszesen 571 553 129 7559573 595124 964 16 012 262l
Erste Alapkezel6 Zrt. 6 2010. december 31.
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3.3. Pénzeszktzok
Az Alap 2010. december 31-én a pénzforgalmi szémla egyenlege 5 e Ft.

3.4. Sqjdt toke

34.1. Indulo téke

Az indulé tBke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1évé befektetési jegyek névértéket
tartalmazza (521.781 eFf), killén részletezve az év eleji induld tbke névértékét (637.186 eFt), valamint a
térgyévben eladott, kibocsatott (80.471 eFt) és visszaviltott befektetési jegyek névértékét (195.876 eFt).
3.4.2. Tékevdltozds

3.4.2.1. Befektetési fegy forgalmazdsa sordn felmerild értékktilonbizetbdl szdrmazé tGkevdltozds

A befektetési jegy forgalmazisa sordn felmeriild értékkiilénbbzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltdsakor keletkez8, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozdtti killonbdzet. A thrgyévben
visszaviltott befektetési jegyek értékkillonbdzetébdl eredd tdkecsdkkenés 25.273 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiilonbbzetébdl eredd tBkendvekmény 10.452 eFt, mig az el6zb évek befektetési jegy
forgalmébdl szarmazd értékkiildsnbszet (t6kentvekmény) 129.574 eFt.

3.4.2.2. TSkevdltozds értékelési killonbozet miatt

Az értékelési killsnbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfoliGjaban levd eszkdztk értékelési
kiilsnbdzetének dsszege (23.572 e Ft).

3.4.2.3. T8kevditozds az el6zd iizleti évek és a tdrgyév eredménye miatt

Az el6z8 lizleti évek eredménye 103.398 eFt veszteség. A thrgyév eredménye 36.904 eFt nyereség.

3.5. Céliartalék

Az Alapnél a tirgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kitelezettségek

Az Alapnak hosszi lejératl kbtelezettsége nincs.

A 16vid lejérati kitelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozdsokat (955 eFt), a 2010. IV. névi
felilgyeleti dij (38 eFt) sszegeit tartalmazza.

3.7. Passziv id6beli elhatdroldsok

Passziv id8beli elhatéroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dfj nem szdmlazott 8sszegét (525 eFt).
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4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010, évi bevételei

" — adatok ezer forinthan
Osszes bevétel | Ebbbl pénzhgyileg realizilt
| —— bevétel _
Pénziigyi miiveletek bevétele sszesen - 52 786 52 786
| - Kamatbevétel penzintézettol B 152 152
- Enékpapfrok kamatbevétele B 26 265 26 265
- Ertékpapirok 4rfolyamny ereséue 26 36J 26369
Egyéb bevételek - -
Az Alap 2010, évi kdltségel, raforditdsai
- - adatok ezer forinthan
. - Osszes kbltaég, réfordités Ebﬁgmrii’&hﬁm |
IPénzfigyi miiveletek raforditisa Beszesen - 2218 2218
|- Pénzintézetnek fizetett kamat ] :
- Ertékpapfrok arfolyamveszteséue 2218 221
- Realizalt deviza drfolyunivesztesés - -
Makodési kbltsézek bsszesen 13502| 12 022
- Alapkezelbi dij 1653 1523
- Letétkezel6idij B 1102 1015
- Bank és nyomtatvany kbltség 78 3 78
|- Konyvvizsgdl6i dfj 523 -
- Ertékpupir tranzakei6k mepbizési dija 778 778
- Feliigyeleti eljardsi dfi - -
- Forgalmazési dfj 9 366 8 628
[Egyéb rafordftis dsszesen B 162 124
- Feligveleti dfj 162 124
- By éb nifordités = - -
Az Alap fizleti eredménye 36 904
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5. Cash-flow kimutatés

adatok: ezer forinthan

Sorszim A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31

1 L Szokisos tevékemységhS] szirmazé pénzeszkbz-viltozis - 28692 - 22 599

2 _ 1. Thrgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 6119 4619

3 2, Biszimolt amortizécié + - -

4 3. Elszimolt értékvesztés és visszalrds + - =

5 4, Elszaimolt értékelési kiilonbdzet + 21359 - 917P

6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlés kiiidnbbzete - -

7 6. Extékpapir befektetések értékesftésének, bevaltdsinak erecdmer - 13072 - 18130

8 7. Befektetett eszktzdk slloméanyvéltozdsa + - -

9 8. Forg6eszkiizok dlloményviltozsa + - -

10 9. Rivid lejérath kistelezettésgek &lloményvaltozisa + - 30684 - 184
11 10. Hosszi lejérat kistelezettségek alloményvéltozésa + - - |

12 11. Akifv id8beli elhatdrolésok dlloményvaltozisa + J -

13 12. Passziv id8beli elhatéroldsok alloményvéltozisa + - 176 275

14 13. SzArmaztatott ligyletek értékelési kitlsnbbzetének véltozéisa -

15 11 Befektetési tevékenységhbl szdrmaz6 pénzeszkiiz-viltozis 1144 456 152 830
16 14. Fxtékpapfrok beszerzise - ' - 2041101 - 1527937 |

17 15. Ertékpapfrok eladésa, bevéltisa + 3121 748 1648 482

18 16. Kapott hozamok + 63 809 32285

19 L Pénzilgyi miiveletekbil sairmazé pénzeszkbz-viltozds - 1115764 - 130 226

20 17. Befektetési jegy kibocsédtés + 213 982 90 923

21 18. Befektetési jegy kibocsétds sarén kapoit apport - - -

22 19. Befektetési jegy visszavéséridsa - . 1329746 - 221 149

23 20. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -

24 21. Hitel, illetve kiSlcsiin felvétele + - -

25 22, Hitel, illetve kiflcsiin tirlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kilcsdn utsin fizetett kamat- - | ]

27 IV. Pénzeszkdz viltoziis - 5
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6. Portf6li6 jelentés értékpapir alapra

(2010. december 31-re érvényes forgalmazidsi nett6 eszkbzérték alapjén)

Nettd eszkdzénték szamitds tipusa: T-1 napi eszkdzéllomény
T-1 napi arfolyam adatok
T-2 napi befekietési jegy forgaimi adatok
Nyit6 eszkdzérték |A sajittfke| Z4rd eszhbzérték | A sajit thke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31.) | aréinyiban | (T. nap: 2010.12.31.) arfnyfdban
(Ft) % Ft) %
ESZKOZOK - 713 417 476  100.87% 594575895| 10025%
Pénzforgalmi és befektetési szdmia egvenles 4 258| 0.00% 8 625 0.00%
LekBtbtt bankbetét [ 0.00% o} 0.00%
Hitelviszony1 megiestesfts értékpapirok 509 909 731 72.10% 433 266 132 73.05%
Diszkontkincstireryek 94 397 856 13.35%) 58 688 914 9.90%
MNB kdtvény ek 41 337 743 5.84%) 6 844 534 1.15%
Allsmkdtvények 374 174 132 52.91%) 264 404 854 44.58%
:;thv?;yfkm kezességgel biztositots 0 0.00% 10310 190 1.74%
Hitelintézeti kétvények 0  0.00% 0 0.00%
V éllalati ktvények 0 0.00%) 0 0.00%
"Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelziloglevelek 0 0.00%) 93 017 640 15.68%
Kifoldi kbtvények 0 0.00%] 0 0.00%
Részvények 34 446 368 _487% 45167 102 162%
Hazai tdzsdei részvények 34 446 368 4.87%) 45167 102 7.62%
Hazai OTC részvényck 0 0.00%| 0 0.00%
| Kuiftldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
'Kollektiv befektetési értékpapirok 169 057 119 23.90% 116134 036 19.58%
Nviltvézil alup befekietési jermve 150 562 119 21.29%)| 116 134 036 19.58%
Zértvésii alap befektetési jeuve 18 495 000 2.61% 0 0.00%
Kirpotldsi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szirmaztatott lizyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures (izyletek 0 0.00%; 0 0.00%
Forward tiyletek 0 0.00%] 0 0.00%
Opeibk 0 0.00%] 0 0.00%
Exvéb szimmaziatott iizyletek 0 0.00% 0 0.00%
Epvéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK B -6 129 370 -0.87% -1 518 400 -025%
Hitelilloms ny 0 0.00% 0 0.00%
Kbltségek 1425505  -020% -1 518 400 -0.25%.
| Alapkezel6i dii -154 114 -0.02%)| -130 183 -0.02%
Forgalmazii dij -873 314 -0.12% =737 704 -0.12%
Letétkezel6i df -102 743 ~0.01%) 86 789 -0.01%
Kényvvizsealéi di] 2250 000 -0.04% -525 000 -0.09%
PSZAF dif 45 334 -0.01%)| 38 724 -0.01%
Kbzzétételi kbltséo 0 0.00%) 0 0.00%
[Egyéb kitelezettség -4 703 865 -0.67% 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 707 288 106  100.00% 593057 495|  100.00%
Befektetési jeovek darabszima 647 599 732| 521781 333
Egv jegvre juté nettd eszkbzérték 1.0922 1.1366
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7. Vagyoni és pénzligyi helyzet értékelése

adetok ezer forintban
Mutatb 3 Arfny
megnevezése e e o dis Erték 2010.12.31.
sajét tke 593 612 ,
Tokestruktira (I.) forrdsok 505130 99,74%
idegen téke 1518
Tokestruktira (IL) P 355 130 0.26%
o forgbeszkbzik 595 130 .
Likvidités rovid lejatatt kbtelezetiség 993 07932:53%
Bevételardnyos eredménv 36904 69.91%
eredmény bevételek 52786 R
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a tirgyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garancidt, tovébba nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jSv8beni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorin nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkdzértéken tOrténd visszavAsérlési kdtelezettség véllalisdval biztositja a befektetbk
szdméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részlik visszavéltdséval tetszSleges idSpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap j6vObeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. &prilis 22.

Erste Alapkezelf Zrt.
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1. A gazdasdgi folyamatok rbvid 4ttekintése, az Alap befektetési politikdjdra haté tényezdk
2010. 1. negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt toretlen tbkepiaci optimizmus folytatédésénak
lehettlink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zArt mint ahol a mult
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai éllampapir piaci indexekre is. A negyedév sordn a magyar
4llamkdtvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai & a nemzetkdzi tBkepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezbnek - a globélis likviditAs bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korébbi negyedévek tdzsdei rallyjét
indokolta. A megel6z6 tSbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasdgok korményai 4ltal alkalmazott monetéris illetve fiskélis politika eredményeként a
vilggazdaséig rendszerébe kordbban nem létott mértékli pétlélagos likvidités jutott. A likviditds részben a
redlgazdasigban csapodott le, részben viszont a pénz és tOkepiacokra dramlott. A redlgazdasagba jutd
likviditds eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlithsban 2009 végére a meghatiroz6
nemzetgazdaségok mér nulla kbzeli csSkkenést vagy nvekedést tudtak felmutatni, és ezzel parhuzamosan a
tbkepiacokon az drfolyamok erBstdése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy & 2010-es évre az
eldzb évi adattal Bsszevetve a vért gazdasigi nBvekedés Uteme a fejlett vildgban koriilbelill 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflacid tovébbra is limitélt volt, a piaci szereplok szaméra
egyértelmiivé valt, hogy a likvidités sz(kités monetéris oldair6l még nem sziikségszerd.

A negyedév sorén napviligot latott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatés kiszlirésével 4,1%-kal csdkkent a GDP az elézd év azonos iddszakahoz
képest. A szezonélisan és naptérhatdssal kiigazitott adatok szerint a gazdasdgi teljesitmény az eldzd
negyedévhez képest 0,4%-kal csdkkent. Az el6zetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kisziirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdaség meghatérozé szektorai recesszidban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal cstkkent, elsésorban a korébbi hiizéigazatnak szdmitd, exportorientélt
feldolgozbiparban bekovetkezett kisebb mértékl, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében. Az épitbipar
hozzéadott értéke 5,5%-os cstkkenést mutat.

A negyedév sorin megjelent 12 hénapos infliciés mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig febrodrra
(5,7%) volt. A 2009. évben 4tlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az érak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utin megkdnnyebbiilésként értékelhetd, hogy februirban a mutaté nem gyorsult tovébb,
58t "visszalassult” az éves inflécid. Ennek legf6bb oka, hogy nem ismétlédstt meg a janudri kiugré mértéka
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terlileteken, igy példiul az adminisztratlv szolgéltatisok terén
folytatodott a szokésos év eleji dremelések elszdmolasa.

A Pénziigyminisztérium kézleménye szerint mérciusban — januérhoz és februirhoz hasonléan — kedvez5bb
lett az 4llamhéztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan készillt prognézishoz képest. Az dllamhéztarths
— helyi dnkorményzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves progndzis
alapjén vért havi deficit-virakozis 304,5 millidrd forint volt. A kedvezBbb mérleg Ggy alakult ki, hogy a
kozponti kltségvetés 272 millidrd forintos, az elkiilonitett dllami pénzalapok 3,2 milliard forintos deficittel,
a tArsadalombiztosftds pénziigyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartss pénzforgalmi egyenlege — helyi nkorményzatok nélkiil — 609,9 milliérd forintos deficitet ért
el. Ez az éves varhatd hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szAmolt, hogy a mércius végén kialakulé
deficit valamivel t8bb, mint 74 %-a lesz az idei esztendére vért egyenlegnek.

A negyedév sordn megjelent a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a folyo fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tSbblettel zért, a szufficit mértéke 452 millié eurét tett ki. A 2009-es évet megeldzden
Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tbbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vértnél is nagyobb alkalmazkodést mutat a killsé egyensilyi folyamatokat illetden.
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A foly6 és a tbkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasdg kitlsd finanszirozdsi igényét,
illetve képességét - Ssszesen 655 millié eurds pozitfvumot mutatott, azaz a kordbbi, jellemzen netté adds
poziciébél - a fenti 8sszeg erejéig- nettd hitelezbvé vélhatott Magyarorszdg. A szezonilis hatéisok
kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 eurc), 2008. év végéhez képest ez 9, az
elézb negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javuldst jelentett a GDP szizalékdban. A foly6 ¢s
t8ketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakeifk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jérultak hozz4 a finanszirozési képesség alakuldsihoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. els negyedévét megéllapfthatjuk,
hogy a legnagyobb javuldst a vilség sorén legjobban szenvedd magas kockézath eszkdzSk terilletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények arfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmuilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kétvény indexek kzill a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal nvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsdé negyedéves teljesftményét vizsgdlva
megéllapithaté, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves véltozisit.

2010. IL. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorin a hiivisebbre fordult befektetdi 1égkdrben a tOkepiaci indexek
dltaldnos gyengfilése volt tapasztalhaté. Az index gyengflilések mogdtt alapvetSen a Dél-Eurpét érintd
befektetdi aggodaimak élltak. Ezeket az aggodalmakat a grdg dllamaddsség finanszirozdsdval kapesolatos
bizonytalansag véltotta ki. Méjus elején a piaci szereplk méar rdvidtivon sem lattdk biztositottnak a gdrdg
&llamadéssig meghjithatosdgat, melynek Ssszdlloménya meghaladta az orszdg éves GDP-jének Ssszegét €s
rekord nagységh, 10% feletti 2010. évi varhat6 koltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldist a takarékos és
puritédn német ad6fizetbk megtakaritésa, illetve Németorszig dél-eurdpai orszégokénél jéval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely Ggy tinik, hogy az euré zéna stabilitdsinak biztositdsa érdekében
megcesapolhatd volt az ekkor még csak Gdrdgorszdgot érintd koltségvetési és adbssdg problémék
finanszirozéséra. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gbrdgk is restriktivebb
fiskalis politikaré] dontdttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% alé csdkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgdsokat vizsghljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizéban mért teljesitménye erfsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozisok az eredetileg
dollirban nominAlt indexeknél mér a pozitiv tartoményban talélhatok, és még az eurds befektetéseket
t8mdritd indexek forintban mért vesztesége is jelentBsen mérsékl8ddit. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el6zb negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dolldr 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurt é4rfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzeliten 10, illetve 20 szAzalékos forint
gyengillést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyengiilés mér tobbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyengilését. A negyedév sordn a kdtvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki gyenfl.llést az elmilt egy év sordn a legjobban teljesitd, magas kockézath eszkdz8k
tertiletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakulisit reprezentdlé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kitvény indexek koziil a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papfrokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklHdistt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mdsodik negyedéves teljesitményét
vizsgélva is megéllapfthatd, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-os negyedéves véltozdsét.

A negyedév sorin megjelent KSH kézleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjén 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el6zd év azonos iddszakéhoz viszonyfiva. A naptirhatis
kiszlirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisztrilni. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-0s
bbviilés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.,
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A negyedév sorén napvildgra kerillt éves alapli infléciés mutatéban mércius, 4prilis és majus hénapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-0s és 5,1%-o0s adatot regisztrdlt a KSH. A volatilisebb elemektl megtisztitott
maginfliciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutatd értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emelleit méjus hénapban
jelent8sen hozzjérult az értékhez a héztartdsi energia dréguldsa, amely az dprilisi ghzaremelés hatésdt
tlikrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az Allamhdztartds elsé féléves, helyi tnkormdnyzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hifnya elérte a teljes évre tervezett értck 119%-4t. Az éves
hiénycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 milliérd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumulalédott hisny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-4ra rigott.

Szintén a negyedév sorin litott napvildgot, hogy a 2010 I. negyedévében a killf5lddel szemben fennall6
finansziroz4si képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tokemérleg egylittes egyenlege) 793 milli6 euro (212
millifrd forint) volt. A szezonélis hatdsok kiszlirésével a finanszirozisi képesség a GDP 2,7 %-a (179
milliérd forint).

2010. I11. negyedév

A harmadik negyedév sorin Ugy a globélis, mint a hazai t8kepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tbzsdeindexck és a hazai részvényeket t6mdritd
BUX index is az elmult negyedév sordn erdstdbtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgtrbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi t6kepiacok
megnyugvisa mgdtt véleményiink szerint az allt, hogy a viliggazdasig a tavalyi évet jellemzd recesszidbdl
kilgbalt s a thlzottan eladésodott, illetve jelentds folyé kdltségvetési hidnnyal rendelkezb dél eurdpai
orszdgok adéssigélloménydnak meghjitasa, illetve ezen orszagok koltségvetésének finanszirozdsa
pillanatnyilag biztosftottnak ldtszott. A recessziébdl valé kildbalést segitette a nagy nemzetgazdasagok -
korébban nem latott méretii - monetéris és fiskélis segélycsomagjai, melyek megtimogattik az amagy
rogyadozé redlgazdasagot, illetve a tbkepiaci srfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetdris és
fiskalis stimulust kdvetBen jelenleg még nem volt 1athaté semmiféle jel mely infliciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetdris restikcidnak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgilva megéllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az {ij magyar kormény IMF-
fel valé kapesolata. Jiliusban a szokdsos felilvizsgalatra hazankba utazé IMF delegéciéval a térgyalsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviseldivel a kormény a képviseli nem tudtak megéllapodni, igy az
dsszel esedékes hitelmegéllapodds nem keriilt megkttésre. A vita a felek kozdtt a bankadd, illetve
kozéptavon a kiltségvetést stabilizdlé megszorit6 intézkedések kapesén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jovd évre pedig 2,8%-0s GDP arényos kbltségvetési
hifny tartasét véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodés hidnyéban is villalta az IMF
4ltal korébban eldirt feltételeket. A hisny tartasinak hirére az 4llampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erbstdstt.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékli javuldst az elmblt egy év sorén is a legjobban teljesitd, magas kockézatd eszkdztk
terliletén tapasztaihattuk, fgy a hazai részvények drfolyam alakuldsét reprezentlé BUX index az elmdlt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedeit, mig a hazai kdtvény indexek koziil a hosszabb futamidejli MAX
index 4,91 %-kal, az éven belllli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %o-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenyked$ ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitmenyct
vizsgélva megéllapithat6, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves valtozdsat.

A negyedév sorén napvilagot litott KSH adatok szerint 2010, mésodik negyedévében a hazai gazdasag éves
alapon a nyers adatok alapjin 1%-os reéinBvekedést, negyedéves bézison azonban stagnalfist tudott csak
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felmutatni a szezonélisan és munkanaphatdssal kiigazftott adatok alapjan. A naptérhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP n8vekedést mutattak.

A negyedév sorin megjelent infléciés adatokat vizsgélva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérél érkezet egy drsokk, melyet a rendkiviili id8jérés miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jtliusi index az eléz8 havi 5,3%-0s értéke utén jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra csSkkent. Ez azért
kdvetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerlilt ki a 2009, évi adéemelések hatésa a bazisb6l (a havi
érdinamika jlliusban 0,1%-o0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-os infléci6s adat
érkezett be, melyet a havi alapt, 0,6%-os 4rcsdkkends okozott. A maginflicié ekdzben juliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a juniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorin megjelent el6zetes adatok alapjén az 4llamhéztartds pénzforgalmi szemléletil hisnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millidrd forintos negativamot mutatott, ebbdl a kdzponti koltségvetés 5,4 millidrdos tSbbletet, mig a
térsadalombiztositdsi alapok 8,9 millidrdos, az elkiildnitett Allami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi tirca jelzése szerint 56 milliérd forint befolyt a bankadébél, az elsd részlet
maradékét (mintegy 31 milliérd forintot) oktéberre szAmoljdk el a blidzsében. Segftette tovibba a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos Ssszeget, ami az Eurdpai
Birosig dintése kdvetkeztében binyajéradék befizetési kitelezettségként a cég szdmdra ad6dott. A térca
k8zlése szerint szeptemberben a fébb adSbevételek esetében a személyi jovedelemaddt kivéve az sszes
adénembs] magasabb 8sszeg (mintegy 31 milliérd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorin megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. misodik negyedévében 418
millié eurds tbbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozé adatot a korébbi,
344 milli6é eurés t8bbletrbl 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorédn a globdlis piacok és a magyar piac mozgdsa elvélt egymdst6l. A globalis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett (ijabb mennyiségi lazitis (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a. tagorszigok addsségvalsdgénak wjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatirozdk. A fentick hatéséra a negyedév sordn az adéssigvélsiggal
nem shjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globélis indexek (MSCI World Free) 10% korilli emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentélé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tézsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladé cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsghlva meghatdrozé volt, hogy & mennyiségi lazitds
hatésira az amerikai jegybank szerepét betdltd FED 2010. novembert8l 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai &llamkdtvényt vésérolni, A program eredményeként az dllampapir vésarlasok
hatiséra a piacra kerlild pénzmennyiség Ssszesen 600 millidrd USD-t tesz ki. A kozvetlen dllampapir
vésérlésra fordftott 8sszeg azonban még kiegészlil a FED A4ltal kordbban vésérolt eszkizbkb8l befolyé
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovabbi t8bb mint 250-300 millidrd USD 4llampapir keresletet
jelent. Az dllampapir vésérldsokkal teremtett p6tiélagos pénzmennyiségnek egy része véarhatéan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezOen kdzvetlenlll a pénz és tBkepiacra fog dramlani, mely az arfolyamok
emelkedését mér révid tdvon is timogatja; mig a masik része a redlgazdaségba jut és az aggregét kereslet
névelésén keresztlll fogja novelni a gazdasigi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, &s {gy hosszabb tivon jelenthet thmaszt az érfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létott
mértékil fiskélis és monetéris 8szttnzok ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs infléciés nyomas,
melynek kovetkeztében az eddig bepumpalt pétiblagos likviditas kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A révid tévii infldciés kockézatot tovabb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacités kihasznélatlansiggal és magas munkanélktiliségi ratéval kiizd.

Az Burépai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztaté. Addig, amig tavasszal a kbitségvetési politika
szigorGisiginak tekintetében az Uni6s standardoknal jéval lazébb lldsponton levé Gorogorszégot kellett 110
Mrd euréval a tagorszigoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedblését megelbzendBden nylhjtott thmogatésok és garancidk miatt 30% f51¢ emelkedd GDP aranyos ir
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koltségvetési hidny muteté miatt aggddtak a befektetdk. A helyzet eszkaldloddsat segftette az Unids
peremorszhgokat érintd fertbzés veszélytdl valé befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszigokat érintd adéssdgvélsig kapcsén a befektet8k egy része az eurd és ezzel egyiitt az
egész Eurdpai Uni6 hosszabb tivii jovdjét és létjogosultsgat is megkérdBjelezte. Az frek esetében a
mentBcsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amiigy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy a befektetSk idegeit borzoltdk a vélsagbdl torténd
kilibalishoz alkalmazott Gt &llomései. Ennek sordn a magyar kormény a nydron megszakitotta a
térgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pirhuzamosan egy ndvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdasdgpolitikét hirdetett meg. Az Gj gazdasdgpolitika megval6sitisa kapesén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetdk Altal kiemelt jelentbséglinek ftélt kltségvetési hidny tavaly 3,8%-o0s az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magannyugdijpénztirak - a hazai GDP 10%-4t meghalad mértékii — vagyona,
illetve szektoralis kiilénadék (évente 8sszesen 360 milliard Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetBségét egy jelentds adécstkkentésnek mely egyarént érinti gazdasigi
tArsaségokat és a munkavéllalékat is. A befektetbk és a jegybank viszont a tévolabbi kilatasok tekintetében
az miatt aggodik, hogy a vilsdgaddk kifutését és a nyugdfjpénztéri pénzek elksltését kbvetden hogyan lesz
tovébbra is tarthaté a 3,0% alatti kiltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékl elmozdulést az elmdlt negyedév sorén is a legmagasabb kockazatl eszkbzbk
teriiletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények arfolyam alakulését reprezentdlé BUX index az elmdlt
negyedévben 8,23 %-kal csékkent, mig a hazai kétvény indexek kozll a hosszabb futamidejli MAX index
2,94 %kal, az éven beltli papirokat is tartalmaz6 MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklodbtt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesftményét
vizsgilva megéllapfthaté, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-os negyedéves véltozasat.

A negyedév sorén napvildgra kerillt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasag
éves alapon 1,7%-o0s redlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os béviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korébbi stagnalésrél) 0,4%-os nbvekedésre médosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekerillése miatt.

Az inflacié & 2010-es évben &tlagosan 4,9%-0s volt. Az év méasodik felében azthn a nyéron lathatd
dezinfléciés folyamat megtdrt. Habér az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszer4raknak kdszdnhetb, a
maginflicié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovabbra is
viszonylag gyengének mondhatd, &s igy az dremelések tere is korlatozott.

Az elBzetes adatok alapjén az &llamhéztartds pénzforgalmi szemiéletd hiénya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
4t teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértnal, ugy az éves,
3,8%-0s GDP aréinyos hidnycél teljesithetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
széizalékponttal) magasabb lehet a végs6, eredményszemléletl hidny.

A negyedév sorén megjelent adatok alapjén a folyo fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds tobbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozé adatot a
korébbi, 866 milli6 eurés tibbletrdl 1150 milli6 eurdra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatddtak: a pozitiv dru-és szolgdltatisi egyenleget a j6vedelemsorokon torténd kiframlds
csak részben ellenstlyozta. A foly6 fizetési mérleg tobblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurés
redilgazdaségi tobbletbdl, valamint a jévedelem &s transzfermérleg 1233 milli6 eurés passzivumébdl adddik.
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2. Az Alapkezelb miikddésében bektvetkezett viltozdsok

Az elmilt évben a Térsasig tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltést kdvetden a tirsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én t8rtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdoniban allé
thrsaséga, mely stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési zletdg
infrastruktirdjit. A tulajdonosvaltozds a Térsasig milk8dését, Gzletpolitikdjét, az ligyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsaség iranyitési struktardjéban véltozés nem kivetkezett be a tavalyi évben.
A Térsaség tevékenységi korében jelentds valtozis nem kivetkezett be a 2010. évben, 1ij lizletigat, vagy
szolgaltatast nem indftott. Ev végén a Térsasdg huszonhét befektetési alapot kezelt.

T8bb korébbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszoliit Hozami Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tokevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdveté Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésti intézményi sorozatat.

Intézményi befektetBk igényeinek jobb kiszolghldsa érdekében az Alapkezelb hérom 4j alapot inditott 2010.
mércius 25-6n, ezek az Erste Abszolit Hozamt Eszkézallokdciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elindftotta 0j garantélt alap csalidjat. A 2010-es év soran két ilyen zértvégli alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tariés Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott
Befektetési Alap 2.-é.

A 2010-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millisrdos allomanyt egy év leforghsa alatt sikerilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 sordn.

A vagyon és portfoliGkezelés 4lloménya szintén folyamatos bbvillést mutatott a 2010 év sorén. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdr6l 180 millidrdra ndvekedett.

Budapest, 2011. éprilis 22.
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