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Fliggetlen Ktinyvvizsgal6i jelentés

Az Erste Abszolit Hozamii Eszktzallokdclds Alapok Alapja tulajdonosal és az Erste Alapkezel§ Zrt.
részére

Elvégeztlik az Erste Abszolit Hozami(i Eszkdzallokdcids Alapok Alapja (tovébbiakban: ,,az Alap”) mellékelt
2010. évi éves beszimoléjdnak a kOnyvvizsgilatit, amely éves beszimolé a 2010, december 31-i
fordulénapra elkészitett mérlegb8l — melyben az eszk8z8k és forrdsok egyezd véghsszege 217.105 E Ft, a
mérleg szerinti eredmény 1.358 E Ft nyereség, a netté eszkdzérték{sajat tbke) 216.478 E Ft -, az ezen
idSpontra végz6db évre vonatkozd eredménykimutatdsbol és kiegészith mellékletbsl 411,

Vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az dves beszéimolonak a szimviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltalénos szamviteli
elvek szerint trténd elkészitése és valos bemutatdsa az alapkezeld feleldssége. Ez a feleldsség magiban
foglalja az akér csalasbél, akdr hibabol eredd, lényeges hibds 4llitdsokté] mentes éves beszimold elkészitése
és valés bemutatdsa szempontjabol relevéns belsd ellendrzés kialakftdsdt, bevezetését, fenntartasat, megfeleld
szamviteli politika kivAlasztisét és alkalmazdsét, valamint az adott kbriilmények kdztitt ésszerli szdmviteli
becsléseket.

A konyvvizsgdld felelSssége

A kinyvvizsgilo felelGssége az éves beszimold véleményezése az elvégzett kiinyvvizsgilat alapjén, valamint
az lizleti jelentés és az éves beszamol6 Usszhangjdnak megitélése. A kbnyvvizsgalatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgélati Standardok és a ktnyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — tbrvények és
egyéb jogszabdlyok alapjdn hajtottuk végre. A fentieck megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
ktvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyftékot szerezziink arrdl, hogy az éves beszémold nem tartalmaz lényeges hibés allitdsokat. Az elvégzett
kiényvvizsgilat magiban foglalta olyan eljarisok végrehajtdsat, amelyek célja kbnyvvizsgilati bizonyltékot
szerezni az éves beszamoléban szerepld Gsszegekrdl és kdzzétételekrdl. A kivilasztott eljardsok, beleértve az
éves beszimolé akdr csaldsbdl, akdr tévedésekbdl eredd, lényeges hibés dllitdsai kockdzatdnak felméréseit, a
kdnyvvizsgdlé megitélésétdl fiigenek. Az éves Dbeszimoléhoz kapesolédéan a kdnyvvizsgald
kockézatfelmérésének nem célja, hogy az Alap bels$ ellenbrzésének hatékonysigara vonatkozdan véleményt
mondjon, A kinyvvizsgalat magdban foglalta tovibbé az alkalmazott szémviteli alapelvek mepfelelésének és
az Alapkezelt lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszdmolé bemutatisinak értékelését, Az Uzleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terliletre korldtozédott €s nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditdlt szdmviteli nyilvintartdsaib6] levezetett informacidk attekintését, Meggydzidéstnk, hogy a
megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyljt a konyvvizsgildi zéradék
megadéséhoz,

Zdradék

A ktnyvvizsgélat sordn az Erste AbszolGt Hozamii Eszkdzallokaciés Alapok Alapja éves beszdmoldjt,
annak részeit és tételeit, azok kbnyvelési és bizonylati alitdmasztésat az érvényes nemzeti kinyvvizsgélati
standardokban foglaltak szerint felillvizsgaltuk, és ennek alapjén elegendd ¢és megfeleld bizonyossdgot
szereztlink arrdl, hogy az éves beszdmol6t a szémviteli tirvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott
dltalénos szdmviteli elvek szerint készitették el. Véleménylink szerint az éves beszamold az Erste Abszolit

Hozamii Eszkbzallokéciés Alapok Alapja 2010. december 31-¢én fenndllé vagyoni, pénzligyi €s jbvedelmi
helyzetérdl megbizhat6 és valds képet ad. Az Uzleti jelentés az éves beszdmold adataival dsszhangban van.

Budapest, 2011. &prilis 22.

Koteseiné Gyimesi Katalin Varga Gébomé
Gyimesi és Téarsa Kft. bejegyzett kinyvvizsgald
Nyilvéntartdsi szam: 000858 004200



Erste Abszoliit Hozami Eszkdzallokéci6s Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.12.31
Eszktzbk (aktivik|: |
A Befektetett eszktizbk - -
I. Ertélpapirok -
1. Ertékpapirok -
2. Entékpapirok ériékelési killsnbdzete - -
a) kamatokbdl, osztalékokbél : -
b) egyéb - -
B. Forgdeszkdzok 200 000 217 105
I. Kovetelések - -
1. Kbdvetelések - -
2. Kbvetelések értékvesztése (-) - -
3. Kulfoldi pénzértékre sz616 kbvetelések értékelési kiilonbbzete - -
4. Forintk8vetelések ériékelési killdnbdzete - -
I, [riékpapirok - 217 105
1. [ rtékpapirok - 201 910
2. [ riékpapirok értékelési kiiltinbdzete - 15195
a) kamatokbél, osztalékokbél - -
b) esvéb - 15195
III. Pénzeszkdzbk 200 000 .
1, Pénzeszkdzdk 200 000
2. Pénzeszkbzbk érickelési killnbdzete -
C. Aktfv idébeli elhatdroldsok -
1. Aktiv idébeli elhatérolds - -
2. Aktiv id6beli elhatdrolds értékvesztése (-) -
D. Szémmeztatott Oy letek értékelési killénbbzete - -
Eszktzlik (aktivik) Bsszesen: 200 000 217 105
A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.12.31
IForrdsok ( passzivik): ]
E. 8ajéttdke 200 000 216 478
I. Indulé tbke 200 000 199 922
1. Kibocsstott befektetdsi je=y:k névértédke 200 000 200 483
2. Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke (-) - |- 561
3, Nyit6 induls tbke - -
II. Tokevaltozds | tbkentvekmény) - 16 556
1. Visszavasdrolt befektetési e yek bevondsi értéklailonbdzete - - 7
2. Eladott befektetési jepyek értékkiilonbdzete - 10
3. El6z6 évek befektetési jegy értékkillonbbzete - -
4. Befektetési alup beolvaddsb6l eredt Atvéltdsi killsnbizet - -
5. [riékelési kiilonbdzet tartaléka 15 195
6. El8zd évek eredménye - -
7. Uzleti évi eredmeinye - 1358
F. Céltartalékok - -
G. Kbtelezetisézek 65
1. Hosszi lejarati kbtelezettsézek -
II. Ravid lejératd kbtelezettsének - 65
IIT, K{lfsldi pénzértékre sz616 kistelezettséek értékelési killdnbbzete - -
H. Passziv id6beli elhatdroldsok - - 562
I' orrdsok | passzivik) Ssszesen: 200 000 217 108
B . ili . -o-"-'-
udapest, 2011, fprilis 22 M ‘%/ﬁ >
e
Erste Alapkezeld Zrt.
Erste AlapkezelG Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Abszolit Hozam( Eszkdzallokéciés Alapok Alapja

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2010.03.26 2010.1231

1.  Pénzlgyi miveletek bevételei “ 7483
II. Pénzligyi miveletek raforditdsai - 3847
OL Egyéb bevételek - -
IV. Miikddési kiltségek - 2097
V.  Egyéb réforditdsok - 181
VL. Rendkiviili bevételek -

VIL Rendkiviili réforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Thrgyévi eredmény - 1358

Budapest, 2011, dprilis 22.

N A

Erste Alapkezel8 Zit.

Erste Alapkezeld Zrt, 2 2010. december 31.



Erste Abszoliit Hozam( Eszkdzallokécis Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31,

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2010, december 31.



Erste Abszoliit Hozamii Eszkdzallokéci6s Alapok Alapja

1. Az Erste Abszolit Hozamt Eszkozallokdciés Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) révid
bemutatdsa

Az Alap neve
Erste Abszolit Hozam( eszkdzallokaciés Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Abszoliit Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszigon nyilvénos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartisha vétel szima, kelte

Lajstromszdm: 1111-374
PSZAF hatérozat szama: EN-II/TTE-117/2010.
PSZAF hatérozat kelte: 2010, mércius 25.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételéts]l (2010. mércius 25-t61) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elbdllitdsa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névresz6l6ak és dematerializalt
forméban kerlilnek el64llitasra, igy fizikai kikéréstikre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy aktiv befektetési politika hasznélatival a gazdasdgi ciklusoknak illetve a tékepiacok
pillanatnyi dllapoténak megfelelden tokéjét kiilonbbzd eszkbzdkbe/eszkdzosztilyokba fektesse. Az Alap
szabadon allokélja a tbkéjét elsbsorban az aldbbiakban felsorolt 15 befektetési alap kézott annak
megfelelden, hogy az Alapkezel® piaci virakozésai, a gazdaség illetve a tSkepiaci ért€keltségek és
hanguiatnek megfelelden melyiket tartja a legmegfeleldbb befektetésnek. Az Alapkezeld szdméra a
legbiztonségosabb pénzpiaci és magyar kitvény alapoktél kezdve egészen a kockdzatos egzotikus
részvényalapokig széles spektrumi alapvalaszték 4ll rendelkezésre, hogy az aktudlis piaci helyzetnek
legjobban megfeleld portfolié Ssszetételt alakitsa ki és ezzel hosszi tdvon a befektetlk, piaci dtlag feletti
hozamokat érjenck el. Az alap befektetési politikaja szerint sajat t8kéjét legaldbb 80%-os mértékben kivénja
kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti, de iddszakonként ettfl eltérhet.

AlapkezelG

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

Ersie Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Abszoltit Hozami Eszkdzallokdcids Alapok Alapja

Letétkezels

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazd

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszima: 01-10-041373

Forgalmaz6 igyndke

ERSTE Bank Hungary Zrt. fi6khél6zata

Konyvvizsgilé

Az Alap éves beszamoléjénak kbnyvvizsgélata a tdkepiacrél sz616 2001. évi CXX. tbrvény 358. §-a alapjén
kiStelezd.

Az Alap kényvvizsgélGja: Gyimesi & Térsa Kényvvizsgald és Tandcsad6 Kit.
Székhelye: 1037 Budapest, Mdramaros Gt 64/b.

Cégjegyzékszima: 01-09-666588

MKVK nyilvantartési szdm: 000858

Eljéré konyvvizsgdlé neve: Varga Géborné

Lakcime: 1024 Budapest, Szilagyi Erzsébet fasor 13-15.IV.3.

MKVK nyilvantart4si szém: 004200; PSZAF nyilvéntartdsi szim: E-004200/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamol6t aldiré személyek

dr. Mesterhazy Gytrgy
Erste Alapkezel® Zrt. vezérigazgatd

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

Pazmény Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésdganak elntke
Lakcfme: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103.

A kbnyviteli szolgdltatdsok krébe tartozé feladatokat ellitisdval megbizott személy

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

Erste Alapkezel6 Zit. 3 2010. december 31.



Erste Abszoliit Hozamu Eszkdzallokéciés Alapok Alapja

2. A szdmviteli politika f6 vondsai

2.1. Kinyvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

Az Alap szémviteli rendszerét a szimvitelrdl sz6l6 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvéntartésait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozo elSirdsok szerint vezetjik. Az
adatrdgzités és a nyilvintartdsok vezetése sorén biztosftjuk az eszkbzbkben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozdsok mérését &s Osszesitését, tovabbd biztositjuk az éves beszimolé készitési
kistelezettség teljesitéséhez szitkséges informécidkat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptiri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkészités idSpontja: 2011. 4prilis 22.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkdzeit és kitelezettségeit a tkepiacrol s2616 2001. évi CXX. tdrvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Even téli lejiratra lekdtdtt betét: a mérlegben a befektetett eszkoztk kozitt, bekerillési értéken kertll
kimutatésra

Kbvetelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairdssal novelt Osszegében
kerillnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérieg fordulénapjén érvényes piaci értéken kerilinek a mérlegbe, kiilén soron feltlintetve
ezen eszkdzBk beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatéirozott piaci érték és a beszerzési értek
killénbozetébd] ad6dé - értékelési kiilonbbzet bsszegét.

Az értékelési killsnbdzet megbontésra kerill kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitélethol
ad6d6 értékelési killdnbdzetre.

Az Alap portfolibjdban szerepld értékpapir készlet elszdmoliséndl, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkbzok: litra sz6l6 betétben vagy éven belilli lejératra lek6tStt betétben tartott likvid eszkdzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyez értéken

Aktiv idébeli elhatiroldsok: bekeriilési értéken, illetve a szdmviteli tdrvény szerinti mindsitése alapjin
elszamolt értékvesztéssel csBkkentett, visszafrdssal ndvelt Ssszegében kerlilnek kimutatdsra. Aktiv iddbeli
elhatérolésok utén elszdmolt értékvesztés a mérlegben kiildn soron negativ el6jellel jelenik meg.
Kdtelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatéroldsok: bekerlllési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezel6 Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Abszohit Hozami Eszkbzallok4ciés Alapok Alapja

3. Miérleghez kapcsolédé kiegészitések

3.1. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekeriliési értéket,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekerlilési értéke kozdtti
kiildnbozetét (értékelési kiildnbdzet) tartalmazza,

Befektetési Jegyek
adatok ezar Srinthan
Er té-Eqdr megnevezése Névérték Beszerzési 1k, Piaci ériék Forduldnapt
{db) Erték(Fy) drf: kal.-bdl Y placi drfolyam

Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja 63993 110 64 455 546 6775185 71230731 11131 Ft/db
I rste Korvett Kbtvény Alapok Alapja
Hefektetési Jegy 37463 445 43 225 323 -149 854 43075469 11498 Fi/db
F1ste Tokevédett Nylltvégl Pénzpiaci
Befekietési jegy 4 465 070 8 398 385 4185 8402570 L8818Ft/db
|- rste XL Kotvény Befektetési Jegy 211722993 29 000 002 =723 182 28276820 1.3017Ft/db
ESPA Stock Global- Emerging Markets
Befektetési jegy 1240 56 831 380 9288408 66119788 5332241 Ft/db
(Ohsszesen | 63993110 201910 636 15 194 742 217105378

3.2. Pénzeszkizik

Az Alap 2010. december 31-én nem rendelkezett pénzeszkdztkkel.

33.1. Indulé tGke
Az indulé t8ke mérlegsor a mérleg fordulénapjsn forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét

tartalmazza (199.922 eFt), killtn részletezve a thrgyévben eladott, kibocsatott (200.483 ¢Ft) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (561 eFt).

3.3.2. Tékevditozds

3.3.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeril( értékkiilonbizetbdl szdrmazé tdkevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sorin felmerilld értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladésakor, illetve
visszavéltésakor keletkez8, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kiszotti kiilnbdzet. A tArgyévben
visszavéltoit befektetési jegyek értékkiilnbdzetébl eredd tdkecstikkenés 7 eFt, az eladott befektetési jegyek
értékki18nbdzetébdl eredd tdkendvekmény 10 eFt.

3.3.2.2. Tokevdltozds értékelési kiilonbdzet miatt

Az értékelési kiilsnbSzet tartaléka a mérleg forduldnapjin az Alap portfoliGjaban levd értékpapirok
értékelési kiildnbdzetével egyezd Osszeg (15.195 eFt).

Erste Alapkezeld Zit. 5 2010. december 31.



Erste Abszolit Hozami Eszkdzallokdci6s Alapok Alapja

3.3.2.3. Tékevditozds az iizleti év eredménye miatt

A térgyév eredménye 1.358 eFt nyereség.

3.4. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szimoltunk el.

3.5. Kitelezettségek

Az Alapnak hosszi lejarati kitelezettsége nincs.

A rovid lejérati kdtelezettségek mérlegsor a szAllftokkal szembeni tartozésokat tartalmazza (52 eFt), a
pénzforgalmi szémla koltségterhelés miatti negativ egyenlegét (1 eFt), valamint a Feliigyelettel szembeni
2010. IV.névi feligyeleti dij kitelezettséget (12 eFt) tartalmazza.

3.6. Passziv idbbeli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatéroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dfj nem szdmlézott Ssszegét 562 eFt.

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010, évi bevételei

edatok ezer forinthen
O sszes bevétel EbbbI peéisiieyiles realizilt bevétel |
Pénzilyyi miveletek bevétele Ssszesen 7483 7483 |
= Kamathevétel jxinzintézeitdl [ 63 63
- Briékpaplrok kamathevétele - -
~ Entékp apfrok rfolyamiy eresé - 5 501 5 501
- Realizdlt deviza érfolyim nycresés 1919 1919
Egvéb bevételek B - 464 |- 464
- Eavib bevétel - 464 |- 464
Az Alap 2010. évi kbltségei, riforditdsai
adatok ezer forintban
: B Osszes ko ltséi: rafordités Ebbél penziioy fleo realizalt |
Pénzilovi miveletek réforditisa Ssszesen 3383 3383 |
- Pénzintézetnek fizotott kamat - =
= Extékpapirok drfoly univesztesé e 1704 1704
- Reatizdlt devizadrfolyam vesziesés 1679 1679
Miikddési kiltsé ek Osszesen 2097 B 1482
- Alapkezelbi dfj - N -
= Letétkezeldi dfj 276 244
- Bank és nyomtatvény kltség 2T 27
| - Kbnyvvizsgildi dfj o T 562 -
[ = Eftékpupir tranzakei6k megbzds dija _ 532 511
- Felugyeletl eljarasi 41 500 500
- Kcicr cljardsi di 200 200
Egyéb rdfordftds Ssszesen 181 169
- Feligycletidf] 51 39
- Eg¢ b raforditas 130 130
|Az Alap lizleti eredménve | 1358 |

Erste Alapkezel6 Zrt. 6 2010. december 31.



Erste Abszolit Hozamii Eszktzallokéciés Alapok Alapja

S. Cash-flow kimutatss
adatok: ezer forinfban
Sorszim A tétel megnevezése 2010.03.26 20101231
1 L Szoksisos tevékenységbll szirmazé pénzeszklz-viltozis - 13 606
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélktil) + - 1809
3 2. Elszdmolt amortizici6 + - -
4 3. Elszémolt értékvesztés és visszairés + - -
5 4. Elszémolt értékelési killtnbbzet + - 15195
6 5. Céltartalékképzés és felhasznilds kilsnbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltisanak ere - - 4025
8 7. Befektetett eszk8ztk dlloményvéltozasa + - -
9 8. ForgdeszkiizBk dlloményvéltozisa + - -

10 9. Rivid lejdratli kitelezettésgek 4lloménywiltozdsa + - 65
11 10. Hosszi1 lejératti kiitelezettségek dllomdnyvéltozdsa + - -
12 11. Aktlv id6beli ethatdroldsok &lloményvéltozdsa + - -
13 12. Passz{vid&beli elhatiroldsok dlloményvéltozAsa + - 562
IL. Befektetési tevékenységbdl szdrmaz6 pénzeszkiiz-
s P - - 21381
15 13. Ertékpapirok beszerzése - - - 643 964
16 14. Frtékpapirok eladdsa, bevaltdsa + - 430 884
| 17 15.Kapott hozamok + - - 451
18 II1. Pénzilgyi miiveletekbél szérmazb pénzeszkie-viltozis 200000 - 75
19 16. Befektetési jegy kibocsétés + 200 000 493
20 17. Befektetési jegy kibocsétés sordn kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavasarldsa - - - 568
22 19. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve k3lcsdn felvétele + -
24 21. Hitel, illetve kélcsdn tbrlesztése - - -
25 22, Hitel, illetve kélcstn utdn fizetett kamat - - -
26 IV. Pénzeszkiz véltozdis 200000 - 200 000
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6. Portf6lié jelentés értékpapfr alapra

(2010. december 31-re érvényes forgalmazisi nettd eszkdzérték alapjin)

Netth eszkdzérick szimitds tipusa: T-1 napi eszkdzéllomény
T napi érfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adatok
Nyit6 eszklzérték | Asajitt6ke| Zairdemkbzérték | A sajittbke
Megnevezés (T. nap: 2010.03.18) | ardnydban | (T.nap:2010.1231) | arinyiban
Ft) % (Ft) %
ESZKOZOK 200 000 000 100.00% 217799 062 100.28%
Pénzforgzalmi €s befeltetési szimla epyenleg 0 0.00% 3 0.00%
Lekitdtt bankbetét 200 000 000,  100.00% 0 0.00%
'Hitelviszomyi meptestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
| Diszkontkinestirjesy ek 0 0.00%({ 0 0.00%
| MNB kbtvenvek 0| 0.00%{ 0 0.00%
| Allamkinvények 0 0.00%| 0 0.00%!
Altami készfizetd kezességgel biztositott |
kptvények 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00%) 0 0.00%
Véllalati kbtvények 0 0.00%| 0 0.00%|
Egyéb kbtvények 0 0.00%l| [} 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00%) 0 0.00%
| Kalfdldi kbtvenyek . 0 0.00%] 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai thzsdei ré=vinvek 0 0.00%{ 0 0.00%
Hazai OTC részvényck 0 0.00%I 0 0.00%
Kulfsidi evénvwk 0 0.00%| 0 0.00%
Kollektiv befektetési értélpapirok 0 0.00% 217799059 100.28%
Nviltvéyi alup befektetdsi joeye 0 0.00%| 217799059 100.28%
Zartvézu alap befektetési jem 0 0.00%) [ 0.00%|
Kér po tidisi jegy 0 0.00%] 0 0.00%
Szérmaztatott figvietek 0 0.00% 0 0.00%
Futures li letek 0 0.00%| 0 0.00%,
| Forward (igvietek 0 0.00%| 0 0.00%
| Opeidk 0 0.00%| 0 0.00%
| Exyeb szémeztatott iy letek 0 0.00%] 0 0.00%
Egyvéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK 0 0.00% -607 300 -0.28%
Hitelfllomdny 0 0.00% 0 0.00%
Kdltségek 0 0.00% -607 300 -0.28%
Alapkesclbidi 0 0.00% 0 0.00%
| Forgalmazdi dij 0 0.00% 0 0.00%
Letétkezeldi dij 0 0.00%] 31747 -0.01%
Konvwvizapaldl dif 0 0.00%| -562 500/ -0.26%
PSZAF dif 0 0.00%| =13 053] -0.01%
| Kozzétételi kbltsép 0 0.00%| 0 0.00%
Egveb kbtelmtls(gg 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 200 000 000/ 100.00% 217191762 100.00%
Befektetési jeyvel darabmima 200 000 000 199921309
Euy jegyre jutd nettd eszkzérték 1.0000| 1.0864
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutat6 . Ardny
megneveaise Seémitds madja Erték 59101231,
sajét tOke 216478 .
Tokestruktira (L) = —i710s 9%
idegen t6ke 627 o
T6kestruktéra (IL) s i 0%
. forgbeszktizsk 217105
_ ATV 334007.69°
Likviditds rovid lejtatt ktelezettség 65 34007.65%
Bevételardnyos eredmény 1358 18.15%
eredmény bevételek 7483 '

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a térgyév sorin nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabb4 nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhetd. Az Alapkezel§ folyamatos
napi nettd eszkdzértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség véllaldsival biztositja a befektetbk

szdmara, hogy befektetési

hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

jegyeik vagy egy résziik visszavéltisival

tetszbleges idGpontban

Felhivjuk a befektet8k figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmémyek, hozamok nem

jelentenek garanciét az Alap jov6beni teljes{tményére, hozaméra.

Budapest, 2011. 4prilis 22.

Gaaim

Erste Alapke

o A
716 Zt.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdassgi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdjdra haté tényezbk

2010. 1. negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt tSretlen t8kepiaci optimizmus folytatédasanak
lehettiink szemtanii. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a mult
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai é&llampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
&llamkdtvények hozamai csdkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig

siillyedt.

A hazai és a nemzetkdzi tOkepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okit ugyanannak a
tényezdnek - a globélis likviditds bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korabbi negyedévek tbzsdei rallyjét
indokolta. A megeldzd tdbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasigok korményai &ltal alkalmazott monetéris illetve fiskélis politika eredményeként a
vildggazdaség rendszerébe kordbban nem litott mértékli pétlolagos likviditds jutott. A likviditds részben a
reélgeazdasagban csapodott le, részben viszont a pénz és tBkepiacokra framlott. A redlgazdasdgba jutd
likviditis eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlfithsban 2009 végére a meghatérozé
nemzetgazdasdgok mér nulla kdzeli csdkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel pirhuzamosan a
t8kepiacokon az drfolyamok er8s5dése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
elézb évi adattal Ssszevetve a vért gazdasdgi nSvekedés liteme a fejlett vildgban korlilbeliil 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re virt inflécié tovébbra is limitdlt volt, a piaci szerepldk szdmdra
egyértelmiivé vilt, hogy a likvidités szlikités monetdris oldalrél még nem sziikségszer(.

A negyedév sordn napvildgot latott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedéveben éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatds kiszfirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az el6zd év azonos iddszakahoz
képest. A szezondlisan és naptirhatissal kiigazitott adatok szerint a gazdaségi teljesitmény az el6zb
negyedévhez képest 0,4%-kal csSkkent. Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdaség meghatérozé szektorai recesszibban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal cstkkent, elsbsorban a kordbbi huzéAgazatmak szdmitd, exportorientélt
feldolgozbiparban bektvetkezett kisebb mértékl, 7,2%-os visszaesés kivetkeztében. Az épitSipar
hozzéadott értéke 5,5%o0s cstikkenést mutat.

A negyedév sorin megjelent 12 hénapos infléci6s mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februérra
(5,7%) volt. A 2009. évben 4tlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az érak, mint 2008-ban. A janudri
negativ meglepetés utdn megktnnyebbilésként értékelhetd, hogy februdrban a mutatd nem gyorsult tovabb,
sbt "visszalassult" az éves infléci6. Ennek legfobb oka, hogy nem ismétléddtt meg a janudri kiugré mértékd
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terlileteken, igy példdul az adminisztrativ szolgéltatdsok terén
folytatédott a szokésos év eleji dremelések elszdmoldsa.

A Pénziigyminisztérium kdzleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdrhoz hasonléan — kedvezbbb
lett az dllamhéztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan készlilt prognézishoz képest. Az 4llamhaztartas
— helyi 8nkorményzatok nélklili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves progndzis
alapjén vért havi deficit-varakozds 304,5 millidrd forint volt. A kedvezbbb mérleg Ggy alakult ki, hogy a
kzponti koltségvetés 272 millidrd forintos, az elkiilénitett dllami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tArsadalombiztositis pénzligyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartés pénzforgalmi egyenlege — helyi 8nkorményzatok nélkil — 609,9 millisrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves varhat6 hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakulé
deficit valamivel t&bb, mint 74 %-a lesz az idei esztendSre vart egyenlegnek.

A negyedév sordn megjelent a foly6 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 - ttbblettel zért, a szufficit mértéke 452 millié eurdt tett ki. A 2009-es évet megeldzden
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Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tibbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a virtnél is nagyobb alkalmazkod4st mutat a killsd egyenstlyi folyamatokat ilietSen.

A folyb és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasig killsd finanszirozési igényét,
illetve képességét - Ssszesen 655 milli6 eurds pozitfvumot mutatott, azaz a korabbi, jellemzben nett adds
poziciéb6l - a fenti 8sszeg erejéig- nettd hitelezbvé vélhatott Magyarorszdg. A szezonilis hatésok
kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008, év végéhez képest ez 9, az
eldz8 negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont javulést jelentett a GDP szdzalékédban. A foly6 és
tBketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakcidk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozz a finanszfrozési képesség alakulésdhoz.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megallapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulist a vAlség sorén legjobban szenvedd magas kockdzath eszkdzdk terililetén
tapasztalhattuk. igy a hazai részvények arfolyam alakulasét reprezentslé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kbtvény indexek kozill a hosszabb futamidejii MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papfrokat is tartalmazé6 MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal novekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megéllapfthat6, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves véltozisat,

2010. IL negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorin a hlivdsebbre fordult befektetdi légksrben a t8kepiaci indexek
dltaldnos gyengiilése volt tapasztalhaté. Az index gyengiilések mogdtt alapvetben a Dél-Eurdpét érintd
befektetdi aggodalmak 4lltak. Ezeket az aggodalmakat a g8rdg 4llamadésség finanszfroziséval kapcsolatos
bizonytalanség valtotta ki. M4jus elején a piaci szerepl6k mar révidtdvon sem lattdk biztositottnak a gdrog
dllamadéssag meghjithatosigat, melynek 8sszdlloménya meghaladta az orszdg éves GDP-jének 8sszegét &s
rekord nagységp, 10% feletti 2010. évi varhaté koltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritdn német ad6fizet6k megtakaritésa, illetve Németorszig dél-eurépai orszédgokéndl jéval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely Ggy tOnik, hogy az euré zéma stabilitdsénak biztositisa érdekében
megcsapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszdgot érinté koltségvetési és adossdg problémsk
finanszirozésira. A 110 mrd eurés 3 éves futamidejl segélycsomagért cserébe a gdrogtk is restriktivebb
fiskélis politikdrél dntbttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% al4 csBkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgasokat vizsgljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajit
devizdban mért teljesitménye erbsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollarban nominAlt indexekndl mér a pozitiv tartoményban talalhatok, és még az eurbs befektetéseket
t8mdritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérsékldditt. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el6zd negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollir 198 forintot ért, addig a negyedév végeén az
eurd érfolyama 285, a dollaré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitben 10, illetve 20 szAzalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valutshoz képest. Ez a forintgyenglilés mér t8bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyenglilését. A negyedév soran a kotvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékli gyenglilést az elmilt egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockézatl eszkdzbk
terliletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakulsit reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvény indexek kbziil a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérsékl&dott.

A hazai piacon tevékemykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsghlva is megallapithaté, hogy a negyedév sordn az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentSsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-08 negyedéves viltozésit.

A negyedév sordn megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsé negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjin 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az eldz6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva. A naptérhatés
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kiszlirésével 0,2%-o0s emelkedést lehetett regisztrdlni. A szezondlisan kiigazftott adatok szerint 0,9%-0s
béviilés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.

A negyedév sordn napvildgra keriilt éves alapti infliciés mutatéban mércius, dprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-0s, 5,7%-0s és 5,1%-os adatot regisztrlt a KSH. A volatilisebb elemektd]l megtisztitott
maginfliciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi honapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett majus hénapban
jelentdsen hozzdjérult az értékhez a héztarthsi energia drégulisa, amely az éprilisi gézdremelés hatésat
tiikrbzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az 4llamhéztartds elsd féléves, helyi Smkorményzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletd hidnya elérte a teljes évre tervezeit érték 119%-dt. Az éves
hisnycél 870,3 millidrd forint, mig a janiusig felhalmozddott hisny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumulélédott hidny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-dra ragott.

Szintén a negyedév soran litott napvildgot, hogy a 2010 1. negyedévében a kiilf5ldde! szemben fenndlld
finanszirozési képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tbkemérleg egylittes egyenlege) 793 millié euro (212
millisrd forint) volt. A szezondlis hatdsok kisziirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
milliard forint).

2010. IT1. negyedév

A harmadik negyedév sordn Ggy a globélis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az arfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tbzsdeindexek és a hazai részvényeket t8moritd
BUX index is az elmilt negyedév sorén er8s8ditt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgdrbe egészén alatta élltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetk8zi tSkepiacok
megnyugvésa mdgstt véleménylink szerint az 4llt, hogy a viliggazdasig a tavalyi évet jellemzd recesszi6bé!
kil4balt és a thlzottan eladésodott, illetve jelentds folyd kdltségvetési hisnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszigok addsségilloményinak megijitdsa, illetve ezen orszégok koltségvetésének finanszirozasa
pillanatnyilag biztosftottnak l4tszott. A recessziéb6] valé kildbalast segftette a nagy nemzetgazdasigok -
korfibban nem l4tott méretli - monetaris és fiskélis segélycsomagjai, melyek megtimogattik az amagy
rogyadozé redlgazdaségot, illetve a tbkepiaci drfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskdlis stimulust kdvetBen jelenleg még nem volt lathaté semmiféle jel mely infliciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetéris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgalva megéllapithat6, hogy a negyedévet keretbe foglalja az j magyar kormédny IMF-
fel valé kapcsolata. JGliusban a szokésos feliilvizsgélatra hazénkba utazé IMF delegécival a tirgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képviselsi nem tudtak megallapodni, igy az
8sszel esedékes hitelmegdllapodds nem keriilt megkdtésre. A vita a felek kbzbtt a bankadd, illetve
kdzéptévon a k8ltségvetést stabilizdlé megszoritd intézkedések kapesén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy ez idei évre 3,8%-0s, a j6v8 évre pedig 2,8%-0s GDP arinyos koltségvetési
hidny tartédsét vallalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodés hiényéban is vallalta az IMF
4ltal kordbban eldirt feltételeket. A hidny tartdsénak hirére az 4llampapir hozamok cs8kkentek mig a forint
erBsbditt.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megallapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki javuldst az elmiilt egy év soran is a legjobban teljesftd, magas kockézati eszkbz8k
tertiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények édrfolyam alakuldsét reprezentélé BUX index az elmult
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek kdzill a hosszabb futamidejii MAX
index 4,91 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsgilva megéllapithat6, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves viltozisit.
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A negyedév sordn napvildgot latott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdasag éves
alapon a nyers adatok alapjin 1%-os redlndvekedést, negyedéves bézison azonban stagnilést tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjén. A naptérhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-o0s GDP névekedést mutattak.

A negyedév sorin megjelent inflaciés adatokat vizsgélva a nyari hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérél érkezett egy rsokk, melyet a rendkivitli idGjérds miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jiiliusi index az el6z5 havi 5,3%-os értéke utén jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra csdkkent. Ez azért
kdvetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerlllt ki a 2009. évi adéemelések hatdsa a bdzisb6l (a havi
érdinamika jGliusban 0,1%-os volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-os infléciés adat
érkezett be, melyet a havi alapt, 0,6%-os drcsdkkenés okozott. A maginflicié ekdzben jlliusban éves
szinten 1,3%-ra csSkkent a jiniusi 3,5%-ré], majd augusztusban 1,5%-os ért¢ket mutatott.

A negyedév sordn megjelent elézetes adatok alapjan az &llamhéztartis pénzforgalmi szemléletli hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
milliérd forintos negativumot mutatoft, ebbdl a kdzponti kdltségvetés 5,4 millidrdos ttbbletet, mig a
térsadalombiztositasi alapok 8,9 millidrdos, az elklllonitett 4llami pénzalapok 4,2 milliérd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi tirca jelzése szetint 56 millidrd forint befolyt a bankaddébél, az els6 részlet
maradékat (mintegy 31 millidrd forintot) oktéberre szémoljdk el a blidzsében. Segitette tovébba a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos Gsszeget, ami az Eurdpai
Birésig dintése kdvetkeztében bényajéradék befizetési kdtelezettségként a cég szdmdra adédott. A térca
kdzlése szerint szeptemberben a fObb adbbevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az Osszes
ad6énembd] magasabb 6sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

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

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globalis piacok és a magyar piac mozgésa elvilt egyméstdl. A globélis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett fijabb mennyiségi lazitis (quantitative easing 2), illetve
Eurdpéban a tagorszigok addéssagvalsaginak ajabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatirozok. A fentiek hatdsdra a negyedév sordn az adossigvalsaggal
nem stjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) &s globélis indexek (MSCI World Free) 10% korlili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentfilé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai t6zsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladd cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkézi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatdrozé volt, hogy a mennyiségi lazités
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betsitd FED 2010. novembertfl 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai 4llamk8tvényt vasérolni. A program eredményeként az dllampapir visérlasok
hatéséra a piacra keriild pénzmennyiség 8sszesen 600 millidrd USD-t tesz ki. A kdzvetlen allampapir
vésérldsra forditott 8sszeg azonban még kiegészlil a FED Altal korsbban vésérolt eszktizokbdl befolyé
tirlesztésekkel és kamatfizetésekke! is. Ez tovabbi t8bb mint 250-300 millidrd USD éllampapir keresletet
jelent, Az &llampapir vésérldsokkal teremtett p6tlSlagos pénzmennyiségnek egy része virhatoan a korabbi
tapasztalatokkal megegyezfen kbzvetlenll a pénz és t8kepiacra fog éramlani, mely az &rfolyamok
emelkedését mér rdvid tAvon is tAmogatja; mig a mésik része a redlgazdasdgba jut és az aggregit kereslet
ndvelésén keresztiil fogja nBvelni a gazdasigi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tévon jelenthet timaszt az &rfolyamok emelkedésének. A kordbban nem latott
mérték fiskalis és monetéris 8szténzdk ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs infléciés nyomis,
melynek kivetkeztében az eddig bepumpélt pétlélagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A révid thvi inflaciés kockézatot tovébb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdasdg jelenleg komoly kapacités kihasznélatlansdggal és magas munkanélkiiliségi rétdval kiizd.

Az Eur6pai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a kdltségvetési politika
szigorlisgénak tekintetében az Unids standardoknl jéval lazébb é4llasponton levs. Gorogorszigot kellett 110
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Mrd eurdval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedBlését megelézendben nydhjtott tAmogatdsok és garancidk miatt 30% folé emelkedd GDP ardnyos ir
kiltségvetési hidny mutaté miatt aggddtak a befektetSk. A helyzet eszkaldlddésédt segftette az Unids
peremorszigokat érintd fertdzés vesz£lytdl vald befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érintd adéssdgvalség kapeséin a befektetdk egy része az eur( és ezzel egylitt az
egész Burdpai Unié hosszabb tdvi jovdjét és létjogosultsagit is megkérddjelezte. Az frek esetében a
mentScsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amigy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy a befektetk idegeit borzoltdk a vilsdgbdl tbrténd
kildbaldshoz alkalmazott Gt 4llomésai. Ennek sordn a magyar kormény a nyéron megszakitotta a
térgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdasagpolitikét hirdetett meg. Az j gazdasdgpolitika megvaldsitdsa kapcsdn a nemzetk®zi szervezetek és
befektetdk éltal kiemelt jelentdséglinek itélt kiltségvetési hidny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magénnyugdijpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghalad6é mértekil — vagyona,
illetve szektorélis killsnadok (évente dsszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds addcstkkentésnek mely egyarint érinti gazdasagi
térsasdgokat és a munkavillal6kat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tvolabbi kilétdsok tekintetében
az miatt aggédik, hogy a vélsdgaddk kifutdsat és a nyugdijpénztari pénzek elkdltését kisvetSen hogyan lesz
tovabbra is tarthaté a 3,0% alatti kdltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megallapithatjuk,
hogy a legnagyobb mérték(i elmozdulast az elmiilt negyedév sorén is a legmagasabb kockézati eszk&z8k
terliletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvény indexek kdziil a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklodott.

A hazai piacon tevékenyked® ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitmémyet
vizsgilva megéllapithaté, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-os negyedéves viltozasat.

A negyedév soréin napvildgra kerlilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-o0s redlnbvekedést, negyedéves bizison pedig 0,8%-o0s boviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a kordbbi stagnalasrél) 0,4%-os ndvekedésre médosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflécié a 2010-es évben 4tlagosan 4,9%-os volt. Az év misodik felében aztdn a nyéron lithatd
dezinfliciés folyamat megtdrt. Habér az emelkedd éves index leginkdbb az élelmiszeriraknak kdsznhetd, a
maginflicié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhatd, és igy az dremelések tere is korlatozott.

Az eldzetes adatok alapjin az dllamhaztartds pénzforgalmi szemléletli hifnya 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 dnkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, Ugy az éves,
3,8%-0s GDP ardnyos hidnycél teljesithet® lehet, azonban van ra esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szdzalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletli hiény.

A negyedév sordn megjelent adatok alapjén a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds tSbbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozd adatot a
kordbbi, 866 millié eurds tSbbletrbl 1150 millié eurdra médositotta. A méasodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatodtak: a pozitiv dru-és szolgaltatdsi egyenleget a jivedelemsorokon t8rténd kidramlds
csak részben ellenstlyozta. A folyé fizetési mérleg tSbblete a harmadik negyedévben az 1710 milli6 eurds
redlgazdaségi t5bbletbdl, valamint a jvedelem és transzfermérleg 1233 millié eurés passzivumabé! adddik.
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2. Az Alapkezel§ miikidésében bekdvetkezett viltozdsok

Az elmilt évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltast kdvetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tortend
bejegyzés 2009. februér 9-én trtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdondban All6
tdrsasiga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési Uzletig
infrastruktirdjat. A tulajdonosvéltozis a Térsasdg miksdését, tizletpolitikdjat, az tgyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsaség irényitdsi struktirdjdban valtozds nem kdvetkezett be a tavalyi évben.
A Térsasig tevékenységi kdrében jelentds valtozds nem kivetkezett be a 2010. évben, Uj ilzletdgat, vagy
szolgéltatast nem inditott. Ev végén a Tarsasdg huszonhét befektetési alapot kezelt.

T6bb kordbbi alap befektetési politikdja €s megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolat Hozamfi Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tékevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexk$vetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatit.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolghlasa érdekében az Alapkezeld hérom 1] alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozami Eszk$zallokdci6s Alapok Alapja, Erste Eur6pai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja. Az év masodik felében az Alapkezeld
elinditotta 0j garantalt alap csaladjat. A 2010-es év sorén két ilyen zértvég( alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tart6s Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-6 és Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott
Befektetési Alap 2.-é.

A 2010-es év folyamin az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos Alloményt egy év leforgésa alatt sikertilt 446 millidrdra névelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta névelni részesedését 2010 sorén.

A vagyon és portfolikezelés alloménya szintén folyamatos bbviilést mutatott 2 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdrél 180 millidrdra nSvekedett.

Budapest, 2011. 4prilis 2.
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