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Fiiggetlen Kényvvizsgdl6i Jelentés

Az Erste AlapkezelG Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Nyiltvégii Dolldr Pénzpiaci Befektetési Alap (tovébbiakban; ,az Alap”) mellékelt
2010. évi éves beszamol6janak a kényvvizsgalatat, amely éves beszdmold a 2010. december 3 1-i fordulénapra
elkészitett mérlegbBl — melyben az eszkdzdk és forrdsok egyezd végbsszege 15.574.935 dollér, tizleti évi
eredménye 87.073 dollér (nyereség) - az ezen idSpontra végz8dd évre vonatkozd eredménykimutatésbél és a
szémviteli politika meghatérozd elemeit és az egyéb magyardzé megjegyzéseket tartalmazd kiegészitd
mellékletbd] 411, Az Alap egy befektetési jegyre juté netié eszkdzértéke 2010. december 31-én 1,0380 dollar.

Vezetés felelGssége a pénzigyi kimutatdsokért

Az éves beszidmoldnak a szémviteli tSrvényben, a befektetési alapok éves beszdmol6 készitési és kényvvezetési
kotelezettségének sajétossdgair6l sz616 kormanyrendeletben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott dltalanos
szémviteli elvek szerint torténd elkészitése és valés bemutatésa az alapkezeld {igyvezetésének feleléssége. Ez a
felelésség magéban foglalja az akér csaldsbol, akér hibdbél eredd, lémyeges hibas 4llitdsoktél mentes éves
beszamolé elkészitése és valés bemutatisa szempontjabdl relevans belsd ellentrzés kialakftasat, bevezetéset,
fenntartasét, megfelel szamviteli politika kivalasztdsat és alkalmazésat, valamint az adott kdrillmények kozdtt
ésszerll szamviteli becsléseket.

A kénywizsgdlo felelGssége

A k8nyvvizsghl6 feleldssége az éves beszamol6 véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgilat alapjén, valamint az
fizleti jelentés és az éves beszAmolé Osszhangjdnak megitélése. A konyvvizsgélatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgélati Standardok és a kényvvizsgélatra vonatkoz6 — Magyarorszégon érvényes — torvények és egyéb
jogszablyok alapjin hajtottam végre. A fentick megkbvetelik, hogy megfeleljlink bizonyos etikai
kbvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgilat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezzlink arr6l, hogy az éves beszimol6 nem tartalmaz lényeges hibds allitdsokat. :

Az elvégzett konyvvizsgilat magiban foglalta olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja konyvvizsghlati
bizonyftékot szerezni az éves beszdmoléban szerepld dsszegekrSl és kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljarasok,
beleértve az éves beszdmolé akér csaldsbél, akér tévedésekbdl eredd, lényeges hibés allitdsai kockézaténak
felméréseit, a konyvvizsgdlé megitélésétd] figgnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold
iigyvezetés dltali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjdbol relevéns belsé ellendrzést azért mérlegeli, hogy
olyan k8nyvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kbzétt megfeleltek, de nem azért,
hogy az alapkezeld belsd ellentrzésének hatékonysighra vonatkozéan véleményt mondjon. A konyvvizsgélat
magéban foglalta tovibbé az alkalmazott szdmviteli alapelvek megfelelésének és az ligyvezetés lényegesebb
becsléseinek, valamint az éves beszdmol6 bemutatésnak értékelését. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkém
a fent emlitett teritletre korlitozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditéit "szamviteli
nyilvéntartisaib6l levezetett informdcidk attekintesét.

Meggydzbdésem, hogy a megszerzett kdnyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeielﬁ alapot ‘nyijt a
kényvvizsgldi zdradék (vélemény) megadésihoz.
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Zdradék (vélemény)

A kényvvizsghlat sordn az Erste Nyiltvégii Dollar Pénzpiaci Befekteétési Alap éves beszimolGjét, annak
részeit és tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati alitimasztisat az- érvényes nemzéti kdnyvvizsghlati
standardokban foglaltak szerint felillvizsgéltam, és ennck alapjdn elegendd ¢s megfeleld bizonyosségot
szereztem arrdl, hogy az éves beszimolét a szémviteli torvényben, valamint a befektetési alapok éves
beszamold készitési és kinyvvezetési kitelezettségének sajétossagairdl sz616 korményrendeletben foglaltak és a
Magyarorszégon elfogadott altalanos szédmviteli elvek szerint készitették el. Az éves. beszamold az Erste
Nyiltvégii Dolldr Pénzpiaci Befektetési Alap 2010. december 31-én fennéllé vagyoni; pénziigyi és jovedelmi
helyzetérdl megbizhatd és valés képet ad. Az lizleti jelentés az éves beszdmold adataival &sszhangban van.

Kelt: Urm, 2011, &prilis 22,

Szab6 Katalin Szab6 Katalin
Ecocomplex K8nyvvizsgdlo és Tandcsad6 Kft. Kamarai tag kényvvizsgélo
MKVK Nyilvéntartasi szam: 000608 Kamarai tagsgi szdm: 001350



Erste Dollér Pénzpiaci Alap

Mérleg
adatok dollérban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Eszkfzk (altivdk):
A. Befektetett eszktizbk - -
I.  Ertekpapirak - -
1. Encékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kildnbozete -
@) kematokbél, osztalékokbol -
bl covéb -
II. Befektetett pensinyi eszkbztk -
1. Hosszi ljhmtd bankbetétek - -
B. Forpocizkdzok 3413885 15 527 845
I, Kovetelések - -
1. Kbovetelések - -
2. Kbvetelések értékvesztése (- - -
3, Kalfsldi pénzértékre s2016 kovetlések értékelési killonbozete - “
4, Forintkbvetelések ériékelési killonbdzete - -
1. Erekpapmok - -
1. Ertékpapirok - -
2, Enékpaprok ér€ékelési killonbdzete - -
l_ @ kamatokbol. osztalékokbol - = |
b esich -
L. Pénzeszkiztk 3413 885 15 527 845
1. Pénzeszkdzik 3413 885 15 527 845
2. Pénzeszkdzok értékelési knionbdzete - -
C. Aktiv idSbeli elhatérolésok 1335 47110
1. Aktlvid8beli elhatérolés 1335 47110
2. Aktly idfbeli elhatirolés értékvesziése (=) - -
D. Szhmsztatott i letek értékelési killonbdzete - -
Eszk8z0k (aktivdk) Osszesen: 3 415220 15 574 955
A tétel megnevezise 2009.12.31 2010.12.31
Forrisok ( passzvik):
E. Sajéttbke 3 402 482 15 537 204
1. Induld t8ke 3311163 14 968 868
1, Kibocsétott befektetési jecvek névértéke 20 799 184 57 356 926
2. Visszavésirolt befekietési jecyck névéstéke (- 19 581 823 |- 45 699 221
3. EIB2zB évek forualma alapifn az év elei indul6 t6ke 2093 802 3311163
II. Tokevaltozés (tSkendvekmén: | 01319 568 336
1. Visszavéshrolt befiktetési jezick bevondsi értékkiilinbozete 475479 |- 1424 414
2. Eladott befektetési jepyck értékiditnbdzete 503 990 1814 358
3. El6z8 évek befektetési jecy érdidailbnbbzete 27 237 1274
4, [ridkelési killonbdzet tartaléia - -
5. FEl8zb évek eredmonye 76116 | 90 045
6. Uzleti évi eredmény ¢ 13 929 87073
F, Céitartalékok -
G, Kbdtelezetisopch 10 611 35 667
I. Hosszi i=jérath kotelezettségek . -
1. Rovid letareti kbtelezettscpch ) 10 611 35 667
I Kidfuldi penecinéhre 2616 kotelezettscpch értékelési knlbnbozete - - |
H. PasszividSbeli elhatirolfisok 2127 2 084
Forrdsok (passzivik) Jsszesen: 3 415220 15574 958
Budapest, 2011. éprilis 22. S -
i 74

Ersie Alapkezelb Zrt.

2010, december 31.




Erste Dollér Pénzpiaci Alap

Eredménykimutatis

adatak dolldrban

Megnevezés 2009,12.31 2010.1231
1.  Pénzligyi miiveletek bevételei 25341 111169
II. Pénzigyi miveletek raforditésai - 348
[IL Egyéb bevételek 429 -
IV. Miikodési kbltségek 10 982 21958
V. Egyéb raforditdsok 859 1790
VI. Rendkiviil bevételek - -
VII. Rendkivitli réforditdsok - -
VIIL. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Téargyévi eredmény 13 929 87073

Budapest, 2011. dprilis 22, dw\o_\ 2 ,}(/

Erste Alapkezeld Z1t.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Dollér Pénzpiaci Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezelb Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Dollér Pénzpiaci Alap

1. Az Erste Dolldr Pénzpiaci Alap (tovibbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Nylivégli Dollér Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap réviditett elnevezése

Erste Dollar Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszégon nyilvénos forgalomba hozatal Gtjén 1étrehozott, nyfltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvéntartisba vétel sziima, kelte

Lajstromszdm: 1111-250

PSZAF hatérozat szima: E-III/110.587-1/2007.

PSZAF hatérozat kelte: 2007. november 09.

Az Alap fatamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartésba vételétdl (2007. november 09-t51) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elfdllitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 USD, azaz Egy amerikai dollér. A befektetési jegyek névreszéloak és
dematerializilt formaban keriilnek elBllitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alapkezeld az Alap sajét t8kéjét USA dollarban kibocsétott &llampapirokban tarthatja, tovébbé ilyen
értékpapirokra vonatkozd egy évnél nem hosszabb hétralevé futamidejll visszavésarlasi megéllapodésokat
(repo Ugyleteket) kothet. Tovabba az Alap sajét tbkéjének 0-100 %-4t fektetheti hazai hitelintézeteknél
nyitott ltra sz616 és egy évnél nem hosszabb hétralevd futamidejii lekdtdtt betétekbe.

Alapkezelé

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

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Dolldr Pénzpiaci Alap

Letétkezel

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfilrd6 u. 24-26.
Cégjegyzékszéma: 01-10-041373

Forgalmaz6 ligyntke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiokhalézata

Konyvvizsgil6

Az Alap éves beszamol6jénak kényvvizsgalata a t8kepiacrél sz016 2001, évi CXX. tdrvény 358. §-a alapjén
kételezb.

Az Alap kinyvvizsghl6ja: Ecocomplex Konyvvizsgilé és Tandcsad6 Kit.
Székhelye: 2096 Urdm, Kert u. 49.

Cégjegyzékszima: 13-09-074516

MKVK nyilvéntartdsi szdm: 000608; PSZAF nyilvéntartési szdm: T-000608/04
Eljér6 konyvvizsghl6 neve: Szabo Katalin

Lakcime: 2096 Urm, Kert u. 49.

MKVK nyilvéantartasi szdm: 001350; PSZAF nyilvéntartési szdm: E-001350/04

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszAmol6t aldirdé személyek

dr. Mesterhdzy Gytrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgato
Lakcime: 1052 Budapest, Apéczai Csere Janos u. 3. 2.em 24/a

PAzmény Balézs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosiginak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvéan u. 103.

A kiényviteli szolgfltatasok kirébe tartozé feladatokat elliitisaval megbizott személy
Krajcs Katalin

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

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2010. december 31.



Erste Dollar Pénzpiaci Alap

2. A szdmviteli politika f6 vondsai

2.1. Kdnyvvezetési és beszdmoldsi kitelezetiség

Az Alap szimviteli rendszerét a szémvitelrdl sz6ld 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet elbirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvéintartdsait a kettbs kényvviteli rendszerre vonatkozo eldirasok szerint vezetjlk, Az
adatrdgzités és a nyilvantartdsok vezetése sorén biztosftjuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett vhltozésok mérését és Osszesitését, tovébba biztositjuk az éves beszdmold készitési
kitelezettség teljesitéséhez szikséges informAcidkat.

Az Alap befektetési jegyeinek névértéke amerikai dolldrban kerlilt meghatérozdsra, azok forgalmazisa
amerikai dollrban tbrténik, tovabba az Alap bevételeinek, koitségeinek, raforditisainak, valamint pénziigyi
eszkbzeinek és pénziigyi kotelezettségeinek legaldbb 75%-a amerikai dollarban merill fel, igy az Alap iizleti
és szémviteli nyilvéntartdsait amerikai dollarban vezetjilk, &ves beszémol6jat amerikai dollarban készitjiik
el.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott paptéri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkészités id6pontja: 2011, mércius 31.

2.2. Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kbtelezettségeit a t8kepiacrdl sz616 2001, évi CXX. tdrvény alapjén kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljlik.

Kbvetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairdssal ndvelt Osszegében
keriilnek kimutatisra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken kerlilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdz8k beszerzési értékét és az - értékelés napjdra meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
Killonbozetébbl adods - értékelési killsnbbzet Ssszegét.

Az értékelési kildnbézet megbontdsra keril kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
ad6dé értékelési killsnbdzetre.

Az Alap portfoli6jdban szerepld értékpapir Kkészlet elszimolésanal, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: litra szol6 betétben vagy éven belilli lejaratra lekstott betétben tartott likvid eszkdzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szémlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatéirolésok: Az aktiv id8beli elhatérolésokon beltil a pénzeszkbztkre iddardnyosan jird
kamat Osszegét a 215/2000. Korményrendelet elbirdsaité] eltérden, élve a Szamviteli térvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgaléjénak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. Meggy6z6désiink szerint ezen clszémolési mod biztositja. az idbbeli elhatérolds, az
Bsszemérés és a valédisdg elvének érvényestilését.

Kbtelezettségelk: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatiroldsok: bekertilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezel Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Dollér Pénzpiaci Alap

3. Mérleghez kapcsolodd kiegészitések

3.1. Pénzeszkizok

A pénzeszkdzként keriilt kimutatésra az &ven beliil lektott bankbetés Ssszege (15.527.822 §), valamint a
14tra sz616 bankszimla egyenlege (23,16 $).

3.2, Aketv idobeli elhatdroldsok

Az éven belilli iddtartamra lekttdtt bankbetétek mérleg fordulénapjaig idBaranyosan jard kamatit
tartalmazza. (47.110 §).

3.3. Sajdt téke

3.3.1, Indulé tGke

Az indulé tBke mérlegsor a mérleg fordulénapjdn forgalomban 16v6 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (14.968.868 $), kiilon részletezve az indul6 toke értékét (3.311.163 $), valamint a tArgyévben
eladott, kibocsétott (57.356.926 $) és visszavaltott befektetési jegyek névértékeét (45.699.221 §).

3.3.2. T8kevdltozds

3.3.2.1 Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerild értékiilonbozetbl szdrmazo tGkevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sorén felmerilld értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltésakor keletkez5, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilsnbdzet. A térgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkillsnbdzetébdl eredd t8kecsdkkenés 1.424.414 $, az eladott befektetési
jegyek értékkillonbtzetébdl eredd t6kendvekmény 1.814.358 §, az ¢ldzd évek befektetési jegy
forgalmazisabol szdrmazé értékkiilénbbzet 1.274 $.

3.3.2.2. Tokevditozds ériékelési kildnbozet miatt

A mérleg fordolénapjén az Alap portfoliéjaban nem volt olyan befektetési eszkdz, amely utan a szamvitelei
elbirisok alapjén értékelési kildnbozetet kell elszémolni.

3.3.2.3. Tokevditozds az el6z8 évek eredménye miatt
Az e16zd évek eredménye 90.044 $ nyereség.
3.3.2.4. Tékevdltozds az tizleti év eredménye miatt
A tirgyév eredménye 87.073 $ nyereség.

3.4. Céltartalék

Az Alapnil a tirgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

Erste Alapkezel® Zrt. 5 2010, december 31.



Erste Dollér Pénzpiaci Alap

3.5. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratd kﬁtelezettsége nincs.
A 15vid lejérati ktelezettségek mérlegsor a ozAllitokkal szembeni tartozisokat (2.192 $). a Felligyelettel

szembeni ktelezettséget (2010. IV. negyedévi feltigyeleti
jegyeinek térgyévi utolso forgalmazdsi napi visszavaltdsabol

(32.737 $) tartalmazza.

3.6. Passzfv id6beli elhatdroldsok

dfj — 738 §), valamint a az Alap befektetési
ered6, forgalmazéval szembeni kdtelezeitséget

Passziv id6beli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2010. évi audit dij nem szdmlézott Ssszegét (2.085 $).

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010, évi bevételel

adatok dollérban
Qsszes bevétel Ebbbl pénziyy iler realizilt bevétel
Pénzilcvi miiveletek bevétele Ssszesen 111169 64 059
| - Kamatbevétel pénzintézettil 110670 63 560
- Enékpapirok kamagbevétele - -
- | réknapirok drfolyammy cresépe - -
- Realizalt deviza érfolyamnyeresén 499 499
- Hataridds miiveletek nycreséoc - -
Ezvib bevételek - -
- Ezvicb bevétel - -
Az Alap 2010. évi kbltségel, réforditdsai
adatok ezer forintban
Osszes koltsé: réforditis EbbB] penziizyiles realizilt |
Pénziigyvi miiveletek riforditdsa Usszesen 348 348
- Pénzintézetnek fizetett kamat 0 0
-_E.E&hpapirok érfolvamvesztesé:: - -
- Realizilt deviza drfo | emveszteséy 348 348
- HatAridds miiveletek veszteséoc - -
M kdési kiiltséuek Ssszesen 21958 17 681
- Alankezelbi 4§ 1067 — 045
- Letétkezelb1 dij 12098 10 718
| - Hirdetés, kiizritétel kblisége - -
- Bank és nyomtatv.iny kbiség 661 661
| - Konyvvizsgaldi di] 2085 -
- F-rtékpapir trenzakeiok nccbizasi dija - -
- Fel0gyeleti eliarési dij - -
- KELER eliarasi dfj - -
imm {igyletetk meghizdsi dija - -
- Foreabma #isi dif 6047 5357
'Egvib rdforditds sszesen 1790 1052
- Fellioveleti di 1790 1052
- Eg b réforditas ) - -
|Az Alap zleti eredménye 87073

Erste Alapkezeld Zrt.

2010, december 31.



Erste Doll4r Pénzpiaci Alap

8, Cash-flow kimutatdis
adatok: dellishan
Sorszém A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12,31

1 1. Szoksisos tevékenységhfl szdrmazd pénzeszkie-valtozis 26 818 66 311
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkill) + 13929 87 073
3 2, Elszémolt amortizicid + - -
4 | 3.Elszémolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési killénbbzet + - -
6 5. Céltartalékképzés és felhasznilés killdnbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesftésének, bevéltisanak eredmény: - -
8 7. Befektetett eszkzik alloményvéltozasa + - -
i 9 8. Forgbeszkiizbk 4lloményvéltozisa + 5005 -
10 9, Rivid lejarati kotelezettésgek Alloményvéltozisa + 9304 25 056
11 10. Hosszii lejératti kistelezettségek Alloményvéltozésa + - -
12 11. Aktiv id6beli elhatéroldsok élloményvéltozdsa + - 1335 45 775
13 12. Passzlv idébeli elhatiroldsok 4lloményvaltozasa + - 85 43
14 1L Befektetésl tevékenységhOl szirmazé pénzeszhkiz-véltozds - -
15 13. Ertékpapirok beszerzése - - -

16 14, Ertékpapirok eladdsa, bevaltisa + -
17 15. Kapott hozamok + - -
18  IIL Pénzilgyi miiveletekb6l szirmazb pénzeszkiz-viltozis 1245872 12 047 649
19 16. Befektetési jegy kiboosétis + ] 21303 174 59171 284
20 17. Befektetési jegy kibocsétés sorén kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavésarlasa - - 20057302 47 123 635
22 19. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve ktlcstn felvétele + - -
24 21. Hitel, illetve klcstn tirieszése - - -
25 22. Hitel, illetve kSlcsdn utén fizetett kamat - - -
31 IV, Pénzeszkiiz viltozds 1272 690 12 113 960
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6. Portf6li6 jelentés értékpapir alapra
(2010. december 31-re érvényes forgalmazési nett6 eszkBzérték alapjdn)

Nettd eszkbzérték szamités tipusa: T-1 napi eszkdzAllomény
T~1 napi arfolyam adatok
T-2 napi befektetési jegy forgalmi adatok

[ Nylté eazkbzérték | Asajittdke| Zdrd esskozérték | A sajit toke

Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) | ardnyiban (T. nap: 2010.1231) | arfinydban

(USD) % (USD) %

[ESZK(OZOK 34149020  100.10% 15479839  100.02%
Pénzforzalmi és befektetési szdmla egvenles 1 0.00% 0 0.00%
Lekbtitt bankbetét 3414901  100.10% 15479839  100.02%!
Hitelviszonyt megtestesith értékjiapirok 0 0.00% 0 0.00% |
Diszkontkincsiiriesyck 0 0.00% 0 0.00%
MNB kdtver ek 0 0.00% 0 0.00%
| Allamkdtvenyek 0 0.00%: 0 0.00%
;;wn;‘fﬁmw kezességgel bizinsfiott 0 0.00% 0 0.00%
| Hitelimézeti kitvények 0| 0.00%| 0| 0.00%.
Véllalati kdtvényck 0 0.00%] 0 0.00%
Eizyéb ktvemck 0 0.00%| 0 0.00%
[ Jelziloplevelek 0 0.00%| 0 0.00%
 Kifoldi kbtvények 0 0.00%j ] 0 0.00%
Részv ények = , o 0.00% 0 0.00%
Hazai tzsdei részvenyek 0 0.00%| 0 0.00%
Hazai OTC részvén;ck 0 0.00%l 0 0.00%,
" Kiiifoldi szvénck 0 0.00%| 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvéuii alip befektetési jcuve 0 0.00% 0 0.00%
Zértvéy i alup befektetdsi jeove 0 0. 0 0.00%
Kérpotlisi jeny 0 0.00%!| 0 0.00%
Szérmaztatott Ogy letek 0 0.00% 0 0.00%
Futures (i letek 0 0.00%] 0 0.00%:
Forward iigviciek 0 0.00% 0 0.00%
Opciék 0 0.00% 0 0.00%]
Eovcb szarmaziatott (i letek 0 0.00%| 0 0.00%
Egvéb kbvetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK 3199| 0.10%)| 48258 -0.02%
Hitelillomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltsézek -3 199 0.10% -4 825 -0.02%|
" Alapkezelbi dij -47 0.0 -122 0.00%|
Forpalmazoi dff -268 -0.01%)| -690 0.00%
| Letétkezelbi dfi -535 -0.02%) -1380 -0.01%|

Knvy iz 24161 dif ] ~2112]  -0.06%) -1892 -0.01
PSZAF dif 237 -0.01%| 741 o.(ﬁ
Kozzétételi kbltséy | | 0.00%] 0 0.00%
Egvéb kitelezettsig 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 3411703]  100.00% 15475014  100.00%

Befektetési jzvek darabszima : 3320 099 14908 747

Egy jegyre jutd nettd eszkzértik : 1.0276 1,0380 |
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok dolldrban
Mutatd . Ardny
= U Erték 2010.12.31.
Tokestruktiira sajat tbke 15 537 204 o
99.76%
1) forrdsok 15 574 955
Tékestruktira idegen forrs 37751
0.24%
L) forrdsok 15 574 955
 foruéeszkdzbk 15 527 845 _
Likviditas r8vid lejarata 43535.61%
kételezettség 35 667
Bevételarényos eredmény 87073 78.32%
eredmény bevételek 111 169
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sorén nem vett fel hitelt, nem véillalt kezességet, nem kapott garancidt, tovabbé nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovBbeni katelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkbzértékének emelkedésén keresztill mérhetb.

Az Alapkezeld folyamatos napi nett eszkdzértéken t51ténd  visszavasrlasi ktelezettség véllaldsdval
biztosftja a befekteték szAméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltiséval tetszbleges
idépontban hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jovBbeni teljesitményére, hozaméra.

M

Erste Alapkezeld Zrt.

Budapest, 2011. éprilis 22.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasdgi folyamatok rdvid dttekintése, az Alap befektetési politikdjéra haté tényez6k

2010. 1. negyedév

2010. elsd negyedévében a korébbiakban megtapasztalt toretlen tBkepiaci optimizmus folytatédésanak
lehettiink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a mult
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai &llampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
&llamkstvények hozamai csdkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai és a nemzetkdzi tBkepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okt ugyanannak a
tényez6nek - a globalis likviditds bségnek — tulajdonitjuk, mint ami a kordbbi negyedévek tbzsdei rallyjat
indokolta. A megel6z8 t8bb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdaségok korményai &ltal alkalmazott monetéris illetve fiskilis politika eredményeként a
vilaggazdaség rendszerébe kordbban nem létott mértékli p6tidlagos likvidités jutott. A likviditds részben a
redlgazdasdgban csapodott le, részben viszont a pénz és t8kepiacokra dramlott. A redlgazdaségba jutd
likviditss eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitdsban 2009 végére a meghatérozo6
nemzetgazdasdgok mér nulla kdzeli csokkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel pdrhuzamosan a
tBkepiacokon az érfolyamok ers8dése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
eldz8 évi adattal Bsszevetve a vért gazdasigi ntvekedés iiteme a fejlett viligban kortilbelill 5%-ponttal
emelkedett, mikbzben az 2010-re vért inflicié tovdbbra is limitilt volt, a piaci szereplok széméra
egyértelmiivé vélt, hogy a likvidités sziikités monetdris oldalrél még nem sziikségszerd.

A negyedév sorin napvildgot latott KSH kozlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptari hatds kisziirésével 4,1%-kal csikkent a GDP az el6zd év azonos iddszakédhoz
képest. A szezondlisan és naptérhatdssal kiigazitott adatok szerint a gazdasigi teljesitmény az elbzb
negyedévhez képest 0,4%-kal csokkent. Az eldzetes adatok szerint 2009-ben a gazdasig teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kisziirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasag meghatdrozé szektorai recessziban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a korébbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal c¢sBkkent, elssorban a korébbi hlz6dgazatnak szédmitd, exportorientalt
feldolgozéiparban bekdvetkezett kisebb mértékd, 7,2%-os visszaesés k&vetkeztében. Az épitdipar
hozziadott értéke 5,5%-0s csdkkenést mutat.

A negyedév sorén megjelent 12 hénapos infliciés mutaté decemberre (5,6%), janudrra (6,4%), mig februérra
(5,7%) volt. A 2009. évben itlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az 4rak, mint 2008-ban. A janudri
negativ meglepetés utdn megktnnyebbiilésként értékelhetd, hogy februirban a mutatd nem gyorsult tovabb,
sBt "visszalassult” az éves infldcié. Ennek legfobb oka, hogy nem ismétldddtt meg a januéri kiugré mértékl
&lelmiszer- &s benzindremelés. Az egyéb teriileteken, {gy példéul az adminisztrativ szolghltatdsok terén
folytat6dott a szokésos év eleji dremelések elszdimolasa.

A Pénzligyminisztérium kozleménye szerint mérciusban — januérhoz &s februsrhoz hasonléan — kedvezébb
lett az 4llamhéztartis mérlege a meglehetbsen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az dllamhéaztarts
— helyi 8nkorményzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves progndzis
alapjén vért havi deficit-varakozés 304,5 millidrd forint volt. A kedvez8bb mérleg tigy alakult ki, hogy a
kézponti kltségvetés 272 millidrd forintos, az elkildnitett 4llami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositds pénzilgyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartds pénzforgalmi egyenlege — helyi Snkorményzatok nélktl — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Bz az éves vérhat6 hifny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a méarcius végén kialakuld
deficit valamivel t&bb, mint 74 %-a lesz az idei esztendére vért egyenlegnek.

A negyedév sorén megjelent a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjn a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonl6an - tobblettel zart, a szufficit mértéke 452 millié eurét tett ki, A 2009-es évet megeldzden
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Magyarorszégon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tébbletes a fizetési mérle_g.
Az adat teht a vértnal is nagyobb alkalmazkodést mutat a killsé egyenslyi folyamatokat illetben.

A foly6 és a tBkemérleg egylttes egyenlege - ami megmutatja a gazdasig killsd finanszirozési igényét,
illetve képességét - 8sszesen 655 millié eurés pozitivumot mutatott, azaz a korébbi, jellemz8en netté ados
poziciéhdl - a fenti dsszeg erejéig- mettd hitelezdvé vélhatott Magyarorszég. A szezonélis hatdsok
kiszfirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
eldzd negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javulést jelentett a GDP szdzalékdban. A folyb és
18ketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakcidk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jérultak hozzé a finanszirozési képesség alakuldséhoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megdllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulést a vélsdg sorén legjobban szenvedd magas kockézata eszkdzdk terliletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények arfolyam alakulésat reprezentélé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kétvény indexek kdzlil a hosszabb futamideji MAX index 7,00 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé6 MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal névekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesftményét vizsgélva
megallapithato, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismériékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves véltozasat.

2010. IL negyedév

A 2010-es év mAsodik negyedéve soran a hiivisebbre fordult befektetdi légkdrben a tbkepiaci indexek
éltalinos gyengillése volt tapasztalhat. Az index gyenglilések mogdit alapveten a Dél-Eur6pét érintd
befektetdi aggodalmak 4lltak. Ezeket az aggodalmakat a gordg Allamaddssag finanszirozdséval kapcsolatos
bizonytalanség véltotta ki. Méjus elején a piaci szerepl6k mér révidtivon sem 1attdk biztositottnak a gbrbg
sllamadéssig meghjithatségat, melynek Ssszilloménya meghaladta az orszdg éves GDP-jének Osszegét és
rekord nagységt, 10% feletti 2010. évi vérhaté kdltségvetési hiannyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritdn német adéfizetdk megtakaritésa, illetve Németorszig dél-eurépai orszédgokénal jéval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely Ggy tinik, hogy az euré zéna stabilitdsanak biztosftdsa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszégot érintd kilségvetési és addssdg problémak
finanszirozisira. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gorogdk is restriktivebb
fiskalis politikéré] déntbttek, melynek eredményeként a 2010, évi hidnyuk is 10% al4 cstkkent...

Ha a negyedéves nemzetkézi indexmozgdsokat vizsgéljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
deviziban mért teljesitménye erbsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dolldrban nomindlt indexeknél mér a pozitlv tartoményban taldlhatok, és még az eurds befektetéseket
t5mBritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklddott. A fentieknek az az oka, hogy mig az
¢lézd negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd drfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szAzalékos forint
gyengiilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mér t5bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyenglllését. A negyedév sorsn a kdtvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedéveét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékli gyengiilést az elmilt egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockAzath eszkdzdk
teriiletén tapasztalhattuk. a hazai részvények arfolyam alakuldsit reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal csSkkent, mig a hazai ktvény indexek koziil a hosszabb futamidejli MAX index
2,34 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklddott.

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

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 iddszakihoz viszonyitva. A naptarhatis
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Iszlirésével 0.2%-0s emelkedést lchetett regisztralni. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-0s
béviilés volt tapasztalhat6 negyedéves alapon.

A negyedév sorén napvildgra keriilt éves alapi infliciés mutatéban mércius, éprilis és mdjus hénapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-o0s és 5,1%-o0s adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemekt8] megtisztitott
maginfliciés mutat6 értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutatd értékét a tavaszi hénapokban a benzinirak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentdsen hozzéjarult az értékhez a hiztartdsi energia dréguldsa, amely az 4prilisi gézdremelés hatisat
titkrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az dllamhéztartas els6 féléves, helyi dnkorményzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-it. Az éves
hidnycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hiény 1033,6 millidrd forintot tett ki. A mdjus
hénapig kumulalédott hidny még a teljes évre tervezetinek a 84,6%-ara rigott.

Szintén a negyedév sordn létott napvildgot, hogy a 2010 L negyedévében a ktilfsiddel szemben fenndllé
finanszirozasi képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg egyilites egyenlege) 793 millié euro (212
milliérd forint) volt. A szezonilis hatdsok kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint).

2010. IIL negyedév

A harmadik negyedév sorén Ggy a globélis, mint a hazai t8kepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd, A vezetd nemzetkdzi tdzsdeindexek &s a hazai részvényeket t6moritd
BUX index is az elmflt negyedév sordn erbsbdott. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgtrbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tokepiacok
megnyugvisa mdgdtt véleménylink szerint az &llt, hogy a vildggazdasdg a tavalyi évet jellemzd recesszi6bél
kilabalt és a tilzottan eladésodott, illetve jelentds folyé koltségvetési hidnnyal rendelkezd dél eurépai
orszigok addsségilloményinak meghjftdsa, illetve czen orszigok kbltségvetésének finanszirozdsa
pillanatnyilag biztosftottnak latszott. A recessziébol val6 kildbalést segitette a nagy nemzetgazdasdgok -
Kkoribban nem latott méretli - monetéris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megthmogatték az amigy
rogyadozé reélgazdaségot, illetve a tBkepiaci drfolyamokat. Tovibbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskdlis stimulust kvetBen jelenleg még nem volt léthaté semmiféle jel mely inflaciés nyomdsra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetéris restikciénak sem j5tt még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgalva megéllapithaté, hogy a negyedévet keretbe foglalja az ij magyar kormény IMF-
fel valé kapcsolata. Jaliusban a szokdsos feliilvizsgilatra hazinkba utazé IMF delegdcidval a targyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képviseli nem tudtak megdllapodni, igy az
dsszel esedékes hitelmeghllapodds nem kerfilt megkotésre. A vita a felek kozitt a bankadd, illetve
kbzéptivon a koltségvetést stabiliz4lé megszoritd intézkedések kapesan alakult ki, Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jov0 évre pedig 2,8%-0s GDP aranyos kiltségvetési
hisny tartisét vallalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodss hisnyéban is véllalta az IMF
4ltal korsbban elirt feltételeket. A hiény tartésénak hirére az sllampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erds6dott.

Szegmensenként vizsgélva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét meggllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékii javuldst az elmalt egy év sorén is a legjobban teljesitd, magas kockAzath eszkdz8k
teriiletén tapasztalhattuk. gy a hazai részvémyek drfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmilt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek koztil a hosszabb futamideji MAX
index 4,91 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %o-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesftményét
vizsgilva megéllapithaté, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves viltozésat.

Erste Alapkezel Zirt. 4 2010. december 31,



Erste Dollar Pénzpiaci Alap

A negyedév sordn napvilagot litott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdasdg éves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os reflndvekedést, negyedéves bézison azonban stagndldst tudott csak
felmutatni a szezonélisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjén. A naptérhatéssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-o0s GDP nSvekedést mutattak.

A negyedév sorin megjelent infléciés adatokat vizsgélva 2 nyéri hénapokban a feldolgozatlan éleimiszerek
oldaléré] érkezett egy arsokk, melyet a rendkiviili id8jérds miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jtliusi index az eléz8 havi 5,3%-os értéke utén jelentds cskkenést mutatott, értéke 4%-ra csdkkent. Ez azért
kSvetkezhetett be, mert ebben a hénapban keriilt ki a 2009. évi adSemelések hatdsa a bézisbél (a havi
4rdinamika juliusban 0,1%-os volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-os inflaciés adat
érkezett be, melyet a havi alapi, 0,6%-os ércstkkenés okozott. A maginflacié ekdzben jlliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a jiniusi 3,5%-r61, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sordn megjelent eldzetes adatok alapjin az 4llamhdztartis pénzforgalmi szemléleti hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre varhatd hiémycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millisrd forintos negatfvumot mutatott, ebbd] a kdzponti kbltségvetés 5,4 millidrdos tSbbletet, mig a
thrsadalombiztositési alapok 8,9 millidrdos, az elkildnitett 4llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi tdrca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankadébél, az elsé részlet
maradékét (mintegy 31 millisrd forintot) oktéberre szédmoljdk el a bildzsében. Segitette tovébba a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos Ssszeget, ami az Eurdpai
Birésig dontése kdvetkeztében banyajaradék befizetési kitelezettségként a cég szdméra ad6dott. A térca
kbziése szerint szeptemberben a f3bb adSbevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az bsszes
adénemb6] magasabb Ssszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sordn megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurds tdbbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az els6 negyedévre vonatkozé adatot a korébbi,
344 miilié eurds tdbbletrdl 448 millié eurdra médositotta.

2010, IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globilis piacok és a magyar piac mozgfisa elvalt egyméstol. A globélis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett Gijabb mennyiségi lazitas (quantitative éasing 2), illetve
Eurépéban a tagorszdgok ad6sségvélsaganak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatérozok. A fentiek hatéséra a negyedév sorén az adbssdgvélsiggal
nem sijtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globalis indexek (MSCI World Free) 10% kortili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentilé DJEUSO index csak stagnalt, a hazai tdzsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghalad6 cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatirozé volt, hogy a mennyiségi lazités
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betdlté FED 2010. novembertSl 2011. juliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai &llamkdtvényt vésdrolni. A program eredményekeént az allampapir vésdrldsok
hatéséra a piacra kerill® pénzmennyiség Ssszesen 600 millisrd USD-t tesz ki. A kdzvetlen allampapir
vésérldsra fordftott Bsszeg azonban még kiegészill a FED éltal kordbban vésérolt eszks5zdkbdl befoly6
t5rlesztésekkel &s kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi tdbb mint 250-300 millisrd USD éllampapir keresletet
jelent. Az éllampapir vésérldsokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatéan a korébbi
tapasztalatokkal megegyezSen kbzvetlenil a pénz és tBkepiacra fog dramlani, mely az érfolyamok
emelkedését mér révid tivon is timogatja; mig a masik része a redlgazdasdgba jut és az aggreght kereslet
névelésén keresztiil fogja novelni a gazdasdgi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tévon jelenthet timaszt az drfolyamok emelkedésének. A korébban nem latott
mértékdi fiskdlis é monetéris 8sztbnzk ellenére jelenleg az amerikai gazdasigban nincs infldciés nyomds,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpilt pétlélagos likviditds kivondsat illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rdvid tva infliciés kockézatot tovibb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacités kihasznélatlansdggal és magas munkanélkiiliségi rétéval kilzd.

Az Eurépai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztaté. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigorGiséganak tekintetében az Uniés standardoknél jéval lazébb alldsponton levé Gordgorszigot kellett 110
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Mrd euréval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedBlését megelBzendBen nydjtott thmogatdsok és garanciék miatt 30% f3lé emelkedd GDP arényos ir
koltségvetési hidny mutaté miatt aggédtak a befektetdk. A helyzet eszkaldléddsat segitette az Unios
peremorszégokat érintd fertbzés veszélytbl vald befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszAgokat érinté ad6ssdgvilsag kapcsan a befekteték egy része az eurd €s ezzel egyiltt az
egész Eurépai Uni6 hosszabb tava jovojét és létjogosultshgat is megkérdGjelezte. Az irek esetében a
mentécsomag értéke 85 Mrd eur6 volt, mely megnyugtatan hatott az amagy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgélva az figyelhetd meg, hogy a befektetSk idegeit borzoltdk a vélsdgh6l torténd
kildbalashoz alkalmazott Gt &llomAsai. Ennek sorin a magyar kormény a nydron megszakitotia a
thrgyalasokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdasdgpolitikit hirdetett meg. Az 1ij gazdaségpolitika megvaldsitdsa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetdk &ltal kiemelt jelentdségilinek itélt kdltségvetési hibny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a maghnnyugdfjpénztirak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékil — vagyona,
illetve szektordlis kiilénadok (&vente Bsszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehet3ségét egy jelentbs adocstkkentésnek mely egyarént érinti gazdasdgi
tarsasigokat és a munkavéllalokat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tavolabbi kilatdsok tekintetében
az miatt aggodik, hogy a vélségadok kifutdsét és a nyugdfjpénztéri pénzek elkdltését kvetBen hogyan lesz
tovibbra is tarthatd a 3,0% alatti ktltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megillapithatjuk,
hogy a legnagyobb mérték( elmozduldst az elmilt negyedév sorén is a legmagasabb kockdzati eszkbzdk
terilletén tapasztalhattunk. Igy a hazai részvények arfolyam alakulését reprezentflé BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig 2 hazai kétvény indexek k&zill a hosszabb futamidejli MAX index
2,94 %-xkal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index érteke pedig 2,21 %-kal
mérsékl6dsit.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitményét
vizsghlva megéllapithat6, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-os negyedéves viltozasat.

A negyedév sorin napvildgra kerillt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-os redlndvekedést, negyedéves bazison pedig 0,8%-o0s bOviliést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korabbi stagnélésrol) 0,4%-os ndvekedésre médosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflicié a 2010-es évben 4tlagosan 4,9%-os volt. Az év mésodik felében aztén a nyéron lathatd
dezinflaci6s folyamat megtort. Habér az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszerdraknak kdsznhetd, a
maginflécié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovéibbra is
viszonylag gyengének mondhat6, és {gy az dremelések tere is korldtozott.

Az clbzetes adatok alapjén az Allamhéztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kézponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
it teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP arinyos hidnycél teljesithetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
széizalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletli hidny.

A negyedév soréin megjelent adatok alapjan a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds tobbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozd adatot a
korébbi, 866 milli6 eurds tisbbletrél 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korabbi trendek folytatodtak: a pozitiv &ru-és szolgéltatdsi egyenleget a jovedelemsorokon 18rténd kidramlés
csak részben ellensilyozta. A foly6 fizetési mérleg tibblete a harmadik negyedévben az 1710 milli6 eurds
reélgazdaségi t6bbletbdl, valamint a jovedelem és transzfermérleg 1233 milli6 eurés passzivumébo! adodik.
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2. Az Alapkezel6 miikddésében bektivetkezett véltozdsok

Az elmiilt évben a Térsaség tulajdonosi szerkezetében véltozés nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltast kivetben a térsasg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdrténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én tirtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kbzvetett tulajdondban 4l6
thrsasdga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Uzletdg
infrastrukt(irdjét. A tulajdonosvaltozds a Térsaség miikdését, iizletpolitikdjét, az tgyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tiérsashg iranyitasi struktiirdjaban véltozds nem kovetkezett be a tavalyi évben.
A Térsaség tevékenységi kdrében jelentds viltozas nem kavetkezett be a 2010. évben, 1ij lizletdgat, vagy
szolgaltatést nem inditott. Ev végén a Térsasdg huszonhét befektetési alapot kezelt.

Tobb korébbi alap befektetési politikija és megnevezése is megvaltozott, ilyen az Abszolat Hozam( Deviza
és Részvény Alap, valamint a T8kevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkivetd Részvény Alapjéanak létrehozta B sorozat megnevezésil intézményi sorozatét.

Intézményi befektet8k igényeinek jobb kiszolghlasa érdekeben az Alapkezelb harom 4j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozamu Eszkdzallokéciés Alapok Alapja, Erste Eurdpai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elindftotta G garant4lt alap csaladjét. A 2010-es év soréin két ilyen zArtvégi alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1.-6 és Erste Tarts Hozamvédett Szarmaztatott
Befektetési Alap 2.-é.

A 2010-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloméanya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos 4lloményt egy év leforgdsa alatt sikeriilt 446 milli4rdra nSvelni. A nyilvinos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ntvelni részesedését 2010 sordn.

A vagyon és portfoliGkezelés 4lloménya szintén folyamatos bovillést mutatott a 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 milliArdré] 180 millidrdra névekedett.

Budapest, 2011. 4prilis 22.
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