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FUGGETLEN KONYVYWIZSGALO! JELENTES
ERSTE NYILTVEGO ROVID KGTVENY BEFEKTETESI ALAP

Elvégeztok a ERSTE NYILTVEGO KOTVENY BEFEKTETESI ALAP (tovébblakban: ,az Alap”™) meliékel 2010. évi éves
beszédmoldjanak kdnyvvizsgélatat, amely éves beszédmolé a 2010.december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegb8l -melyben a

méregfibsszeg 8 029 130 eFt,
sajat t6ke (nettd eazkdzéridk) 8018 375 eFt,
indulé téke 3 687 856 eFt,
targy évi eredmény 652 944 oFt,
1 db befektetési jegyre Jutd kdnyv szerinti netté eszkdzérték 2,1848 Ft,-

az ezen iddpontra végzdds évre vonatkozd eredménykimutatésbdl és a szamvitell politika meghatédrozé elemeit és az egyéb
magyarézé megjegyzéseket tartalmazd kiegészitd mellékletbsl all. '

Az éves beszamolonak a szémvitell tdrvényben foglaltak és a Magyarorszégon elfogadott &ltaldnos szamvitell elvek szerint
torténd elkészitése és valds bemulatisa az ERSTE Alapkezeld Zrt. feleldssége. Ez a faleldsség magdban foglalja az akér
csaldsbdl, akér hibabsl eredd, Iényeges hibds alltéasokiél mentes éves beszdmolé elkészitése és valds bemutatésa
szempontjabol relevéns belsd ellendrzés kialakitasat, bevezetetéaét, fenntartdsat, megfeleld szdmviteli politika kivalasztasét és
alkaimazasét, valamint az adoft kbrilimények kizbtt ésezerl szamvitali becsléseket.

A kdnyvvizsgalo felelSssége az éves beszamolé véleményezése az elvégzett kinyvvizsgdlat alapjén, valamint az Ozleti jelentés
és az éves beszamoeld 6eszhangjdnak megltélése.

Hivatkozva a 2010. éprills 27.-én kiadott jelentésiinkre kdzéljok, hogy a 2009. évre vonatkozdé kénywvizsgalatunk alapjdn
korldtozds nélkill zéradékot adtunk ki.

A konywvizagélatot a magyar Nemzeti Kbnyvvizsgdlati Standardok és a kényvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszégon
érvényes — tirvanyek s egyéb jogszabdlyok alapjén hajtoltuk végre. A fentiesk megksvetelik, hogy megfeleljink blzonyos stikai
kévetelményeknek, valamint hogy a kdnywvizegélat tervezése és elvégzése révén elegendt és megfeleld bizonyitékot
szerezz(nk arrdl, hogy az éves beszédmold nem tartaimaz lényeges hibés allitdsokat.

Az elvégzett kBnyvvizagalal magédban foglalta az alapkezelési szabélyzatban elbirirtak betartdsénak vizsgélatét, tovabba olyan
eljirasok végrehajtisat, amelyek célia kényvvizsgélati bizonyltékot szerezni az éves beszdmoldban szerepld dsszegekrdl és
kidzzétételekrdt. A kivalasztott eljardsok, beleérive az dves beszamold akér csaldsbdl, akér tévedésekbél aredd, lényeges hibas
dllitdeai kockazatdnak felméréselt, a kinywvizsgdld megitélésétl fuggnek. Az déves beazdmoldhoz kapcsoliddan a
konywvizagdlé kockézatfelmérssének nem céija, hogy az Alap belsd ellendrzésének hatékonységéra vonatkozéan véleményt
mondjon.

A konyvvizegalat magaban foglalta tovébbé az alkalmazott szémviteli alapelvek és az alapkezelf lényegesebb becsléseinek,
valamint az éves beszdmolé bemutatésinak értékelését. Az (izletl Jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terliletre
korldtozédott és nem tartaimazta egyéb az Alap nem audltalt szamviteli nyilvantartisaibdl levezetetl informéacidk dttekeintését.
Meggysz8déstnk, hogy a megszerzett kbnyvvizsgalati bizonylték elegendd és megfeleld alapot nydjt a kdnyvvizsgéldi zaradék
(vélamény) megadésdhoz.

Zaradék {vélamény) :

A kdnywvizsgéiat sordn az ERSTE NYILTVEG( ROVID KOTVENY BEFEKTETESE ALAP éves beszémoldjét, annak
réazeit &3 tételelt, azok kdnyvelési & bizonylati alétdmasztasat az érvényes nemazeti kbnyvvizsgélati standardokban
foglaltak szerint felllvizsgattuk, &s ennek alapjan elegendd s megfelal6é bizonyossdgot szereziiink afrél, hogy az
6ves beszdmolét a szamviteli tdrvényben és a befektetésl alapok évee beszdmold készltdsl &8 kinyvvezetési
kételezettségének sajatossdgairét szdlé korményrendeletben foglaltak szerint késztették el.

Véleménylnk szerint az éves beszémolo az ERSTE NYILTVEGO ROVID KOTVENY BEFEKTETES! ALAP 2010.
december 31.-6n fendllé vagyoni, pénzlgyl és jbvedelm] helyzetérdl megbizhaté és valds képet ad. Az Gzletl
jslentés az éves beszémolé adataival sszhangban van. '

Budapest, 2011. 4prilis 22.

EXAM
Konywvvizagalo,
Adé- és Kézgazdasdgl Tanacsadd Kit.
000798
Nagy llona Nagy lion
Ogyvezetd Kamarai tag'k&nyvvizegdld |

Kamaral tagségi szédm: 003753



Erste Nyfltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Eazk8z8K (n ktivik):
A, Befektetett eszkoz0k . -
I. Ertékjupirok - -
1. 'Erdékpapirok - -
2. Erékpapink éridkelési killonbbzete - -
a) kematokbol, osztalékokbol - -
b) egyéb - -
B. Forgdeszkdztk 6 410 859 8 001 032
I Kovetelések - :
1. Kdovetelésck - -
2, Kovetelések értékvesziése (<) -
3. Kulfoldi pénzértékre 52616 kbvetelések értékelési killonbOzete - -
4. Forintkdvetelések értékelési killtnbdzete - -
II. Erékpapivok 6 266 169 5 968 465
1. Crtékpupirok 5876 176 5882 818
2. Ertéipapirok értékelési killdnbbzete 389 993 85 647
a) kamatokbél, osztalékokbol 134356 | 180 782
b) ewvéb 255637 |- 95 135
TII. Pénzeszkdz0k E 144 690 2032 567 |
| 1. Pénzeszkdzdk ) 144 690 2 024 992
2. Pénzeszkozbk értékelési killonbozete - 7575 |
C. Aktiv id6beli elhatfrolésok - 24 954
1. Aktividfbeli elhatérolds - 24 954
2. AktividSbeli elhatirolés értékvesztése (=) - -
D. Szimmaztatoit igyletek értékelési kiilbnbdzete - 3144
Eszkdzok (aktfvik) Osszesen: 6 410 859 8 029 130
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Forrésok ( passzivik):
E. Sajétibke ) 6403505 | 8018 375
I Indulé t8ke 3087660 | 3 657 856
1. Kiboosstott befektetdsi ieuwk névértdke 3239601 | 2 189 365
2. Visumvisarolt befektetési je ok névéréke (=) - 4262755 |- 1 609 169
3. El62z5 évek forgalma alipién az év eleji induld toke 4110 814 3 087 660
1. Tékevaltozis (t8kendvekmény) 3315845 | 4 350 519
1. Visszavésamlt befektetési joy ek bevonssi értékklbnbdzete . 3408737 |- 1 856 667
2. Eladott befektetési jeoych értékkiildnbdzete 2 808 879 2532 024
3. [El625 évek befektetési jeoy értékkilltnbdzete 1 864 388 1264 530
4. Befektetési alap beolvadédsbél eredd stvéltisi killénbdzet 599 181 599 181
5. [rtékelési kilonbdzet tertaléka 389 993 96 366
6. Elb6zb évek credminye 1633 169 1062 141
7. [zleti dvi eredménye - 571 028 652 944
F. Céltartalékok - -
G. Kotelezettségek 6979 10 380
1. Hosszl Icjérath kitelozettséi ek - -
II. Robvid lejrati kitelezettségek 6979 10 380
0. Kulfoldi penscrtékre sz616 kivtelezsttséuct. értékelési killinbbzete - -
H. Passziv idSbeli elhathrolisok ) 375 375
Forrésok | passzivik) dsazesen: 6 410 859 8029 |50

Budapest, 2011. éprilis 22.

Ui f;:./

Erste Alapl.czcld Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 1

2010. december 31.



Erste Nyfltvég(i Rovid Kétvény Befektetési Alap

E_redmény?m utatds
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
1. Pénziigyi mlveletek bevételei 797 701 789280
II. Pénzbgyi miveletek réforditdsai 1 286 461 27228
III. Egyéb bevételek - -
IV. Miikddésikdltségek 80 876 107 260
V. Egyéb raforditisok 1392 1848
VI. Rendkivili bevételek - -
VII. Rendkivili raforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévieredmény - 571 028 652 944

Budapest, 2011. dprilis 22.

NI~

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.




Erste Nyfitvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

1 2010. december 31.

Erste Alapkezelb Zrt.



Erste Nyfltvégfi Rovid Kotvény Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvég Rovid Kdtvény Befektetési Alap (tovdibbiakban: Alap) rbvid
bemutatdsa

Az Alap neve

Erste Nyfltvégl Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap korébbi neve: Erste Nyiltvégii K8tvény Befektetési Alap

A névviltozést jovahagy6 Felilgyeleti hatérozat szdma és kelte: E-IT1-110.110-14/2009; 2009. méjus 08.
A névvaltozés 2009, jinius 10-én lépett hatdlyba

Az Alap réviditett elnevezése

Erste Rovid K&tvény Alap

Az Alap korébbi réviditett elnevezése: Erste K&tvény Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszégon nyilvinos forgalomba hozatal tjén létrehozott, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvéntartisba vétel szdma, kelte

Lajstromszdm: 1111-70

PSZAF hatérozat szdma: 110.110/98.

PSZAF hatdirozat kelte: 1998. oktéber 30.

Az Alap Alpok Nyiltvégi Allampapir Befektetési Alap néven kerlllt nyilvéntartdsba

Az Alap miik8dése sorén bekiivetkezeit jelentSsebb események

2002. méjus 3-4n az Imperiél Nyiltvégl Ertékpapir Befektetési Alap 109.891.643 Ft eszkzértéken, 1,9512
Ft egy befektetési jegyre jutd eszkdzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2002. méjus 7-ével ERSTE Alpok Nyiltvégl Kotvény Befektetési Alapra valtozott.

2004. mAjus 3-4n a Millennium Nyiltvégl Kdtvény Befektetetési Alap 1.487.768.660 Ft eszkdzértéken,
1,3838 Ft egy jegyre jutd nettd eszktzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. junius 30-4val ERSTE Nyiltvégl Kotvény Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétSl (1998. november 02-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befelktetési jegyek elddllitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializilt
formaban kerlilnek eldallftdsra, igy fizikai kikérésilkre nincs lehetdség.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010, december 31.



Erste Nyfltvégli Rovid Ktvény Befektetési Alap

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap létrehozasa, amelyben az eszkdzérték kiilénbdzd futamidejli €s
tipusti Allampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok szerepeltetésével kertil befektetésre.

Alapkezelb

Erste Alapkezel® Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmaz6

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

Forgalmazé {igynike

ERSTE Bank Hungary Zrt, Fiékhalozata

Kinyvvizsgalé

Az Alap éves beszimol6janak kdnyvvizsgélata a tBkepiacrél sz616 2001. évi CXX. tbrvény 358. §-a alapjén
ktelez6.

Az Alap kbnyvvizsgiléja: EXAM Konyvvizsgil6 Ad6 és Kdzgazdasigi Tanécsadd Kift.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartdsi szim: 000798; PSZAF nyilvéntartdsi szdm: T-000798/05

Eljér6 kdnyvvizsgélé neve: Nagy Ilona

Lakctme: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartdsi szdm: 003753; PSZAF nyilvantartdsi szdm: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimolét aldir6 személyek

dr. Mesterhizy Gyorgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgato

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

Pazmény Balézs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaghnak elndke
Lakcime; 1141 Budapest, Fischer Istvdn u, 103.

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2010. december 31.



Erste Nyfltvégti Rbvid Kdtvény Befektetési Alap

A kBnyviteli szolgdltatisok kirébe tartozs feladatokat ellitdséval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadar utca 11.
MKVK szdma: 005074

2. A szdmviteli politika f6 vondsai
2.1. Kényvvezetési és beszémoldsi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szimvitelr8l sz6l6 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet el8irésai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozd eldirdsok szerint vezetjilk. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzbkben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett valtozAsok mérését &s Usszesitését, tovdbbd biztositjuk az éves beszdmolé készitési
kitelezettség teljesitéséhez szilkséges informacidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2011. dprilis 22.

2.2. Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kitelezettségeit a tdkepiacrél sz616 2001, &vi CXX. t8rvény alapjan kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekerlilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairissal ndvelt 8sszegében
kerlilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken kerllinek a mérlegbe, kiiltn soron feltlintetve
ezen eszkdz8k beszerzési értékét és az - értékelés napjira meghatirozott piaci értek és a beszerzési érték
kiilénbozetébd1 ad6dé - értékelési killinbdzet sszeget.

Az értékelési killdnbszet megbontdsra kertil kamatokbdl, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adddé értékelési killsnbdzetre.

Az Alap portfolijaban szerepld értékpapir készlet clszimoléséndl, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Szdrmaztatott figyletek: a mérlegfordulénapjdn érvényes piaci értéken t5rténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovSbeni vérhaté eredményt jelzi. A devizaigyletek tekintetében az értékelés napjin
érvényes MNB érfolyamot figyelembe véve kertil megallapitasra a piaci érték.

Pénzeszkiizok: l4tra sz6l6 betétben vagy éven beliili lejératra lekotiitt betétben tartott likvid eszkzBk
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6ébeli elhatdrolisok: A pénzeszkizokre idSardnyosan jéré kamat Osszegét a 215/2000.
Korményrendelet elirdsai szerint aktiv id6beli elhatéroldsokeént szAmoljuk el.

Kotelezettségek: szerzdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatiroldsok: bekerillési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezel6 Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Nyiltvég(i Rovid Kdtvény Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcsol6d6 kiegészitések

3.L

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekerillési értékét,

valamint ezen értékpapiroknak a métleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekerlilési értéke kizotti

Ertékpapirok

Kkiildnbozetét (értékelési kiilsnbdzet) tartalmazza.

Magyar Allamkbtvény
adatok forintban
Ertékpaptr Neévérték Netté Nett Ertéiil. Brutté  Ertdkkil.
megnevezése beszerzési érték piaci érték  4rf. kill-bSl _piaci érték kamatbdl
2011/B MAK 155600000 155813931 155238075  -575856 157284370 204629
2011/C MAK 10 000 10 044 10017 27 10 485 468
2012/B MAK 381790000 383346753 382185917 -1160836 397504476 15318559
2012/C MAK 210240000 207456767 206128336 -1328431 208478399 2350063
£013/D MAK 225700000 228629948 222900417 -5729531 236340400 13439983
2013/E MAK 1057730000 1080 688 586 1057279407 -23409179 1072059068 14779 661
2014/C MAK 1203510000 1238464 144 1216687148 -21 776 996 1279 449 547 62 762 399
\Osszesen 3204 410 173 3240429317 -53 980 856 3 351 126 745 110 697 424
Hazai jelzdloglevél
adatok forinthen
Ertékpapir Névérték Nettd Nett6 Ertékkil. Brutté  Ertékkil.
megnevezése beszerzési érték piaci érték _drf. kiil.-bdl _ piaci érték kamathol
FI11ZF01 70 000 000 72134160 74375000 2240840 78285340 3910340
FJ13NFO5 109010000 112501197 112883452 382255 113271746 388 204
FJ15NF01 600000000 615390630 577181400 -38209230 591384000 14 202 600
JB 2011/1 26 670 000 26918 644 26697657 - 220987 28579892 1882235
1B 2012/11 450000000 465067700 461054250 -4013450 489287250 28233 000
Euhrﬁnz %mm 2000000 555042659 557063478 2020819 568293666 11230 188
FK 13NFO1 410000000 415755360 409776960 -5978400 416269720 6492 760
lﬁsszesen 2262 810 350 2219 032197 -43 778153 2285371 614 66 339 417
Diszkont kitvények
adatok forintban
Ertékpaplr Névérték  Beszerzési Ertékkial,  Piaci érték  Ertékkil.
mesmevezése érték arf. kill.-bél kamathdl
IMNB110105 110880000 110632627 - 135 110791518 159 026
NB1101112 150 000 000 149 665 350 - 107 149 713 050 47 807
(Osszesen 260 297 977 242 260 504 568 206 833
Hazai kbtvény
adatok forinthen
Ertékpapir Névérték Netté Nettd Ertékiil, Brutté Ertékkil,
megnevezése beszerzési érték piaci érték drf. kill.-b6l _piaci érték  kamatbdl
Erste Alapkezel® Zrt. 5 2010. december 31.



Erste Nyiltvégfi Rovid Kotvény Befektetési Alap

DK 2013/01 40 000 000 39452320 39051160 - 401160 41240760 2189600

K 2011/01 28 840 000 25846923 28871839 3024916 30221204 1349 365!
Ialszesen 68 840 000 65209243 67922999 2623756 71461964 3538 Bﬁd
iMindﬁssmen 5 882 817 743 5527384 513 -95 135 495 5968 464 891 180 782 S-d

3.2,  Pénzeszkozok

A pénzeszkdz8k mérlegsor a latra sz6l6 bankszémla 2010. december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
beliil lekotstt bankbetétek Ssszegét tartalmazza 2.024.991 eFt Ssszérickben, melyb6l 1.500.000 eurdban
elhelyezett. Az euré betét értékelési kiildnbdzete 7.575 e Ft.

3.3.  Akttv idBbeli elhatdroldsok

Elhelyezett betétek utén a targyiddszakra iddaranyosan elszémolt kamat 8sszege: 24.954 e Ft.

3.4.  Szdrmaztatoit tigyletek

Kotésl | Kotésnapl
Enikdz Kistés ditam ;:”’“ Eszkfz mennylség irfolyam | drfolyam | Feromé napd eyl
| ddtmma BUF/EUR) | HUR/EUR) | Credméme
T Forwrard eladdst poyicid myitésa 2010.12,06] 20110119 2020 005,00 EUR 009 2D 3681 B9 Ft
T forward eladést poricio nyithsa 3010.12.08]_ 20110L.13] TS0 000.00EUR| _ 278.76 27774 537 S0 Pt
(Osazesen | | 3144 B9Ft

3.5. Sajdt toke
3.5.1. Indul6 t6ke

Az indulé tbke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.667.856 eFt), killdn részletezve a térgyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (3.087.660 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (2.189.365 eFt) és visszaviltott
befektetési jegyek névértékét (-1.609.169 eFt).

3.5.2. Tékevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa  sordn felmerild  értékkalonbizetbdl szdrmazd
t8kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sorén felmerllld értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladésakor, illetve
visszavéltdsakor keletkezB, a befektetési jegy atfolyamértéke és névértcke kozstti killonbdzet. A trgyévben
visszavéltott befekietdsi jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd t8kecstkkenés 1.856.668 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilsnbozetébdl eredd tBkendvekmény 2.532.024 eFt, mig az el3z8 évek befektetési
jegy forgalmébél eredd t6kenbvekmény 1.264.531 eFt. A targyévet megel6zd években més befektetési
alapok beolvadésébol szdrmaz6 dtvéltisi kiildnbszet miatti tokenbvekmény 599.181 eFt.

3.5.2.2 Téokevditozds értékelési killénbozet miatt

Az &rtékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portf6lisjaban levd befektetési eszkdzok
értékelési killbnbdzetével egyezd Ssszeg (96.366 eFt).

3.5.23. Takevditozds az el6z8 évek, valamint az tizleti év eredménye miatt

Az eld28 évek halmozott eredménye 1.062.141 eFt nyereség, a targyév eredménye 652.944 e Ft nyereség,
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Céltartalék

3.6.

Az Alapnal a thrgyévben céltartalékot nem szdmoitunk el.

3.7.  Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejérati kitelezettsége nincs.

A rbvid lejérath kotelezettségek mérlegsor a szalli
szembeni kotelezettséget (2010. IV. negyedévi feliigyeleti dfj

mutatja

3.8 Passziv iddbeli elhatdroldsok

tokkal szembeni tartozdsokat (9.862 eFt), 2 Feliigyelettel
514 eFf) és egyéb ktelezettséget ( 4 eFf)

Passziv idébeli elhatéroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dij nem szamlézott Bsszegét (375 eFt).

4, Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei
N - ____adatok ezet forintban
I[EbbS! pénzigyileg realizélt
: Osszes bevétel bev étilp gy—eg B
iPénzizyi miveletek bevétele Ssszesen 789 280 764 326 |
- Kematbevétel pénzintézettd] 95 226 70272 |
- Eriékpapirok kamatbevétele B 338107 | 338 107
- Entékpapfrok drfolyumnyereséze 345 060 345 060
- Realizilt deviza rfolyamny eresés 50 50
- Hatéridds Ugvletek drfolyamnyereséze 10837 | 10 837
Egvéb bevételek - - -1
- Egyéb bevétel } - - |
Az Alap 2010. évi kaltségei, rifordftdsai
: ) adatok ezer forintban
Ebbbl pénziigyileg realizalt
B ) Osszes koltség, raforditds kﬂbﬁpg_j Eagl'yiif aftdsok |
IPénziigyi miiveletek riforditdsa Gsszesen 27228 27228 |
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Entékpapfrok drfolyamveszteséce 10 055 10 055 |
'-_Realinlt devizadrfolvam vesztesé: - -
- Hatéridds (ovletek arfolyamveszteséze 17173 | 17173
Miikddési koltségek Bsszesen 107 260 97023
- Alapkezeléi dij 14 421 13 086
- Letétkezelbi dif 9437 | 8478
- Bank és nyomtatvény kbltsé: 82 | 82
- Konyvvizsgalod dff 500 125 |
- T6zsdei (zyletek megbizési dija 189 | 189
- Feligyeleti eljarési dfi - -
- Forpalmazgsi di] 82 631 75 063 |
|- KELER eljérési dfi ] - -
ng-eb réforditéis Ssszesen ] 1848 134
- Feliigveletidfj - 1848 1334
Az Alap lizletl eredménye 652 |
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S.Eash-ﬂo:kimuta_tis
adatok: ezer forintban
Sorszim A tétel megnevezése 2009.12.31 | 2010.12.31
1 . Szokdsos tevékenységhdl szdrmazé pénzeszkiz-viltozis 405906 338492
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 1040444, 314 837
3 2. Elszdmolt amortizaci6 + - -
| 4 3. Elszdmolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszémolt értékelési killsnbdzet + 480244- 293 627
6 5. Céltartalékképzés és felhasznélés kitlsnbbzete + - =
7 6. Ertékpapir befektetések ériékesitésének, bevéltdsanak eredménye - 969 195- 335 005
8 7. Befektetett eszkdztk dlloméanyvéltozasa + - -
9 8. Forgdeszktzsk dlloményvaltozésa + 996 -
10 9, Rovid lejarati kotelezettésgek 4lloményvaltozdsa + - 3419 3 401
11|10 Hosszl lejérat kotelezettségek dlloményvéltozdsa + - -
12 11. Aktiv id6beli elhatérolasok alloményvéltozésa + - 24 954
13 12. Passziv idGbeli elhatérolésok allomanyvaltozdsa + - 666 ) -
14 | 13. Szérmaztatott ligyletek értékelési killonbdzetének valtozdsa -r 3144 |
15 |ll. Befektetési tevékenységhdl szirmazb pénzeszkbz-viltozas 1311246 970 816
16 | 14. Ertékpapirok beszerzése - -19305 17339 790 007 '
17 | 15, Ertékpapﬁ_'ok eladésa, bevéltasa + 20 147003 40422716
18 | 16.Kapott hozamok + 469416 338107 |
19 111 Pénziigyi miiveletekbdl szirmaz6 pénzeszkbz-valtozds -1623012| 1255553
| 20 | 17. Befektetési jegy kibocsAtés + 6048480 4721389 |
21 18. Befektetési jegy kibocsatés sorén kapott apport - _ - -
|22 19. Befektetssi jegy visszavasérlasa - - 7671492 3 465 836
23 20. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kdlcsdn felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kdlcsdn tirlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kblcsdn utén fizetett kamat - - -
27  [IV. Pénzeszkibz véltozds 94140 1887877
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6. Portf6li6 jelentés értékpapir alapra

(2010. december 31-ére érvényes forgalmazési nettd eszkdzérték alapjan)

Nettd eszkdzérték szimfitds tipusa: T-1 napi eszkSzéllomany
T napi arfolyam adatok
T-1 napi befekietési jegy forgaimi adatok
Nyit6 eszkdzérték | A sajit toke| Zd&r6 eszkbzérték | Asajét tfke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31.) ardnydban | (T. nap: 2010.12.31.) arfdnydban
1_ ) % E) %
ESZKO7Z0K 6 413 863 105  100.17% 8027587799 100.13%
Pénzforyalmi és befektetési szémla eqyenles 0 0.00% 2 406 0.00%
Lekbtbtt bankbetét 149 024 717 233% 2 060 552 981 25.70%
Hitelviszonyt megtestesith értékpapirok 6 264 838 388 97.84% 5963 888 373 7439%
Diszkontkinestirjesvek 49 890 650 0.78%| 0.00%
MNB kétvény ek 798 803 900 12.48%| 260 504 568 3.25%
AllamkStvenyek 4 750 773 344 74.19% 3351126 744 41.80%
m;yfk’m“w kezességgel biztositott 24 488 306 0.38%) 71461 965 0.89%
_Hitelintézeti ktvények 0 0.00%) 0 0.00%
Véllalati kdtvények 0 0.00%) 0 0.00%
| Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
_Jelzé.lo_glevelek 640 882 188 10.01% 2280 795 096 28.45%
Kuifsldi kbtvények 0 0.00% 0 0.00%|
Részvények 0 0.00% 0 0.00%,
_ Hazai tzsdei részvinvek 0} 0.00% 0 0.00%
| Hazai OTC részvénvek 0 0.00% 0 0.00%
K uifsldi észvinyek 0 0.00% 0 0.00%!
Kollektiv befektetési értélpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nviltvéoil alap befektetési jeave 0 0. 0 0.00%
Zértvéi alap befektetési jeve 0 0.00%| 0 0.00%
Kérpotisl jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szdirmaztatott loyvletek 0 0.00% =869 678 -0.01%
Futures tizyletek 0 0.00%| 0 0.00%
Forward iizyletek 0 0.00%| -869 678 -0.01%
Opcidk 0 0.00%]| 0 0.00%
Epyéb szirmaztatott lizy letek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kbvetelések 0 0.00% 4013717 0.05%
KOTELEZETTS EGEK =11 255 489 0.17% -10 755912 013%!
Hitel#lloms iy 0 0.00% 0 0.00%
Kdltségek -7 325 952 =0.11% <10 755 912 -0.13%
| Alapkezel&i dij -899 397 -0.01% -1335 593 -0.02%
Forgzalmazod dij -5 097 819 -0.08%)| -7 567 673 -0.09%
Letétkezelbi dii -645 936 -0.01% 58 887 -0.01%
K8nyvvizsedldi dij -375 000 -0.01% -375 000 0.00%
PSZAF dij -307 800 0.00% -518 759 -0.01%
K 8zzétételi kbltsé 0 0.00%| 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -3 929 537 -0.06% 0.00%
NE 110 ESZKOZERTEK 6 402 607 616{  100.00% 8016831 887 100.00%
Befektetési jeavek darabszima 3 087 854 343 3669 349 509
Egy jegyre jutd netté eszkBzérték 2.07335 2.1848
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutato : Ardny
megnevezése st Erték  yp10.1231.
Tokestrukttra (L) sgf:g: % 99.87%
idegen t6ke 10755
T8kestrukitra (IL) W m‘ 0.13%
o forgdeszkdzbk 8 001 032
— e T .2 0,
Lilevidités TOovid lejdtatt kotelezettség 10380 | [081.23%
Bevételarényos eredmény 6294 oo
eredmény bevérelek 789 280

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a tirgyév sordn nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciét, tovibbé4 nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak hatéridés figylete van.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszktizériékének emelkedésén keresztill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
netts eszkdzértéken torténd visszavasarlasi kdtelezettség véllaldsdval biztositja a befektetGk szdméra,
hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavaltdséval tetszbleges iddpontban hozzdjussanak a
felhalmozott hozamhoz.

Felhiviuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jévbeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. éprilis 22.

B8
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1. A gazdassgi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikdjdra hat6 tényezfk

2010. L negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megiapaszialt toretlen tokepiaci optimizmus folytatédésanak
lehettlink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a milt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai 4llampapir piaci indexekre is. A negyedév sordn a magyar
&llamk8tvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai & a nemzetkdzi tdkepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezdnek - a globlis likviditds bbségnek — tulajdonitjuk, mint ami & korébbi negyedévek tdzsdei rallyjat
indokolta. A megel6zd tSbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasigok korményai 4ltal alkalmazott monetéris illetve fiskdlis politika eredményeként a
viliggazdasdg rendszerébe koribban nem ldtott mértékii potldlagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasdgban csapédott le, részben viszont a pénz és tbkepiacokra dramlott. A redlgazdaségba jutd
likviditds eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitdsban 2009 végére a meghatéroz6
nemzetgazdasigok mér nulla kézeli cstkkendst vagy nivekedést tudtak felmutatni, és ezzel prhuzamosan a
tékepiacokon az arfolyamok erdsddése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el6z8 évi adattal dsszevetve a vért gnzdasdgi ntvekedés fiteme a fejlett viligban korillbeldl 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflécié tovébbra is limitdlt volt, a piaci szereplok széméra
egyértelmiivé vélt, hogy a likviditds szlikités monetéris oldalrél még nem szlikségszerd.

A negyedév sorén napvildgot litott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatds kiszlirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az elézb év azonos id6szakdhoz
képest. A szezonilisan &s naptérhatéssal kiigazitott adatok szerint a gazdasgi teljesitmény az el8z0
negyedévhez képest 0,4%-kal cstkkent. Az elozetes adatok szerint 2009-ben a gazdasig teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatés kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdaség meghatiroz6 szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csdkkent, elsBsorban a kordbbi hizé4gazatnak szdmfto, exportorientalt
feldolgozdiparban bektvetkezett kisebb mértékli, 7,2%-os visszaesés kivetkeztében. Az épitdipar
hozzéadott értéke 5,5%-os cstkkenést mutat.

A negyedév sorin megjelent 12 hénapos inflaciés mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februdira
(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 februérban a mutaté nem gyorsult tovébb,
sBt "visszalassult” az éves infléci6. Ennek legf8bb oka, hogy nem ismétldddtt meg a janudri kiugré mértekl
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb teriileteken, fgy példdul az adminisztrativ szolgaltatdsok terén
folytatédott a szokdsos év eleji dremelések elszdmolésa.

A Pénzligyminisztérium kdzleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdrhoz hasonléan — kedvez8bb
lett az dilamhaztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az dllamhaztartis
— helyi 8nkorményzatok nélkitli — mérciusi hidnya 259,3 milliard forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vért havi deficit-virakozds 304,5 millidrd forint volt. A kedvezbbb mérleg Ggy alakult ki, hogy a
kozponti kiltségvetés 272 millidrd forintos, az elklilonitett &llami pénzalapok 3,2 milliard forintos deficittel,
a térsadalombiztositds pénziigyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
4llamhéztartds pénzforgalmi egyenlege — helyi dnkorményzatok nélkil — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Bz az éves varhaté hiény 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakul6
deficit valamivel t8bb, mint 74 %-a lesz az idei esztendSre vért egyenlegnek.

A negyedév sorén megjelent a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a folyé fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében —a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tSbblettel zért, a szufficit mértéke 452 millié eurdt tett ki. A 2009-es évet megelézben
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Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tisbbletes a fizetési mérleg.
Az adat teh4t a vértnél is nagyobb alkalmazkod4st mutat a killsé egyensilyi folyamatokat illetden.

A foly6 és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdaség kiilsd finanszirozési igényét,
illetve képességét - tsszesen 655 millié eurés pozitivumot mutatott, azaz a kordbbi, jellemz&en nettd adés
poziciébél - a fenti Bsszeg erejéig- nettd hitelezbvé vilhatott Magyarorszig. A szezonilis hatdsok
kiszfirésével a finanszirozsi képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
el6zd negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javulést jelentett a GDP szdzalékdban. A foly6 és
tdketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakcidk a negyedik negyedévben 1,1 milliard euréval
jérultak hozz4 a finanszirozasi képesség alakuliséhoz.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tSke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javuldst a vilsig sorin legjobban szenvedd magas kockdzati eszkzbk terfiletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakulését reprezentélé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek kézlil a hosszabb futamideji MAX index 7,00 %-kal,
az éven belitli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ndvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsS negyedéves teljesitményét vizsgalva
megAllapithatd, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves valtozast.

2010. IL. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorén a hiivisebbre fordult befektetti légkdrben a t8kepiaci indexek
&ltalénos gyengiilése volt tapasztalhat6. Az index gyenglilések mdgttt alapvetden a Dél-Eurépét érintd
befektetSi aggodalmak élltak. Ezeket az aggodalmakat a gérdg dllamadéssig finanszirozaséval kapcsolatos
bizonytalanség véltotta ki. Méjus elején a piaci szereplOk mér rdvidtivon sem lattak biztositottnak a gdrdg
4llamadésség meghjithat6sgat, melynek 8sszélloménya meghaladta az orszig éves GDP-jének Bsszegét és
rekord nagységi, 10% feletti 2010. évi varhat6 k3ltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldast a takarékos és
puritdn német ad6fizetdk megtakaritdsa, illetve Németorszég dél-eurdpai orszégokéndl jéval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely Ggy tlinik, hogy az euré z6na stabilitdsinak biztosftdsa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszdgot érintd koltségvetési és ad6ssdg problémék
finanszirozéséra. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gorogdk is restriktivebb
fiskalis politikérs] déntottek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% alé cstkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgfsokat vizsgiljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizéban mért teljesitménye erbsen negatfv. Azonban a forintben kifejezett index valtozdsok az eredetileg
dollérban nominélt indexeknél mér a pozitiv tartoményban taldlhaték, és még az eurds befektetéseket
t8moritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklédott. A fenticknek az az oka, hogy mig az
¢15z8 negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd arfolyama 285, a dollgré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szézalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mér tobbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyengiilését. A negyedév sordn a kotvényhozamok az EURHUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsghlva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megallapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékii gyengfilést az elmilt egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockédzatl eszkbzbk
terliletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények érfolyam alakuldsit reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kitvény indexek kozlil a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papfrokat is tartalmaz6 MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklBdott.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyeddves teljesitményét
vizsgélva is megéllapfthat6, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelent8sen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-os negyedéves véltozisét.

A negyedév sorin megjelent KSH kozleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjan 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az ¢l6z0 év azonos idSszakéhoz viszonyitva. A naptérhatis
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kisziirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regiszirilni. A szezonslisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-o0s
bévillés volt tapasztalhaté negyedéves alapon.

A negyedév sorin napvilégra kerfilt éves alapii infldciés mutatoban marcius, 4prilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-os, 5,7%-os és 5,1%-0s adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemektd] megtisztitott
maginfléciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentdsen hozzjérult az értékhez a héztartisi energia dréguldsa, amely az dprilisi gazéremelés hatéisat
tikrszi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az fllamhéztartis elsd féléves, helyi dnkorményzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-4t. Az éves
hisnycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumulélédott hidny még a teljes évre tervezetinek a 84,6%-éra rigott.

Szintén a negyedév sorén litott napvilégot, hogy a 2010 L. negyedévében a kalftlddel szemben fennéllé
finanszirozési képesség (a folyd fizetési mérleg és a tbkemérleg egylittes egyenlege) 793 milli6 euro (212
milliard forint) volt. A szezonélis hatdsok kisziirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 2,7 %-a (179
milliérd forint.

2010, ITI. negyedév

A harmadik negyedév sordn Ggy a globilis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az arfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tdzsdeindexek és a hazai részvényeket tOmoritd
BUX index is az elmalt negyedév sorin erBsiddtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgdrbe egészén alatta dlitak a 3 hénappal koribban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tokepiacok
megnyugvéisa mdgdtt véleményiink szerint az 4llt, hogy a vilaggazdasag a tavalyi évet jellemzd recesszidbol
kilsbalt és a thlzottan eladésodott, illetve jelentds folyé koltségvetési hidnnyal rendelkezé dél eurdpai
orszigok adéssighlloménydnak meghjitdsa, illetve ezen orszégok ktltségvetésének finanszirozésa
pillanatnyilag biztositottnak litszott. A recessziébél valé kilabalist segitette a nagy nemzetgazdaségok -
korébban nem litott méretii - monetéris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megtdmogattik az amigy
rogyadozé redlgazdaségot, illetve a tikepiaci drfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetdris és
fiskdlis stimulust kvetben jelenleg még nem volt lathaté semmiféie jel mely infldciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetéris restikcionak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgélva megéllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az ij magyar kormény IMF-
fel val6 kapesolata. Jaliusban a szokésos feliilvizsgilatra hazinkba utazé IMF delegéci6val a tirgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselivel a kormény a képviseli nem tudtak megéllapodni, igy az
Bsszel esedékes hitelmegillapodds nem keriilt megkttésre. A vita a felek kdzdit a bankads, illetve
kdzéptivon a kbltségvetést stabilizalé megszoritd intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jov6 évre pedig 2,8%-0s GDP aranyos kiltségvetdsi
hiény tartés4t véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodés hidny4ban is véllalta az IMF
sltal kordbban eldirt feltételeket. A hidny tartdsdnak hirére az allampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erfsodott.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékli javulast az elmilt egy év sorén is a legjobban teljesitd, magas kockdzath eszkdz8k
teriiletén tapasztalhattuk, fgy a hazai részvények érfolyam alakulésit reprezentilé BUX index az elmult
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kétvény indexek kozlll a hosszabb futamidejii MAX
index 4,91 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsghlva megillapfthaté, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves véltozasat.
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A negyedév sorin napvildgot latott KSH adatok szerint 2010. masodik negyedévében a hazai gazdasag éves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os redlntvekedést, negyedéves bézison azonban stagnilést tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjén. A naptirhatéssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP névekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent infléciés adatokat vizsgdlva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalard] érkezett egy arsokk, melyet a rendkiviili idjérds miatti rossz terméseredmények magyaréznak. A
jtliusi index az el8z8 havi 5,3%-0s értéke utén jelentds csdkkenést mutatott, értéke 4%-ra csdkkent. Ez azért
kvetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerlllt ki a 2009, évi adéemelések hatdsa a bazisbél (a havi
drdinamika jiliusban 0,1%-os volt). Augusztusban pozitlv meglepetést okozva 3,7%-0s infldciés adat
érkezett be, melyet a havi alapt, 0,6%-o0s drcsdkkenés okozott. A maginflacié ekdzben jlliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a jiniusi 3,5%-rol, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorin megjelent el6zetes adatok alapjin az llamhdztartis pénzforgalmi szemléletl hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hiénycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millifrd forintos negativumot mutatott, ebbdl a kbzponti kbltségvetés 5,4 millidrdos tibbletet, mig a
tarsadalombiztositési alapok 8,9 millisrdos, az elkiilénitett 4llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdasgi térca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bdl, az elsd részlet
maradékat (mintegy 31 millidrd forintot) oktéberre szdmoljik el a blidzsében. Segitette tovabba a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos sszeget, ami az Eurdpai
Birésdg dontése kivetkeztében bényajéradék befizetési kbtelezettségként a cég szimdra adédott. A térca
kozlése szerint szeptemberben a f3bb addbevételek esetében a személyi jévedelemadét kivéve az Osszes
adénembd] magasabb 8sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sordn megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurds t8bbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozé adatot a korabbi,
344 milli6é eurés t8bbletrdl 448 milli6 euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globilis piacok és a magyar piac mozgésa elvilt egymastSl. A globélis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett (jabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszégok addsségvélsiganak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdasagi
és politikai intézkedései voltak a meghatérozok. A fentiek hatdséra a negyedév sordn az addssdgvélsaggal
nem siljtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globdlis indexek (MSCI World Free) 10% kariili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentdlé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai t6zsdeindex
a BUX pedig méar 8%-ot meghaladd cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgélva meghatéirozé volt, hogy a mennyiségi lazitds
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betSlté FED 2010. novembert8l 2011. joliusaig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai 4llamkStvényt vésirolni. A program eredményeként az allampapir vésérlasok
hatéiséra a piacra kerilld pénzmennyiség 8sszesen 600 millidrd USD-t tesz ki. A kizvetlen Allampapir
vésérlasra forditott 8sszeg azonban még kiegészll a FED éltal korébban vésérolt eszkzokbol befolyd
t8rlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi tobb mint 250-300 millidrd USD 4llampapir keresletet
jelent. Az dliampapir vésérlésokkal teremtett p6tlolagos pénzmennyiségnek egy része vérhatdan a korébbi
tapasztalatokkal megegyezden kozvetleniil a pénz és tBkepiacra fog dramlani, mely az Arfolyamok
emelkedését mér révid tavon is timogatja; mig a mésik része a reélgazdaségba jut és az aggregat kereslet
nivelésén keresztiil fogja ndvelni a gazdasigi ndvekedést, mely egyben e villalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tévon jelenthet timaszt az drfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létott
mértékh fiskalis és monetéris 8sztdnzbk ellenére jelenleg az amerikai gazdaségban nincs infldciés nyomas,
melynek kvetkeztében az eddig bepumpélt pétlélagos likviditds kivonasat illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rbvid tavil infldciés kockézatot tovibb csSkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacités kihasznélatlansédggal és magas munkanélkilliségi rétéval kiizd.
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Az Eurépai Unié esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a kdltségvetési politika
szigorGségénak tekintetében az Uniés standardoknal jéval lazébb élldsponton levd Gérdgorszigot kellett 110
Mrd euréval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az fr bankrendszer
bedblését megel6zendden nytjtott tAmogatésok és garancidk miatt 30% fBle emelkedd GDP arinyos ir
koltségvetési hidny mutaté miatt aggédtak a befektetSk. A helyzet eszkaldl6ddsat segitette az Unibs
peremorszégokat érintd fertbzés veszéiytdl vald befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érintd adéssagvalsdg kapcsén a befektettk egy része az eur6 és ezzel egyiltt az
egész Eurépai Unié hosszabb tivii jovéjét és létjogosultségat is megkérdGjelezte. Az frek esetében a
mentbcsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amagy korabban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhett meg, hogy a befektetSk idegeit borzoltdk a vhlsdgho! torténd
kildbaldshoz alkalmazott Gt 4llomésai. Ennek sorin a magyar kormény a nyiron megszakitotta a
thrgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy nbvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdaségpolitikét hirdetett meg. Az 4j gazdaségpolitika megvaldsftésa kapesdn a nemzetkdzi szervezetek és
befektettk altal kiemelt jelentBséglinek télt kSltségvetési hibny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a maginnyugdijpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghalad6 mértékl — vagyona,
illetve szektorslis killsnadék (évente sszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény vélemenye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetbségét egy jelentds adécsdkkentésnek mely egyarént érinti gazdaségi
thrsasfigokat és a munkavallalékat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tdvolabbi kilatisok tekintetében
az miatt agg6dik, hogy a valsdgadok kifutésat és a nyugd{jpénztéri pénzek elkdltését ktvetben hogyan lesz
tovébbra is tarthaté a 3,0% alatti kdltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megallapfthatjuk,
hogy a legnagyobb mértékii elmozdulést az elmiilt negyedév sorén is a legmagasabb kockézatl: eszkdzik
terliletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index az elmult
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kbtvény indexek koziil a hosszabb futamidejli MAX index
2,94 %-kal, az éven belllli papfrokat is tartalmaz6é MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklBdott.

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

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

Az infléci6 a 2010-es évben atlagosan 4,9%-o0s volt. Az év misodik felében aztin a nyaron lathat6
dezinflaciés folyamat megtdrt. Habér az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszerdraknak kdszdnhetd, a
maginflécié ekdzben az &szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhat6, és igy az éremelések tere is korlatozott.

Az elBzetes adatok alapjén az dllamhéztarths pénzforgalmi szemléletd hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 milliard forintof) érte el a kézponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
4t teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, gy az éves,
3,8%-0s GDP arényos hiénycél teljesfthetd lehet, azonban van rd esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szézalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletli hidny.

A negyedév sorfn megjelent adatok alapjn a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 milli6 eurds tobbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozd adatot a
korébbi, 866 millié eurds tibbletr8l 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatodtak: a pozitiv dru-és szolghltatési egyenleget a jévedelemsorokon torténd kidramlés
csak részben ellensulyozta. A foly6 fizetési mérleg tibblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurds
re4lgazdaségi tobbletbél, valamint a jdvedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivumabdl adddik.
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2, Az Alapkezels miikdésében bekbvetkezett valtozdsok

Az elmilt évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kbvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltdst kivetBen a térsaség 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%-0s kzvetett tulajdonsban 4ll6
tArsasdga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletig
infrastruktirdjét. A tulajdonosvéltozds a Térsasdg mikodését, tizletpolitikajdt, az tigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Thrsaség irdnyitési struktirdjdban véltozas nem kovetkezett be a tavalyi évben.

A Térsaség tevékenységi krében jelentds valtozds nem kvetkezett be a 2010. évben, 0j fizletdgat, vagy
szolgéltatist nem indftott. Ev végén a Térsasig huszonhét befektetési alapot kezelt.

T&bb korébbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolit Hozami Deviza
és Részvény Alap, valamint a T8kevédett Kamatoptimum Alap. 2010 els§ negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexk8vetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatat.

Intézményi befektetBk igényeinek jobb kiszolgélésa érdekében az Alapkezeld hérom Gj alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozami Eszkozallokéciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globilis Részvény Alapok Alapje. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elinditott 0j garantélt alap csalédjét. A 2010-es év sorén két ilyen zértvégi alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Frste Tartés Hozamvédett Szérmaztatott Befektetési Alap 1.-¢ és Erste Tart6s Hozamvédett Szarmaztatott
Befektetési Alap 2.-€.

A 2010-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt lloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos Alloményt egy év leforgdsa alatt sikeriilt 446 millifrdra névelni. A nyilvdnos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 soran.

A vagyon és portfoliGkezelés 4lloménya szintén folyamatos boviilést mutatott a 2010 év sorén. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdrél 180 millidrdra névekedett.

Budapest, 2011. dprilis 22.
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