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Fliggetlen Konyvvizsgiléi jelentés

Az Erste Nyfttvégll Hazal Indexkdvetl Részvény Befektetési Alap tulajdonosal és az Erste Alapkezell Zrt.
részére

Elvégeztik az Erste Nyfltvégli Hazai Indexkévett Részveny Befektetssi Alap (tovabbiakban: ,.az Alap™)
mellékelt 2010. évi éves beszdmol6janak a kbnyvvizsgélatit, amely éves beszdmolé a 2010. december 31-i
fordulénapra elkészitett mérlegbtl — melyben az eszkdz8k és forrésok egyezd végosszege 2.968.887 E Ft, a
mérleg szerinti eredmény 274.825 E Ft nyereség, a nettd eszkdzérték(sajat t6ke) 2.845.257 E Ft -, az ezen
idépontra végz0d6 évre vonatkozs eredménykimutatasbol és kiegészitd mell&kletbdl 4l

Vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

Az éves beszamolénak a szamviteli tbrvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott altaldnos szimviteli
elvek szerint t5rténd elkészitdse és valés bemutatdsa az alapkezeld feleldssége. Ez a feleldsség magaban
foglalja az akér csaldsbol, akér hibabol eredd, lényeges hibas 4llitasokté! mentes éves beszamolé elkészitése
és valds bemutatésa szempontjabél relevéns belsd ellenbrzés kialakitdsat, bevezetését, fenntartdsat, megfeleld
szémviteli politika kivélasztisét és alkalmazdsét, valamint az adott kdrtilmények kozbtt ésszerli szdmviteli
becsléseket.

A kémywvizsgdlo felelfssége

A knyvvizsgild feleldssége az éves beszimold véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgalat alapjén, valamint
az Ozleti jelentés és az éves beszimold Usszhangjénak megitélése. A kdnyvvizsgélatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardok és a kbnyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszigon érvényes — torvények és
egyéb jogszabilyok alapjén hajtottuk végre. A fentick megkbvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezzlink arrél, hogy az éves beszdmol6 nem tartalmaz lényeges hibas allitdsokat. Az elvégzett
konyvvizsgilat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtésat, amelyek célja kbnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszimoldban szerepld dsszegekrdl és kbzzétételekrdl. A kivlasziott eljardsok, beleértve az
éves beszamol6 akar csaldsbol, akér tévedésekbol eredd, lényeges hibés Allftasai kockazatinak felméréseit, a
kbnyvvizsgdlé megitélésétdl fliggnek. Az éves beszAmoléhoz kapcsolédéan a kimyvvizsghld
kockézatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsd ellendrzésének hatékonysagara vonatkozdan véleményt
mondjon. A ktnyvvizsgélat magiben foglalta tovibb4 az alkalmazott szimviteli alapelvek megfelelésének és
az Alapkezelt lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszémold bemutatdsénak értékelését. Az Ozleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terliletre korldtozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditilt szémviteli nyilvéntartisaibs! levezetett informacidk éttekintését. Meggybzidésiink, hogy a
megszerzett kbnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nytjt a konyvvizsgiléi zéradék
megadasdhoz.

Zdradék

A kbnyvvizsgalat soran az Erste Nyfltvégl Hazai Indexkdvetl Részvény Befektetési Alap beszdmol6jdt,
ammak részeit és tételeit, azok kinyvelési és bizonylati alatAmasztisét az érvényes nemzeti konyvvizsgilati
standardokban foglaltak szerint feltilvizsgaltuk, és ennek alapjin elegendd ds megfeleld bizonyossdgot
szereztiink arrdl, hogy az éves beszémolét a szamviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott
gltalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszdmol6 az Erste Nyiltvégl
Hazazi Indexkbvetd Részvény Befektetési Alap 2010. december 31<n fennéllé vagyoni, pénzilgyi és
jovedelmi helyzetérS] megbizhaté és valés képet ad. Az fizleti jelentés: az éves beszédmolé adataival

tsszhangban van.

Budapest, 2011. prilis 22.
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Erste Nyfltvégli Hazai Indexkdvetb Részvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
|
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Eszkdzbk (a ktivik):
A Befektetett eszzkdzbk - -
1. Ertékpupirok - -
1. Lrékpapirok - -
2. Erékpnpirok értékelési klilsnbdzete | -
) kamatokbél, osztalékokbol | -
b) ezvéb - -
B. Forpdeszkiizbk 2 985 133 2 968 887
I. Kdvetelések - 85 182
1. Kdvetelések - 85 068
2. Kovetelések értékvesztése () - -
3, Kulfsldi pénzértékre sz616 kovetelésck értékelési kldnbdzete - -
4. Forintkbvetelések értékelési killinbbzete - 114
II. I riékpapirok 2 894 366 2 635 000
1. [Entékpapirok 2 627 257 2 754 765
2. [Ertékpapirok értékelési kiildnbBzete 267 109 119 763
a) kamatokbél, osztalékokbbl - -
b) egyéb 267 109 119 765
ML Pénzeszkdzdk 90 767 248 705
1. Pénzeszkozbk 90 767 248 705
2. Pénzeszkdzdk értékelési killdnblizete - EEE
|C. Aktiv idBbeli elhatéroldsok -
1. Aktivid&beli elhatérolds - <
2. Aktlv id6beli elhatdrolds értékvesztése (-) -
ID. Szhmeztatott igyletek értékelési killdnbdzete . -
Eszkbzik (aktivdk) Gsszesen: 2 985 133 2 968 887
A tétel megnevezéne 2009.12.31 2010.12.31
Forrdsok ( passzivdk):
E. Sujdttbke 2911 535 2 845 257
I. Indulé tbke 2 155 402 2323920
1. Xibocsatott befektetési jegye k névértdke 3 049 347 6 475 188
2. Visszavisdmolt befektetésijeqc k névértdke (-) 2452271 6 306 670
3, Eldz8 évek forpalma alapjén az év eleji induld tdke 1 558 326 2 155 402
II. Tkeviltozas (tbkentvekméiy) 756 133 521 337
1. Visszavisdrolt befektetési jsgyek bevondsi értékkllldnbdzete 469 452 531899
2. Eladott befektetési jegyek értékkillénbdzete 221 866 409 038
3. El6z6 évek befektetési ieqy értékklilbnbdzete 62 906 184 680
4, ['rékelési killdnbdzet tartaléka 267 109 119 651
5. E16zb évek eredménye 80 899 673 704
6. Llzletiévi eredménye 754 603 274 825
F. Céltartalékok - -
G. Kbtelezetiséek 73 285 122 818
I. Hosszl lejarath kbtelezettségek . -
II. Rovid lejérath kitelezettségek 73 285 122 818
III. Klfsldi pénzértékre 52616 kdwlezettségek értékelési kiilsnbdzete - -
11. Passziv id6beli elhatirolisok 313 812
F orréisok (passzivdk) Saszesen: 2 985 133 2 968 887

Budapest, 2011. aprilis 22.

Erste A'i’apkezalé Zrt.

Erste Alapkezel® Zit. 1

2010. december 31.



Erste Nyiltvégl Hazai Indexkdvett Részvény Befektetési Alap

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
I. Pénztigyi miiveletek bevételei 1304 223 1016892
II. Pénzligyi miiveletek réforditdsai 512 769 688 645
IIL. Egyéb bevételek - 13981
IV. Mikddési koltségek 36 258 66414
V. Egyéb raforditisok 593 989
VI. Rendkiviili bevételek - -
VII. Rendkivili riforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 754 603 274 828

Budapest, 2011. aprilis 22.
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Erste Alaﬁ#éfulﬁ Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.




Erste Nyiltvégli Hazai Indexktvetd Részvény Befekietési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Nyfltvég(i Hazai Indexktvetd Részvény Befektetési Alap

1. Az Erste Nyilivégh Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap (tovibbiakban: Alap)
* rivid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégl Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

Az Alap korébbi neve: Erste Dinamikus Alapok Alapja

A névviltozast jovahagyé Feliigyeleti hatirozat szdma és kelte: E-ITI-110.395-6/2009; 2009. mércius 25.

A névvéltozas 2009. sprilis 25-én lépett hatalyba

Az Alap rividftett elnevezése

Erste Hazai Indexkdvetd Részény Alap

Az Alap korébbi rviditett elnevezése: Erste Dinamikus Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszégon nyilvénos forgalomba hozatal Gtjén létrebozott, nyilivégli értékpapir befektetdsi
alap.

Feliigyeleti nyilvintartisba vétel szdma, kelte

Lajstromszédm: 1111-174

PSZAF hatérozat szdma: E-I1/110.395-1/2006.

PSZAF hatérozat kelte: 2006. éprilis 26.

Az Alap Erste Vilogatott Alapok Alapja néven kerlilt nyilvéntartdsba. A névvéltoztatast a Feliigyelet 2006.
jolius 31-i keltezésd, E-I11/110.395-2/2006. szdm hatdrozatédban hagyta jova.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartdsba vételétbl (2006. dprilis 26-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elddllitisa
A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéloak és dematerializalt
forméban kerlilnek eldallitésra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség.

A Befektetési jegyek sorozata

Cégvezetti dontés alapjén a Feliigyelet EN-II/EA-11/2010 sz&mi hatérozatét kbvetOen 2010.03.12.-t8l az
Alapra két befektetési jegy sorozat kerill kibocsdtdsra.

A T8kepiaci tévény 5 § (1) 23. pontja szerint dematerializalt formaban aldallitott, “A” és ,,B” sorozaty,
névre sz616 Befektetési jegyek:

Erste Nyiltvég Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap (,,A” sorozat) HU0000704200

Erste Nyiltvégli Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap (,B” sorozat) HU0000708441

Brste Alapkezeld Zrt. 2 2010, december 31.



Erste Nyfltvégli Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy a BUX index dsszetételének megfeleld hazai részvényportfoliét hozzon létre, mely altal
a befektetbk alacsony koltségek mellett juthatnak hozzé egy j6l diverzifikdlt értékpapircsomag nytjtotta
eldnydkhtz.

Az Alap portfSliéjsban szerepld értékpapirok siilya az egyes értékpapirok BUX indexbeli salydtdl legfeljebb
5t szézalékponttal térhet el. A silyok szAmitdsandl figyelembe kell venni a szirmaztatott tigyletekbdl
szdrmazd poziciét is.

Alapkezel6

Erste Alapkezel6 Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfllrd6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letéthezeld

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

Forgalmaz6

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

Forgalmazsé figyndke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiokhl6zata

Konyvvizsgilé

Az Alap éves beszdmol6jénak kinyvvizsgilata a tBkepiacrél sz616 2001. évi CXX. tSrvény 358, §-a alapjén
kételezd.

Az Alap knyvvizsgiléja: Gyimesi & Térsa Konyvvizsghlé és Tandcsad6 Kit.

Székhelye: 1037 Budapest, Méramaros Ut 64/b.

Cégjegyzékszdma: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartisi szdm: 000858

Eljar6 ktnyvvizsghl6 neve: Kotcseiné Gyimesi Katalin

Lakeime: 1037 Budapest, Méramaros Gt 64/b.

MKVK nyilvantartisi szim: 003948; PSZAF nyilvéntartdsi szam: E-003948/97

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszdmol6t aldiré személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest, Bécsi utca 5.

Péazmény Balézs
Erste Alapkezeld Zit. igazgatésiginak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvén u. 103.

Erste Alapkezel Zrt. 3 2010, december 31.



Erste Nyfltvégli Hazai Indexkovet6 Részvény Befektetési Alap

A kinyviteli szolgéltatdsok kirébe tartozé feladatokat ellatasdval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadér u. 11.
MKVK: 005074

2. A szamviteli politika f6 vonsisai

2.1. Komyvvezetési és beszdmoldsi kotelezetiség

Az Alap szémviteli rendszerét a szdmvitelrdl sz6l6 2000. évi C. tSrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet el6{risai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kbnyveit, nyilvantartdsait a kettds kényvviteli rendszerre vonatkozo el8irdsok szerint vezetjik. Az
adatrogzités és a nyilvéntartisok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzdkben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett véltozdsok mérését és Osszesitését, tovébbd biztositjuk az éves beszdmold készitési
kitelezetiség teliesftéséhez sziikséges informécickat.

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

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkdzeit &s kitelezettségeit a tBkepiacrdl sz616 2001. évi CXX. térvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljitk.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csOkkentett, visszairdssal ndvelt $sszegében
kerlilnek kimutatisra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken kerfilnek a mérlegbe, killtn soron feltlintetve
ezen eszkdzbk beszerzési értékét és az - értékelés napjéra meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
Kkiilanbdzetébd] adods - értékelési kiildnbdzet Bsszegét.

Az értékelési klllonbdzet megbontésra kerli]l kamatokbél, osztalékokbél, valamint egyeb piaci értékitéletbdl
adbédd értékelési kiildnbdzetre.

Az Alap portfoliéjdban szerepld értékpapir készlet clszmolasindl, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkbzbk: litra szol6 betétben vagy éven beliili lejératra lekotbtt betétben tartott likvid eszkdzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyez0 értéken

Aktiv idGbeli elhatéroldsok: bekerillési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kbtelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mériegben

Passziv id6beli elhatdroldsok: bekerfilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kivetelések, pénzeszkiizbk és kitelezettségek: a mérleg fordul6napjén
érvényes MNB érfolyamon kerlilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezel6 Zit. 4 2010. december 31.



Erste Nyfltvégii Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcsol6d6 kiegészftések

3.1. Kovetelések

A kovetelés mérlegsor az Alap 4ltal kélcsdnadott értékpapirok piaci értékét (85.182 eFt) tartalmazza, killén
Kirészletezve az értékpapirok klcsdnszerzddés szerinti Ssszeget (85.068 eFt) és az ezen értékpapirok mérleg
fordulénapjén érvényes piaci érték és a Kk8lcsdnszerzGdés szerinti érték kozotti kilonbdzetét (értékelési
kiilonbdzet) (114 eFt).

adatok forintban
Kolestinszerzddés |
, . Fordulénapi | Ertékial. drf. ,
Ertékpapitr megnevezése Mennyiség (db) u.;:r:;ﬂ piaciFyldb Y Piaci érték
M_-_w,_:_,tTelekbtntOrﬂtémém 19872 10 174 464 516 79 488 10 253 952|
4OL torzsrészvém: 1333 27 459 800 20790 253 270 27 713 070
IOTP torzsrészvémy 6159 31 041 360 5020 -123 180 30918 1580
|R.'uhur Gedeon torzsrészvény 383 16 392 400 42550 95 750 16 296 650
[Osmn 85 068 024/ 113 828 85 181852

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekerlilési értékeét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekerlilési értéke kzbiti
killénbdzetét (értékelési kiildnbdzet) tartalmazza.

Hazai tézsdei részvények

adatok forintban

o | Pl | Tl | B i

ECONET 4838 108 90 -880 898 3 957210
f.ais torzsrészvény 102 036 287 20 090 -7593197 94 443 090
FHE A torzsrészvény 45992 913 955 -8 677243 37 315 670
Magyar Telekom trzsrészvény _ 352868 604| 516 -42 278916 310 589 688
IMOL torzsrészvény 750152 920 20 790 27 663 350 777 816 270
OTP tdrzsrészvény 859 888 950 5 020 -46 669 030 813 219 920
PannErey NyRt. 17513 860 904 -127228 17 386 632!
[ ichter Gedeon trzsrészvény ) 588 051 844 42 550 -40 603 544 | 547 448 300
Réba tirzsrészveriy 12801 440| 802 -571742 12 229 698|
TVK tbrzsrészvéy 5419 120 3 300 616 580 6 035 700
FOTEX Holding SE NyRt thrzsrészvény
Eurcben denomindlt 15201 552 383 -643 339 14 558 213
Osszesen 2754 765 598| -119 765207 2 635 000 391

3.3. Pénzeszkizik

A pénzeszkdzk mérlegsor a létra 52616 bankszémla 2010. december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
belil lektatt bankbetétek Ssszegét (248.704 eFt) tartalmazza.

Erste Alapkezel6 Zrt. 5 2010, december 31.



Erste Nyiltvéghi Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési Alap

3.4. Sajat téke
34.1. Indulé toke
Az indulé tbke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét

tartalmazza, kiiltn részietezve a tirgyév elején forgalomban lev befektetési jegyek névértékét , valamint a
thrgyévben eladott, kibocsatott és visszavaltott befektetési jegyek névértéket.

adatok Forintban
Tirgyidészak: 2010.01.01. - 2010.1231 | A sorozat B scrozat {eszesen
Forgalomban lev befektetési jegyek szima 2010.01.01-én 2155402 568 - 2 155 402 568
Térgyid5szakben eladott befektetési jegyek szdma 1161995031 5313193 070 6475 188 101
Tiryryidia akban visszaviltott befokietési iy ek szima 1638478 258 4 668 192 244 6 306 670 502
Forgalomban 1év6 befektetésl jegyek szima 2010.12.31-én 1678919 341 645000 826 | 2 323 920 167

3.4.2. TGkevdltozds
3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerils értékkiilonbdzetbdl szdrmazé t0kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sorén felmerfild értékklilonbdzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltisakor keletkez5, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kozbtti kiilsnbbzet. A tirgyévben
visszaviltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébsl eredd tokecsdkkenés 531.899 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiildnbbzetébdl eredd tBkendvekedés 409.038 eFt, az eldzd évek befektetési jegy forgaimabol
szarmazo értékkiilénbtzet (tokecstkkenés) 184.680 eFt.

adatok Forintban
Térgyid6szak: 2010.01.01. - 2010.12.31 A sorozat B sorozat Osszesen
{1ef j. forgalombdl eredd értékknlonbozet 2010.01.01-6n - 184 680 440 - . 184 680 440
TérgyidSszakben eladott befektetési jegyek értékkilonbozete 497406762 |- 88 368 804 409 037 958
Téroitiiszakban visszavéltott bef jeyych értékiiilénbdzete - 701150 238 169 251 376 |- 531 898 862
Befckietésl jegyek Ertékknlénbdzete 2010.12.31-én |- 388423916 80882572 |- 307 541 344

3.4.2.2. Tékevaltozds értékelési kiilénbozet miatt

Az értékelési killonbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfoliGjdban levd eszkdzok értékelési
kiilsnbzetének 8sszege (-119.651 eFt).

3.4.2.3. Tékevdiltozds az eldz8 évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az eldz8 évek halmozott eredménye 673.704 eFt nyereség, a thrgyév eredménye 274.825 eFt nyereség.
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3.5. Célhartalék

Az Alapnil a targyévben céltartalékot nem szimoltunk el.

3.6. Kitelezetiségek

Az Alapnak hosszi lejératd kitelezettsége nincs.
A rovid lejérati kbtelezettségek mérlegsor tartalmaz
Feltigyelettel szembeni 2010, IV. névi feltigyeleti dij (228 eFt)

7a a széllitokkal szembeni tartozésokat (2.660 eFt), a
kotelezettséget, az Alap befektetési jegyeinek

thrgyévi utolsd 8t forgalmazési napi visszavéltisabol eredd, forgalmazéval szembeni ktelezettséget (5.637
eFt), értékpapir vételbdl eredd fizetési kotelezettséget (1 14.293 eFt).

3.7. Passz#v iddbeli elhatdroldsok

Passziv idBbeli elhatrolésként mutatjuk ki a 2010. évi audit dfj nem szAmlazott Bsszegét (812 eFt).

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei

adatok ezer forinthan
Qsszes bevétel Ebbbl nerziieyiles realizalt bevételll
Pénzilzyi miveletek bevétele Gsszesen 1016892 1016892 |
| - Kamatbevétel peninbézettdl 7 286 7 286
- Ertéhpupirok kamatbevétels 1017 1017
- Etélpapirok drfoly imnyerestis 945 913 945 913
- Realizélt deviza érfolyuim nverest 1120 1120
- Osztalékbevétel 48 947 48 947
- Kapott ért¢kpapir kblesbnzési dij 12 609 12 609
Egvib bevételek 13981 13 981
- Euvib bevétel 13 981 13981 |
Az Alap 2010 évi koltségel, riforditdsai
adatok ezer forintban
[ ()sszes koltts:p_ rafordiths EbbB] penzizy llex realizilt
Pénzilgyi miveletek riforditdsa 8sszesen 688 645 G88 645
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Entékpapirok drfolvamvesztesé = 688 446 688 446
- Realizilt devizafrfol; sm vesziessy 199 199
Mikndési kblisézek Usszesen 66 414 62 941
;é!apkemlbi dij A sorozat 4 044 3753
[~ Alapkezelbi dij B sorozat 4275 4118 |
| - Latétkezelbi dii 6 489 6 081
- Forzalmaza=1 dij A sorozat 23093 71 445
- Forgalmazisi dfj B serozat 3648 3491
~Bank és nyomtaivény kDitség 96 9%
- Kbnyvvizsg|6i dif - 812 -
- I iékpapir tranzakcitk megbfzési dfja 23 723 23 723
- Tozsic! Ugylcick cljards: dija § {
-Kelerelidrasidi) A sorozat 30 30
- Keler el jérési dfj B sorozat 200 200
Egveb raforditas tsszesen 989 761
| -Feliloveleti dij A sorozat 661 433
™ Fellizn clefi df] B sorozat 326 326
- Buvitb réforditds 2 2
"Az Alap lizleti eredménye 274825
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&, Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszim A tétel megnevezise 2009.12.31 2010.12.31
1 1 Szok#sos tevékenységhll szérmaz6 pénzeszkbe-viltozis 668746 - 455 436
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkill) + 1021235 224 861
3 2. Elszémolt amortizicio + - -
4 3. Elszémolt értékvesziés és visszairés + - -
5 4. Elszamolt értékelési klilnbdzet + 611968 - 386 760
6 5. Céltartalékiépzés és felhasznélds killinbbzete + - -
7 6. Ertékpepir befektetések értékesftésének, bevéltasinak eredménye + 1037423 - 258 387
8 7. Befektetett eszk8ztk dllomanyviltozdsa + - -
9 8. Forgéeszkizok dlloményviltozisa + 85182
10 9. Rvid lejérati kitelezettésgek dlloménywviltozésa + 73 064 49 533
11 10. Hosszi lejéirati kistelezettségek Alloményvéltozdsa + - -
12 11. Aktiv id8beli elhatérolésok Allomfnyviltozésa + - -
13 12. Passzv idBbeli elhatéroldsok Alloményviéltozdsa + _ 98 499
14 L Befektetési tevékenységhlll szArmazé pénzeszkiiz-viltozis 927 469 567 716
15 13. Brtékpapirok beszerzése - 15402295 - 20319535
16 14, Ertékpapirok eladésa, beviltasa + 14 741 458 20 837 287
17 15 Kapott hozamok + 266 632 49 964
18 II1. Pénzligyi miiveletekbsl szdrmazb pénzeszkiz-viltozis 349 490 45 658
19 16, Befektetési jegy kibocsétés + 3271213 6 884 227
20 17. Befektetési jegy kibocsétés sordn kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavéisérlésa - 2921723 - 6838569
2 19, Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - B -
23 20 Hitel, illetve kslcsdn felvétele + - -
24 21, Hitel, illetve kBlcsbn tSrlesztése - - -
25 22, Hitel, illetve klcs5n utén fizetett kamat - - -
26 V. Pénzeszkiiz viltozds 90 767 157 938
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6. Portf6lié jelentés értékpapir alapra

(2010. december 31-re érvényes forgalmazisi netté eszkbzérték alapjén)

Nett) eszktzérék szamités tipusa: T-1 napi eszktizéllomény
T napi 4rfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalomi adatok
Zart esthtzérték | Asajittbke| Zérd eskbabrté A sajit toke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) arénydban | (T.nap: 2010.12.31) | arénydban
F1) % (Ft) %
ESZKOZOK 2986 698111]  100.96% 2953263261  103.80%)
Pénzforgalmi és befektetési szimla egyenlep 1 0.00% 0 0.00%
Lelditbtt bankbetét 92 331 977 3.12% 248964 518 3.75%‘
Hitelviszonyt megiestesitd értékpapirok 0 0.00% [} 0.00%!
| Diszkomtkinestirjegyek 0!l 0.00%| 0 0.00%
| MNB kiitvenyek 0 0.00%| 0| 0.00%,
Allamkbtvinyeh 0 0.00% 0 0.00%|
Allam! készfizeth kezességgel biztosftott
kitvények 0 0.00%1 0 O.OO‘WI
Hitelmtézeti W twnyek 0 0.00%] 0 0.00%
[ Véllalati kbtvények 0 0.00%| 0 0.00%
Egyéb kbitvények ol 0.00%i 0 0.00%
| Jelzilogleveiek 0 0.00% 0 0.00%
Kifiildi kbtvények 0 0.00" 0 0.00%
[Rémvények 2894366 133 97.84% 2619116891 92.06%
Hazai thzsdei résovenyek 2 894 366 133 97.84%| 2619116891 92,06%
Hazai OTC részvénick 0 0.00%| 0 0.00%
Kafoldi eszvémek 0 0.00% 0 0.00%,
Kollektlv befektetési ériékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
["Nyiltvége alap befektetési jepve 0 0.00%; 0 0.00%
Zértvéz nlap befektetési jegye 0 0.00%| 0 0.00%.
Kairp thisl jezy 0 0.00%|{ 0 0.00%
Szérmaztatott fgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iz letek 0 0.00%| 0 0.00%
Forward (zvietek 0 0.00%| 0 0.00%
Opcidk 0 0.00%| 0 0.00%
| Epvib szimmaztatott iz letek 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb kivetelések 0 0.00% 85181852 2.99%
KOTELEZETTSEGEK -28 259 320 £.96% 108269171 -3.80%
| Hitelillom:iny 0 0.00% 0 0.00%
Kbltsépek -3 631845 0.13% 3706358 0.12%)
Alapkerelod dfi -397 499 =0.01%| 447 749 -0.01%|
| Porgulmaroi di] 2252229 -0.08 -1804976 -0.06%|
Letétkezeldi dij -463 749 -0.02% 407597 -0.01%
Kimywizsealél dff -312 500 -0.01%) 812500 -0.03%|
PsZ AL dif -205 868 -0.01 233 536 -0.01%|
Kozzéwteli koltsee 0 0.00% 0 0.00%
Exvib kitelezettsé -24 627 475 0.83% -104 562 813 -3.68%
NETT0 ESZKO ?.Li- RIEK 2958 438 791]  100.00% 2844994090  100.00%
Befelctetési jeuyck darabszima 2 190 112 677, 2323 706275
[ "A" sorozat 1678 705 449
"B" sorozat 645 000 826
[Egy jegyre juté mettd eszkdzérték 1.3508 12243
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutaté Ardny
megnevenise i Erték 50191231
sajét toke 2 845257 \
Tékestruktira. (L) = —ossssy  H%
idezen tbke 123630 o
Tokestruktira (1) s —ocssg 1Y
s forgbeszkozk 2 968 887 .
Likviditas rovid lejtata kotelezettség 1sig T3
Bevételaranyos eredmény 274 8235 26.66%
eredmény bevételek 1030873 R
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem villalt kezességet, nem kapott garancidt, tovabbd nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jbv6beni kdtelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam 2
befektetési jegyek netté eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkdzértéken thrténd visszavésarlsi kdtelezettség véllalisdval biztositja a befektetdk
szaméra, hogy Dbefektetési jegyeik vagy egy részitk  visszavaltiséval tetszbleges idfpontban
hozz4jussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektettk figyelmét, hogy & jelentésben szerepld miltbeli teljesfimények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jov8beni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. prilis 22.

C.

A "_;___z

Erste Alapheseld Zit,
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1. A gazdaségi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdjdra haté tényezdk

2010. L. negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt toretlen t8kepiaci optimizmus folytatédasinak
lehettiink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint aho! a milt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai édllampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
&llamk&tvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai és a nemzetkdzi tokepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezbnek - a globalis likviditds bdségnek — tulajdonftjuk, mint ami a korébbi negyedévek tozsdei rallyjat
indokolta. A megeldz6 ttbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasdgok korményai éltal alkaimazott monetaris illetve fiskdlis politika eredményeként a
vildggazdasag rendszerébe koribban nem létott mértékdi pétlélagos likvidités jutott. A likvidités részben a
reélgazdasdgban csapddott le, részben viszont a pénz és tSkepiacokra ramlott. A reélgazdasigba juto
likvidiths eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitisban 2009 végére a meghatirozd
nemzetgazdasdgok mér nulla kdzeli csSkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel pdrhuzamosan a
tékepiacokon az drfolyamok erbstdése tovabbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
elbzb évi adattal Ssszevetve a vért gazdasdgi novekedés lteme a fejlett viligban kortilbeliil 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflécié tovébbra is limitdlt volt, a piaci szereplok sziméra
egyértelmiivé valt, hogy a likviditds szlikités monetéris oldalrél még nem szitkségszeri.

A negyedév sorin napviligot litott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéiri hatés kiszlrésével 4,1%-kal csSkkent a GDP az eldzd év azonos id8szakéhoz
képest. A szezondlisan és naptérhatdssal kiigazitott adatok szerint a gazdaségi teliesitmény az el6z5
negyedévhez képest 0,4%-kal csdkkent. Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a gazdasig teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatis kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdaség meghatérozd szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a korébbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal cstkkent, elsbsorban a kordbbi hizb4gazatnek szAmitd, exportorientdlt
feldolgozéiparban bekbvetkezett kisebb mértékl, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében, Az épitdipar
hozziadott értéke 5,5%-os cstkkenést mutat.

A negyedév soran megjelent 12 hénapos inflicios mutatd decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben ftlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az 4rak, mint 2008-ban. A janudri
negatfv meglepetés utin megktnnyebbiilésként értékelhetd, hogy februdrban a mutatd nem gyorsult tovabb,
sbt "visszalassult” az éves inflaci6. Ennek legfBbb oka, hogy nem ismétl6dstt meg a januéri kiugré mértéki
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terilleteken, igy példdul az adminisztrativ szolgéltatisok terén
folytatddott a szokésos év eleji dremelések elszimolésa.

A Pénzilgyminisztérium kzleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdirhoz hasonléan — kedvezibb
lett az &llamhéztartss mérlege a meglehet8sen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az dllamhéztartis
— helyi nkorményzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 milliard forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjin vért havi deficit-vérakozés 304,5 millidrd forint volt. A kedvezSbb mérleg tigy alakult ki, hogy a
k&zponti ksltségvetés 272 millidrd forintos, az elkiilonitett &llami pénzalapok 3,2 milliérd forintos deficittel,
a térsadalombiztositds pénzilgyi alapjai pedig 15,9 millifrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
gllamhAztartés pénzforgalmi egyenlege — helyi dnkorményzatok nélkill — 609,9 milli4rd forintos deficitet ért
el. Ez az éves varhaté hisny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakulo
deficit valamivel tdbb, mint 74 %-a lesz az idei esztendbre vért egyenlegnek.

A negyedév sordn megjelent a folyé fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tSbblettel zért, a szufficit mériéke 452 millié eur6t tett ki. A 2009-es évet megeldzben
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Magyarorszégon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tSbbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehit & vartnal is nagyobb alkalmazkodést mutat a killsd egyenstlyi folyamatokat illetGen.

A foly6 és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasig kiilsd finanszirozasi igényét,
illetve képességét - Bsszesen 655 milli6 eurds pozitivumot mutatott, azaz a korébbi, jellemzden netté adés
poziciébél - a fenti Osszeg erejéig- nettd hitelez&vé valhatott Magyarorszig. A szezonilis hatésok
kisziirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) millié euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
eléz8 negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont javuldst jelentett a GDP szézalékéban. A foly6 és
tBketranszferként elszamolt EU-val kapcsolatos tranzakcidk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd eurdval
jérultak hozz4 a finanszirozisi képesség alakuldséhoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsé negyedévét megallapfthatjuk,
hogy & legnagyobb javuldst a vAlség sorin legjobban szenvedd magas kockdzatG eszkdzdk terliletén
tapasztalhattuk. {gy a hazai részvények drfolyam alakuldsét reprezentélé BUX index az elmiilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai ktvény indexek kdzill a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmaz6 MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ndvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményst vizsgélva
megéllapithat6, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves véltozisat.

2010. 1L negyedév

A 2010-es év misodik negyedéve sorsn a hiivdsebbre fordult befektetbi légkdrben a tbkepiaci indexek
4ltaldnos gyengillése volt tapasztalhats. Az index gyengiilések mogttt alapvetben a Dél-Eur6pét érintd
befektet5i aggodalmak Alltak. Ezeket az aggodalmakat a gorig 4llamad6sség finanszirozdsdval kapcsolatos
bizonytalanség véltotta ki. Méjus elején a piaci szereplok mér révidtdvon sem lattak biztositottnak a gbrdg
&llamadbssig megtjfthatdsigat, melynek dsszéllomanya meghaladta az orszég éves GDP-jének sszeget és
rekord nagységl, 10% feletti 2010, évi vérhat6 kltségvetési hisnnya! pérosult. A megoldést a takarékos és
puritin német ad6fizetdk megtakaritdsa, illetve Németorszég dél-eurdpai orszégokéndl jéval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely Ggy tlinik, hogy az euré zéna stabilitdsinak biztositdsa érdekében
megcsapolhatd volt az ekkor még csak Gordgorszagot érints kdltségvetési és addssdg problémak
finanszirozésira. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gbrogdk is restriktivebb
fiskalis politikér6} dontdttek, melynek eredményeként a 2010. évi hianyuk is 10% alé cstkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozghsokat vizsgéljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizéban mért teljesitménye erbsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollarban nominélt indexeknél mér a pozitfv tartoményban talilhaték, és még az eurés befektetéseket
t8moritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérsékldditt. A fenticknek az az oka, hogy mig az
el6zb negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollar 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd Arfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szizalékos forint
gyengllést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mér tSbbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyengiilését. A negyedév sordn a kétvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékii gyenfﬁlést az elmilt egy év sorin a legjobban teljesitd, magas kockdzath eszkbzdk
teriletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakuldsst reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal csdkkent, mig a hazai kotvény indexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index
2,34 %-kal, az éven beliili papirokat is tartaimazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklddbtt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgilva is megéllapfthaté, hogy a negyedév sorin az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-0s negyedéves véltozisat.

A negyedév sorin megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjan 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el6z6 év azonos id8szakdhoz viszonyitva. A naptérhatis
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Kiszirésével 0,2%-0s emelkedést lehetett regisztrélni. A szezonélisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-0s
béviilés volt tapasztalhat6 negyedéves alapon.

A negyedév sordn napviligra kerillt éves alap inflaciés mutatdban mércius, dprilis és mijus hénapokban
rendre 5,9%-0s, 5,7%-0s és 5,1%-0s adatot regisztralt a KSH. A volatilisebb elemekt5l megtisztitott
maginfliciés mutatd értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi hénapokban a benzinirak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentfsen hozzéjérult az értékhez a héztartisi energia drégulfsa, amely az 4prilisi ghzdremelés hatését
tikrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az 4llamhéztartés elsd féléves, helyi dnkorményzatok nélkill
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletii hidnya elérte a teljes évre tervezett ériék 119%-4t. Az éves
hidnycél 870,3 milli4rd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hisny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A majus
hénapig kumulalédott hisny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-4ra ragott.

Szintén a negyedév sordn litott napvildgot, hogy a 2010 L. negyedévében a kiilfSlddel szemben fennillé
finanszirozési képesség (a foly6 fizetési mérleg és a t8kemérleg egylittes egyenlege) 793 millié euro (212
millisrd forint) volt. A szezonilis hatésok kiszlirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 2,7 %-a (179
milli4rd forint).

2010. IIL negyedév

A harmadik negyedév sorin gy a globélis, mint a hazai tBkepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvisa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkszi tbzsdeindexek és a hazai részvényeket tOmdritd
BUX index is az elmflt negyedév sordn erdstddtt. A hazai kbtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgtrbe egészén alatta 4litak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tdkepiacok
megnyugvésa mbgdtt véleménylink szerint az allt, hogy a vilaggazdaség a tavalyi évet jellemzd recessziobol
kilgbalt és a tilzottan eladésodott, illetve jelentds folyd koltségvetési hidnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszigok adossdgéllominyénak megljitasa, illetve ezen orszigok koltségvetssének finanszirozésa
pillanatnyilag biztositottnak latszott. A recesszi6bol valé kildbaldst segitette a nagy nemzetgazdasdgok -
koribban nem l4tott méretlh - monetéris és fiskélis segélycsomagjai, melyek megtimogattik az amdgy
rogyadozé redlgazdaségot, illetve a tBkepiaci érfolyamokat. Tov4bbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskélis stimulust kivetBen jelenleg még nem volt lithaté semmiféle jel mely infliciés nyomédsra utalna, igy
az alapkamat emelést jelent’ monetéris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgdlva megéllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az ij magyar kormény IMF-
fel valé kapcsolata. Jiliusban a szokésos feltilvizsgalatra hazénkba utazd IMF delegaciéval a tirgyaldsok
me tak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képviseldi nem tudtak megéllapodni, igy az
Bsszel esedékes hitelmegéllapodds nem kerfilt megkdtésre. A vita a felek kdzbtt a bankadd, illetve
kozéptévon a koltségvetést stabilizilé megszoritd intézkedések kapesén alakult ki, Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-o0s, a jbvb évre pedig 2,8%-o0s GDP ardnyos kisltségvetési
hiény tartisat véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodas hidnyéban is véllalta az IMF
&ltal korabban eldirt feltételeket. A hiény tartisénak hirére az allampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erbsddait.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megallapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéka javuldst az elmilt egy &v sorén is a legjobban teljesitd, magas kockézati eszkdzdk
tertiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmilt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kotvény indexek kozill a hosszabb futamidejtt MAX
index 4,91 %-kal, az éven beliili papfrokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
névekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesftményét
vizsgélva megéllapithatd, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-0s negyedéves valtozasét.
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A negyedév sorén napvilagot létott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdashg éves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os reélntvekedést, negyedéves bézison azonban stagnilst tudott csak
felmutatni a szezonélisan és munkanaphatéssal kiigezitott adatok alapjin. A naptérhatéssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP nbvekedést mutattak.

A negyedév sordn megjelent infliciés adatokat vizsghlva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan ¢élelmiszerek
oldalarél érkezett egy 4rsokk, melyet a rendkiviili id6jards miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jaliusi index az el6z5 havi 5,3%-os értéke utén jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra csbkkent. Ez azért
kvetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerillt ki a 2009. évi adéemelések hatésa a béazisbdl (a havi
ardinamika jiliusban 0,1%-0s volt). Augusziusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-0s infliciés adat
érkezett be, melyet a havi alapt, 0,6%-0s ércstkkenés okozott. A maginflaci6 ekdzben jhliusban éves
szinten 1,3%-ra csdkkent a jiniusi 3,5%-r6], majd augusztusban 1,5%-0s értéket mutatott.

A negyedév sordn megjelent elézetes adatok alapjén az 4llambéztartis pénzforgalmi szemléletd hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhat6 hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
milligrd forintos negativamot mutatott, ebbdl a kdzponti kbltségvetds 5,4 millidrdos tibbletet, mig a
tirsadalombiztosftasi alapok 8,9 millidrdos, az elkiilénitett 4llami pénzalapok 4,2 millisrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdasdgi trca jelzése szerint 56 milliérd forint befolyt a bankaddbél, az elsé részlet
maradékét (mintegy 31 millidrd forintot) oktdberre szémoljék el a bldzsében. Segitette tovibbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 milliard forintos Ssszeget, ami az Eurdpai
Bir6sig dontése kovetkeztében bényajiradék befizetési kitelezettségként a cég szdmdra adodott. A tarca
kizlése szerint szeptemberben a f8bb ad6bevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az Isszes
adénembd] magasabb Ssszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorsn megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010, masodik negyedévében 418
millié eurds tSbbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozé adatot a kordbbi,
344 millié eurds t8bbletrd] 448 millié euréra modositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sordn a globilis piacok és a magyar piac mozgésa elvalt egyméstél. A globalis
piacokon a november elején a FED éltal bejelentett tijabb mennyiségi lazftds (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszigok addsségvalsigénak djabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormany gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatirozék, A fentiek hatéséra a negyedév sordn az ad6sségvélsdggal
nem stjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globlis indexek (MSCI World Free) 10% koriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentalé DJEUS0 index csak stagn4lt, a hazai tézsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladé csSkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgélva meghatérozd volt, hogy a mennyiségi lazitis
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betdltd FED 2010. novembertdl 2011. jaliusaig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai allamkStvényt vasédrolni. A program eredményeként az dllampapir vésérlisok
hatsséra a piacra keriild pénzmennyiség Osszesen 600 millidgrd USD-t tesz ki, A kozvetlen llampapir
vhsérlésra fordftott dsszeg azonban még kiegésziil a FED iltal kordbban vésarolt eszkdzdkbol befolyd
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi tSbb mint 250-300 millidrd USD dllampapir keresletet
jelent, Az &llampapir vasérldsokkal teremtett p6ti6lagos pénzmennyiségnek egy része virhatoan a korébbi
tapasztalatokkal megegyezden kozvetlenill a pénz és t8kepiacra fog 4ramlani, mely az &rfolyamok
emelkedését mér rovid tvon is timogatja; mig a mésik része a reélgazdasagba jut és az aggregit kereslet
novelésén kereszilll fogja ndvelni a gazdasdgi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tédvon jelenthet tdmaszt az arfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létott
mértékh fiskalis és monetéris bsztbnzék ellenére jelenleg az amerikai gazdasigban nincs inflaciés nyomés,
melynek kbvetkeztében az eddig bepumpélt pétllagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A r8vid tivh inflaciés kockdzatot tovébb csdkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacitds kihasznélatlanséggal és magas munkanélkiiliségi ratéval kilzd.

Az Eurépai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigorisaginak tekintetében az Unibs standardoknal jéval lazibb dllasponton levd Gortgorszigot kellett 110
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Mrd eur6val a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
beddlését megelzendden nytijtott thmogatdsok és garancidk miatt 30% f5lé emelkedd GDP arényos ir
kdltségvetési hidny mutaté miatt aggédtak a befektetdk. A helyzet eszkalsléddsdt segitette az Unids
peremorszigokat érintd fert5zés veszélytdl vald befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érint6 ad6ssigvalség kapcsén a befektetdk egy része az eurd és ezzel egylitt az
egész Eurépai Uni6 hosszabb téva jovéjét és létjogosultsgat is megkérdbielezte. Az frek esetében a
mentcsomag értéke 85 Mrd eur6 volt, mely megnyugtatéan hatott az amégy kordbban meglehet&sen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy a befektetbk idegeit borzolték a vélsagb6l tbrténd
kilsbalshoz alkalmazott Gt Allomésai. Ennek sorin a magyar kormény a nyéron megszakitotta a
térgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pirhuzamosan egy nbvekedés orientalt & megszoritis ellenes
gazdasdgpolitikit hirdetett meg. Az Gj gazdasdgpolitika megvaldsitdsa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetdk ltal kiemelt jelentBséglinek itélt keltségvetési hidny tavaly 3,8%-0s az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a maginnyugdfjpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékil — vagyona,
illetve szektoralis kiilénaddk (évente dsszesen 360 milliérd Ft) biztosftjék. A kormany véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetBségét egy jelentds addestkkentésnek mely egyarént érinti gazdasagi
tarsasfigokat és a munkavallalékat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tévolabbi kildtédsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a vélsdgadok kifutdsit ¢€s a nyugdfjpénztéri pénzek elkdltését kévetden hogyan lesz
tovébbra is tarthat6 a 3,0% alatti ksltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékl elmozdulést az elmalt negyedév sordn is a legmagasabb kockézati eszkbzbk
tertiletén tapasztalhattunk. fgy a hezai részvények érfolyam alakuldsét reprezentAld BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal cskkent, mig a hazai kistvény indexek kdzlil a hosszabb futamidejii MAX index
2,94 %-kal, az éven belilli papfrokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklodstt.

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

A negyedév sorén napviligra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-os redlndvekedést, negyedéves bazison pedig 0,8%-0s bdviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a kordbbi stagnélésrél) 0,4%-os ndvekedésre médosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekerillése miatt.

Az inflécié a 2010-es évben &tlagosan 4,9%-o0s volt. Az év mésodik felében aztdn a nyéron léthaté
dezinflécids folyamat megtdrt. Habér az emelkedd éves index leginkibb az élelmiszeriraknak kisztnhetd, a
maginflicié ek8zben az &szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhatb, és igy az dremelések tere is korldtozott.

Az eldzetes adatok alapjin az dllamhéztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kdzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
4t teszi ki. Amennyiben az Snkormanyzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vartndl, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP arfinyos hidnycél teljesithet lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
széizalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletdi hiany.

A negyedév soran megjelent adatok alapjén a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 milli6 eurds tobbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozé adatot a
korébbi, 866 millié eurds t8bbletrdl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatédtak: a pozitiv Aru-és szolgéltatdsi egyenleget a j6vedelemsorokon tdrténd kidramlés
csak részben ellensiilyozta. A folyé fizetési mérleg tbbblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurés
reélgazdaségi tibbletbdl, valamint a jévedelem és transzfermérleg 1233 milli6 eurds passzivumibol adédik.
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2. Az Alapkezel6 mik8désében bekvetkezett viltozdsok

Az elmiilt évben a T4rsaség tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltdst kivetden a térsasig 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én tirtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonéban &ll6
térsasiga, mely stratégiai irAnyitdsi feladatai mellett biztosftja az alap-, és vagyonkezelési {izletig
infrastruktirdjat. A tulajdonosvéltozis a Térsasig miksdését, lizletpolitikdjét, az ligyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg iranyitési struktirdjdban véltozis nem kivetkezett be a tavalyi évben.
A Tharsasdg tevékenységi korében jelentbs véltozds nem kdvetkezett be a 2010. évben, 1j tizletagat, vagy
szolgaltatdst nem inditott. Ev végén a Térsasig huszonhét befektetési alapot kezelt.

T&bb kordbbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolit Hozami Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tékevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsé negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkévet5 Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatat.

Intézményi befektetbk igényeinek jobb kiszolgélésa érdekében az Alapkezel6 hirom 4] alapot indftott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszohit Hozamt Eszkézallokéciés Alapok Alapja, Erste Eurbpai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globalis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elinditotta j garantélt alap csaladjét. A 2010-es év sorén két ilyen zértvégli alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szérmaztatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tartés Hozamvédett Szirmaztatott
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 leforgésa alatt sikeriilt 446 millidrdra n¥velni. A nyilvanos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta névelni részesedését 2010 sordn.

A vagyon és portfolickezelés dllomanya szintén folyamatos béviilést mutatott a 2010 év soran. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdrél 180 millidrdra ndvekedett.

Budapest, 2011. &prilis 22.

Erste Alapkezelt Zrt.

Erste Alapkezel Zrt. 7 2010. december 31.



