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Fiiggetlen Konyvvizsg4l6i Jelentés

Az Erste Alapkezel® Zrt.részére

Elvégeztiik az Erste Globalis Részvény Alapok Alapija (tovébbiakban: ,.az Alap™) mellékelt 2010.
&vi (2010.01.01.-2010.12.31.) éves beszdmol6jénak a kdnyvvizsgalatit, amely éves beszimol6 a
2010. 12. 31.-i fordulénapra elkészitett mérlegbfl — melyben az eszkiztk és forrdsok egyezd
végbsszege 208 683 E Ft a tirgyévi eredmény 968 E Ft veszteség-, &s az ezen iddponttal végz6dé
évre vonatkozé eredménykimutatisbol, valamint kiegészitd mellékletb] 4ll.

A vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az éves beszimolénak a szémviteli t5rvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltalnos
szamviteli elvek szerint torténd elkészitése és valés bemutatdsa az Erste Alapkezeld Zrt.
ligyvezetésének feleldssége. Ez a feleldsség magaban foglalja az akar csaldsbol, akér hibéb6] eredd,
lényeges hibés 4llithsokt6] mentes éves beszdmolé elkeszitése és valés bemutatisa szempontjabol
relevéns belsd ellendrzés kialakitdsét, bevezetését és fenntartdsét; a megfeleld szdmviteli politika
kivélaszthsat és alkalmazését, valamint az adott korilmények kozott ésszerli szimviteli becslések
elkészitését.

A kényvvizsgdld feleldssége

A mi feleldsséglink az éves beszémolé véleményezése az elvégzeit k8nyvvizsgélat alapjén,
valamint az {izleti jelentés és az éves beszAmol6 Bsszhangjinak megitélése. A kényvvizsgalatot a
magyar Nemzeti Kényvvizsgélati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabélyok alapjén hajtottuk végre. A fentick megkdvetelik, hogy
megfeleljink bizonyos etikai ktvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ggy tervezzik
meg és végezzik el, hogy kellé bizomyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszimol6é nem
tartalmaz 1ényeges hibds éllithsokat.

A kdnyvvizsgilat magéban foglalja olyan eljardsok végrehajtasit, amelyek célja kdnyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves beszdmolSban szerepld dsszegekrd| és kdzzétételekrdl. A kivalasztott
eljérasok, beleértve az éves beszimolé akér csaldsbol, akér hibabdl eredd, lényeges hibds 4llitdsai
kockézatinak felméréseit is, a kbmyvvizsgilé megitélésétol filggnek. A kockézatok ilyen
felmérésekor a kinyvvizsghlo az éves beszAmolo figyvezetés altali elkészitése és val6s bemutatisa
szempontjabodl relevéns belsé ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljérésokat
tervezzen meg, amelyek az adott kérllmények kizdtt megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap
belsd ellenbrzésének hatékonységira vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgélat magéban
foglalja tovébbé az alkalmazott szimviteli alapelvek megfelelfségének és az ligyvezetés szimviteli
becslései ésszerliségének, valamint az éves beszdmol6 4tfogd bemutatdsénak értékelését is. Az
tizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az tizleti jelentés és az éves beszimold 8sszhangjénak
megitélésére korlétozodott és nem tartalmazott egyéb, az Alap nem auditilt szémviteli
nyilvéntartasaib6l levezetett informécitk attekintését.

Meggy6zadésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsghlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nyiijt a kényvvizsgaloi zéradékunk (véleményiink) megadéséhoz.



Zdradék (vélemény)

A kényvvizsghlat soran az Erste Globilis Részvény Alapok Alapja 2010. évi éves beszimoldjét,
annak részeit és tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati alitdmaszthsét az érvényes nemzeti
kbnyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint felillvizsgaltuk, ¢s ennek alapjén elegendS és
megfelelé bizonyosségot szereztiink arrél, hogy az éves beszamolSt a szimviteli tSrvényben
foglaltak és az 4ltalinos szémviteli elvek szerint készitették el, Véleménylink szerint az éves
beszimolé az Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja 2010. 12. 31.én fennallé vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérSl megbizhaté és valés képet ad. Az UOzleti jelentés az éves
beszimol6 adataival $sszhangban van.

Budapest, 2011.04.22
CORRECT
@.mwwmm o/
kénywvizsgdio cég képviselbjének aldirdsa Kamarai tag konyvvizsgdlo aldirdsa
Egri Istvdn Ivin Egri- Istvdn Ivdn
Ugyvezets kamarai tagsdgi szdm: 003152
Correct Kft. PSZAF nyilvdntartdsi szém: E-003152/96
1025.Budapest, Paldnta u. 3/c..

Nyilvintartdsba-vételi szdm: 000079
PSZAF nyilvdntartdsi szdm: T-000079/98



Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.12.31
Eszkidzbk (aktfvik):
A. Befektetett eszktizdk -
I, Erwekpapirok .
1. Entékpapirok -
2. Enékpepirok éritkeldsi killonbdzete -
a) kamatokbol, osztalékokbél -
b exvéb -
B, Forgéeszkdzok 200 000 208 683
[ Kéovetelések - -
1. Kovetelések - -
2. Kovetelések értékvesziése (-) - -
3. Kulfsldi penzértékre 52616 kovetelések értékelési kildnbbzete - -
4, Forintkdvetelések értékelési kilonbdzete - -
I. [ rtékpopirok - 204 397
1. Erdkpupirok - 181 942
2. 1f'r|;é}'._p‘||1|mb. érttkelési killonbozete - 22 455
a) kamatokbol, osztalékokbdl - -
b) euvéb - 22 455
| IO Pénzeszkizbk N 200 000 4 286
1, Pénzeszkoztk . 200 000 4 286
| 2. Pénzeszkdzik értékelési kilonbozete - -
C. Aktiv iddbeli elhatirolésok -
1. Aktiv id6beli elhatdrolds - -
2. Aktivid6beli elhatroiss értékvesziése (-| -
[, SzAmmeztatott ioyletek értékelési kilanbdzete B -
Eszkdztk (aldfvik) Daszesen: 200 000 208 683
A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.12.31
I orrdsok { passzivik):
i Sajéttoke 200 000 208 007
I. Indulé tbke 200 000 186 869
1. Kibocsstott befektetési jer ok névéridke 200 000 229 797
2. Visszavisarolt befektetési jecyek névértéke ( -) - 42928
3, Nyité induls t8ke - -
II. Tokevhltozas (t8kendvekmén;) - 21 138
1. Visszavistrolt befektetési jewyck bevonési értékiilonbozete 1164
2. Eladott befektetési jegyek ériékknlonbozete 815
3. El6z5 évek befektetési jesv értékknlonbbzete -
4. Befektetési alxy beolvadésbél eredd atviltési killsnbbzet -
5. lriékelési kilonbdzet tartaléka - 22 455
6. El6zb évek eredménye - -
7. Ugzleti évi eredményc - 968
I, Céltartalékok - -
Q. Kotelezettsépck - 113
I Hosszilcjdrath kitelezetts: ek - -
II. Ruvid leiérath kitelezetiségek - 113
1L Kulfoldi penecrtékre sz6l6 kitelezettsénck értékelési killonbdzete - -
1 Passziv idSbeli ¢lhatiirolésok - 563
IForriloll {passzivik) Usszesen: 200 000 208 683
Budapest, 2011. éprilis 22. Sy / :
. !;" :&‘_—\ s
Erste Alaplkezeld Zrt.
Erste Alapkezelt Zrt. 1 2010, december 31.




Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2010.03.26 2010.12.31
I.  Pénzigyi mlveletek bevételei - 3025
. Pénzligyi miveletek raforditisai - 1168
IIL Egyéb bevételek - .
V. Miiksdési kbltségek - 2776
V.  Egyéb raforditisok - 49
VL. Rendkiviili bevételek - -
VII. Rendkivhli riforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Téargyévieredmény - | 968

Budapest, 2011, dprilis 22.
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Brste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.
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Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja

1. Az Erste Glob4lis Részvény Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) rivid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Glob4lis Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszégon nyilvénos forgalomba hozatal Gtjén létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Felilgyeleti nyilvintartisba vétel szima, kelte

Lajstromszim: 1111-375
PSZAF hatérozat szdma; EN-II/TTE-118/2010
PSZAT hatdrozat kelte: 2010. mércius 25.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartésba vételétdl (2010. mércius 25-t51) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elddllitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszol6ak és dematerializalt
forméaban kerillnek el8allftasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetbség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy ETF-ek (exchange traded fund), befektetési alapok vésérlisival kiivesse a globdlis
részvénypiacok teljesftményét mutaté MSCI World Free indexet. Az Alap szabadon allokélja tBkéjét
elsBsorban a kilsnbdz6 ETF-ek, befektetési alapok, és az aldbbiakban felsorolt befektetések kozdtt. Az alap
befektetési politikéja szerint sajét tokéjét legalabb 80%-os mértékben kivénja kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti, de iddszakonként ettS] eltérhet. Az alap a befektetési tevékenysége sordn deviza
hatéridBs eladé4si poziciét is felvehet a devizakockazat cstkkentése céljabol, illetve az alapkezeld sajét
megitélése alapjén eltérhet a fenti index kisvetssétBl a piaci hangulat, kockézatok fliggvényében.

Alapkezel

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

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé {igynGke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fi6khalézata

Konyvvizsgilé

Az Alap éves beszimoldjdnak konyvvizsgélata a t8kepiacrél sz616 2001, évi CXX. trvény 358. §-a alapjén
kitelezd.

Az Alap kdnyvvizsgil6ja: CORRECT Pénziigyi és Konyvszakértd Kit.
Székhelye: 1025 Budapest, Paldnta utca 3/C

Cégjegyzékszama: 01-09-907186

MKVK nyilvantartisi szém: 000079

Eljér6 konyvvizsgal6 neve: Egri Istvin Ivin

Lakcime: 1025 Budapest, Palénta utca 3/C

MKVK nyilvantartdsi szém: 003152; PSZAF nyilvéntartési szam: E-003152/96

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszdmolét alfiro személyek

dr. Mesterhdzy Gy®Srgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgatd

Lakcfme: 1052 Budapest, Apaczai Csere Jénos u. 3. 2.em 24/a

PAzméiny Balézs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatoséghnak elntke
Lakeime; 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kiinyviteli szolgiltatisok kirébe tartozs feladatokat ellitfisdval meghizott személy
Krajcs Katalin

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

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Globélis Részvény Alapok Alapja

2. A szdmviteli politika 6 vondsai

2.1. Konywvezetési és beszdmoldsi kotelezettség

Az Alap szémviteli rendszerét a szimvitelrd] sz6l6 2000. &vi C. torvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldfrasai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvintartdsait a kettos kényvviteli rendszerre vonatkozd eldirdsok szerint vezetjlk. Az
adatrdgzités és a nyilvéintartdsok vezetése sordn biztosftjuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszdmolé készitési
kitelezettség teljesitéséhez szlikséges informécidkat.

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

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkdzeit és kitelezettségeit a tBkepiacrél sz616 2001. évi CXX. tdrvény alapjén kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kbvetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt Bsszegében
keriilnek kimutatisra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken kerlilnek a mérlegbe, kiilén soron feltlintetve
ezen eszktzbk beszerzési értékét és az - értékelés napjéra meghatirozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilsnbszetébdl ad6ds - értékelési killdnbdzet Ssszegét.

Az értékelési kiildnbozet megbontisra keriil kamatokbél, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
ad6dé értékelési killsnbdzetre.

Az Alap portfoli6jdban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsingl, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkiizbk: litra sz616 betétben vagy éven belilli lejératra lekdtott betétben tartott likvid eszkdzdk
értékét mutatjuk ki, a banki szémlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatirolfsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben
Kotelezettségek: szerzBdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben
Passziv id6beli elhatdroldsok: bekerfilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kilf5ldi pénzértékre sz6l6 kivetelések, pénzeszkdzbk és kitelezettségek: a mérleg fordulénapjén
érvényes MNB érfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2010. december 31.



Erste Globélis Részvény Alapok Alapja

3. Mérleghez kapesolddé kiegészitések

3.1, Kovetelések

A mérleg fordulénapjén az Alapnak nem volt kdvetelése.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekerlilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekerillési értéke kozbtti
killdnbdzetét (értékelési kiildnbbzet) tartalmazza.

Killfoldi nyiltvéghi befektetési jegyek

. , Forduld,
Ertékpapir megnevezése Darabszdam ?ﬁ;:rzé" Ertékkal. drf. Piaci érték (Fy)  ipiaci d’;p
(Fg kil .-bdl T
ur/db

Amundi ETF MSSCI WR 1110 32 534 286 4 449790 36984076 119.53
Comstage ETF MSCI World 5930 33 949 105 4 763 862 38712967 2342
DB X-Trackers MSCL World ETF 5 965 33 974 516 4 817296 38791812 23.33[
Lyxor MSCI Wolrd ETF 1330 32 602 578 3203250 35805828 96.58
Source MSCI World - ETF 2 450 14 983 211 942 892 15926103 23.32
| T3 S-ETF MSCI World 1410 33 897 800 4277932 38175732 97.13
(sszesen 18 195 181 941 496 22 455022 204 396 518

Euro drfolyama 2010.12.31-én: 27875

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkdzdk mérlegsor a létra sz616 bankszamla 2010. december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
beliil lekotott bankbetétek Ssszegét tartalmazza (4.285 eFt).

3.4. Sajét toke
34.1. Indul6 t6ke

Az indulé tBke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (186.869 eFt), kiilon részletezve az Alap indulasakor lejegyzett befektetési jegyek névértékeét
(200.000 eFt), valamint a térgyévben eladott, kibocsétott (29.797 eFt) és visszavéltott befektetési jegyek
névértékét (42.928 eFt).

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Globélis Részvény Alapok Alapja

3.4.2. Tokevditozas

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerilé értékkiilonbozethdl szdrmazd t6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sorin felmerils értékkillonbdzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kozitti kiilnbdzet. A thrgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbbzetébbl eredd tbkecstkkenes 1.164 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiilsnbbzetébdl eredd tokendvekedés 815 eFt.

3.4.2.2. TGkevditozds értékelési killonbozet miatt

Az értékelési killonbozet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfoliGjaban levd eszkdzik értékelési
kiilsnbdzetének Bsszege (22.455 eFt).

3.4.2.3. Tokevditozds az el6z8 évek, valamint az dizleti év eredménye miatt

A térgyév eredménye 968 eFt veszteség.

3.5. Céltartalék

Az Alapnd] a tArgyévben céltartalékot nem szAmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszé lejarat kitelezettsége nincs.

A r8vid lejérath kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozésokat (100 eFt), a
Feltigyelettel szembeni ktelezettséget (2010. IV. negyedévi feliigyeleti dfj 13 eFt).

3.7. Passz#v iddbeli elhatdroldsok

Passziv idBbeli elhatéroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dfj nem szdmlézott dsszegét (563 cFt).

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2010. december 31.



Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei

adatok ezer forintban
Osszes bevétel Ebbdl penziiyyiles realizilt bevétel |
Pénziigyi miveletek bevétele tsszesen 3025 3025 |
- Kamatbevétel pénzintézettbl 255 255
- Entélpapirok kamatbevétcle - -
| « Ertébpapirok Arfolvumm eresé o 916 916
- Realizélt deviza &rfol.um nyereséy 1854 1854
- Hatrid6s milveleek eredmén: < - -
Egzvib bevételek - -
| - Egyéb bevétel - -
Az Alap 2010. évi kbltségei, raforditdsai
adatok ezer forintban
Osszes kbltséo, réforditds Ebbbl pénziizyiler realizilt |
Pénziloyi miiveletek riforditdsa sszesen 1168 1168 |
| - Pénzimézetnek fizetett kamat - - |
- Entélpupfrok drfol amveszteséoc 1163 1163
- Realizalt devizadrfolyam vesztesés 5 5
wkﬁd&i kiltsézek dsszesen 2776 - 1414
- Alapkezeldi dfj 269 258
- Letétkezel6i dij 263 233
- Forgalmazési dfj Ly 484
- Hirdetés, kbzzététel kbltsége - -
- Bank és nyomtatvény kdliség 55 55
- Knyvvizsgiloi dij 563 -
- T rtékpapir tranzakcidk megbizasi dfja 384 384
- Feltgyeleti e|jérédsi dif - -
"-Kelcr eljarasi d§ 700 700
[Egyéb riforditds tsszesen 49 36
= Felilgyelet dij 49 36
| » By raforditds - -
[Az Alap fizleti eredménye 5 98 |

Erste Alapkezeld Zrt.

2010. december 31.
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&, Cagh-flow kimutatés

adatok ezer forinthan
Sorszim A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.1231
1 1. Szokdisos tevékenységbél szrmazé pénzeszkle-véltozis - 21876
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - - 1884
3 2. Elszémolt amortizicié + - “
4 3. Elszéimolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Flszémolt értékelési kil 5nbdzet + - 22 455
6 5. Céltartalékképzés és felhasznilds killdnbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, beviltésanak ere - -
8 7. Befektetett eszktzdk dllomdnyvéltozasa + - -
9 8. Forgbeszknztk dlloményvéltozisa + - -
10 9, Rivid lej4ratii kotelezettésgek dllominyvéltozasa + - 742
11 10. Hosszi lejératt kistelezettségek dlloményvéltozasat - ] =
12 11. Aktiv id8beli elhatérolésok dlloményvéltozésa + - -
13 12. Passziv id6beli elhatéroldsok dlloményvéltozasa + - 563

IL. Befektetési tevéke

14 et nységbdl szirmazé pénzeszkiz- . 203 480

15 13. Ertékpapirok beszerzése - _ - 281330
16 14. Ertékpapfrok eladésa, bevéitdsa + - 76 934
17 15. Kapott hozamok + - 916
18 IIL, Pénzligyl miiveletekbdl szirmaz) pénzeszkiz-viltozis 200000 - 13 481
19 16. Befekietési jegy kibocsatas + 200 000 30612
20 17. Befektetési jegy kibocsétds sordn kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavésdrldsa - - - 44 093
22 19, Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - ' - -
23 20. Hitel, illetve kdlcstn felvétele + - -
24 21. Hitel, illetve k8lcstn trlesztése - - -
25 22. Hitel, illetve kdlcsbn utén fizetett kamat - - -
26 IV, Pénzeszkbz viltozis 200000 - 195 088
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6. Portf6lié jelentés értékpapir alapra
(2010. december 31-re érvényes forgalmazisi nett6 eszkdzérték alapjén)

Netth eszkbzérték szamités tipusa: T-1 napi eszkdzéllomény
T napi arfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adatok
Nyit6 eszkiizérték | Asajattbke| Zard eszkdzérték | A sajit thke
Megnevezés (T. nap: 2010.03.18) | arényfban | (T.nap: 2010.1231) | arfnydban
(Ft) % Fo) %
ESZKOZOK 200 000 000,  100.00% 208686575  100.32%
Pénzforpalmi és befektetési szimla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lela tott bankbetét 200 000 000 100.00% 4290057 2.06%
Hitelviszony! megtestesitd értékpap(rok 0 0.00% 0 0.00%
_Diszkontkincstérieyy ek 0 0.00%] 0 0.00%i
MNB kbtvények 0 0.00%} 0 0.00%|
Allamkbtvinyek 0 0.00%} 0 0.00%|
Allamni készfizetd kezességgel biziositott
Kntvényok 0.00% 0 0.00%!
THiclntézetl KDV N\ck 0 0.00%] 0 0.00%!
V allalati kbtvények 0 0.00%) 0 0.00%
Egvib kbtvények 0 0.00%} 0 0.00%
Jelziloglevelek 0 0.00%| 0 0.00%
| Kiilfoldi kestvények 0 0.00%| 0 0.00
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai thzsdei részvények 0 0.00%] 0 0.00%)
Hazai OTC részvémck 0 0.00%| 0 0.00%
Kolfoldi részvénvek 0 0.00%| 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00% 204396 518 98.26%
Nyiltvési alup befektetési jexye - Hazai 0 0.00%] 0 0.00%|
Nuiltvégi alap befektetési jepve - Knlbldi 0 0.00%] 204 396 518 98.26%|
Zartvégh alap befektetési jogye 0 0.00%) 0 0.00%
Kérpitldsi jegy 0 0.00%] 0 0.00%:
Szirmaztatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%,
Futures linyletek 0 0. 0 0.00%
Forward iinleek 0 0.00% 0 0.00%
Opciok 0 0.00%| 0 0.00%
Epveb szamaztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%!
Egéb kbvetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEX 0l 0.00% 674260 -0.32%
Hiteldllominy 0 0.00% 0 0.00%
Kbitségek 0 0.00% 674260 -0.32%
Alapkezeldi dij 0 0.00%] -10387| 0.00%|
Forpalmazdi dij 0 0.00%| 58857 -0.03%
Letétkezel6i dfj 0 0.00%| 30294 0.01%
Kobnyyvizsgiléi dff 0 0.00% 562 500 -0.27%
PSZAF dij 0 0.00%l 12222 -0.01
Egvib kitelezettsé 0 0.00%| 0 0.00%
NETTO ESZKEZE‘-RTEK 200 000 000  100.00% 208012315  100.00%
Befektetési jegyek darabszima 200 000 000 186 868 908
|Egy jegyre jutb netts eszkbzérték 1.0000 1.1131 |
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutatd . Ardny
Szdmitds
megnevenise i Erigk 50501231,
Tokestruktiira (L) slf;:éﬁ:’ —ig-:g% 99.68%
Tokestruktiira (1) ‘df"f::stike T:’?s%_ 0.32%
g forgbeszktizbk 208 683 o
Likvidités e T 184675.22%
Bevételaranyos _eredmény - 968 -32.00%
eredmény bevételek 3025

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sorén nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovdbb4 nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.
Az Alapnak jév8beni kételezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkdzértéken torténd visszavésdrlasi kotelezettség véllaldsdval biztosftja a befektetdk
széméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltdsival tetszbleges idGpontban
hozz#jussaneak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancist az Alap jovObeni teljesftményére, hozaméra.

Budapest, 2011, &prilis 22.

s T

Erste Alapheézc16 Zrt.
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1. A gazdaségi folyamatok rbvid dttekintése, az Alap befektetési politikdjéra haté tényezbk

2010. L. negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt tbretlen t8kepiaci optimizmus folytatédasinak
lehettiink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a malt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai éllampapir piaci indexckre is. A negyedév sordn a magyar
4llamkatvények hozamai csdkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
silllyedt.

A hazai és a nemzetkdzi t8kepiacok emelkedését biztosftdé optimizmus lényegi okat ugyanannak a
tényezdnek - a globdlis likviditds bbségnek — tulajdonitjuk, mint ami a kordbbi negyedévek tdzsdei rallyjét
indokolta. A megeléz6 t8bb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasigok korményai dltal alkalmazott monetéris illetve fiskilis politika eredményeként a
vilaggazdaség rendszerébe koréibban nem létott mértékii pétlélagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasighan csapddott le, részben viszont a pénz és tBkepiacokra sramlott. A redlgazdasagba jutd
likviditds eredményeként negyedév/negyedév 8sszehasonlitisban 2009 végére a meghatirozo
nemzetgazdasdgok méar nulla kdzeli cstkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel parhuzamosan a
tékepiacokon az drfolyamok erbsddése tovébbra is kitartott, Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el628 évi adattal Bsszevetve a vért gazdaségi ndvekedés iiteme a fejlett vildgban kortilbeliil 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflicié tovdbbra is limitalt volt, a piaci szerepl6k szdméra
egyértelmlivé valt, hogy a likviditds szlikités monetéris oldalrél még nem szikségszerd.

A negyedév sorén napvildgot létott KSH kozlemény szerint a’ 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatds kiszfirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az el6z6 év azonos idbszakdhoz
képest. A szezonalisan és naptérhatdssal kiigazftott adatok szerint a gazdasdgi teljesitmény az el6zb
negyedévhez képest 0,4%-kal cstkkent. Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdaség meghatdrozé szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesftménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csBkkent, elsdsorban a kordbbi hiz6édgazatnak szamftd, exportorientélt
feldolgozoiparban bekovetkezett kisebb mértékl, 7,2%-o0s visszaesés kivetkeztében. Az épitbipar
hozzaadott értéke 5,5%-0s csbkkenést mutat.

A negyedév sordn megjelent 12 hénapos infléciés mutaté decemberre (5,6%), janudrra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben 4tlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az érak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utin megkonnyebbillésként értékelhetd, hogy februarban a mutaté nem gyorsult tovébb,
s5t "visszalassult" az éves inflaci6. Ennek legfBbb oka, hogy nem ismétléddit meg a januéri kiugrd mértéki
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terilleteken, igy példdul az adminisztrativ szolgéltatdsok terén
folytatédott a szokésos év eleji dremelések elszimoléasa.

A Pénziigyminisztérium kzleménye szerint mérciusban — janudrhoz és februdrhoz hasonléan — kedvezdbb
lett az dllamhéztartés mérlege a meglehetdsen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az llamhéztartds
— helyi dnkorményzatok nélkilli — mérciusi hisnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vart havi deficit-vérakozds 304,5 millidrd forint volt. A kedvezSbb mérleg Ggy alakult ki, hogy a
kozponti kSltségvetés 272 millidrd forintos, az elkillénitett 4llami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai pedig 15,9 millisrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartés pénzforgalmi egyenlege — helyi Snkorményzatok nélkill — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhatd hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szémolt, hogy a mércius végén kialakul6
deficit valamivel tSbb, mint 74 %-a lesz az idei esztendbre vért egyenlegnek.

A negyedév sorén 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 &s harmadik negyedévhez
hasonléan - tobblettel zért, a szufficit mértéke 452 milli6 eurét tett ki. A 2009-es évet megel6zben
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Magyarorszagon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tibbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vértnal is nagyobb alkalmazkod4st mutat a kiilsd egyensilyi folyamatokat illetben.

A foly6 és a t8kemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasg killsé finanszirozdsi igényét,
illetve képességét - bsszesen 655 milli6 eurés pozitivamot mutatott, azaz a korébbi, jellemzden nettd adds
poziciéb6l - a fenti Usszeg erejéig- nettd hitelezdvé vilhatott Magyarorszag. A szezonalis hatésok
kisziirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) millié euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
elézb negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javuldst jelentett a GDP szézalékiban. A foly6 és
t8ketranszferként elszémolt EU-val kapcsolatos tranzakcitk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jérultak hozz4 a finanszirozési képesség alakulésdhoz.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tSke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedéveét megAllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulist a valsdg sorén legjobban szenvedd magas kockédzati eszktztk terliletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kétvény indexek kdziil a hosszabb futamidejii MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ntvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményét vizsgéilva
megéllapithat6, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves viltozasat.

2010. IL negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve soran a hlivdsebbre fordult befektetdi légktirben a tSkepiaci indexek
sltal4nos gyenglllése volt tapasztalhatd. Az index gyengillések mbgdtt alapvetden a Dél-Eurépat érint
befektetdi aggodalmak alltak. Ezeket az aggodalmakat a gdrdg éllamadéssag finanszirozéséval kapcsolatos
bizonytalanség véltotta ki. Méjus elején a piaci szerepl8k mar rovidtdvon sem léttak biztositottnak a gbrog
4llamadéssdg megijithatosigat, melynek 8sszéllomdnya meghaladta az orszdg éves GDP-jénck Ssszegst és
rekord nagységi, 10% feletti 2010, évi varhat6 koitségvetési hidnnyal pérosult. A megoldist a takarékos és
puritén német ad6fizetbk megtakaritdsa, illetve Németorszig dél-eurdpai orszdgokénal jéval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely Ggy tinik, hogy az eurd zdna stabilitdsinak biztositdsa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak Gorbgorszégot érintd koltségvetési és adbssdg problémék
finanszirozésira. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejii segélycsomagért cserébe a gbrdgdk is restriktivebb
fiskélis politikaré] dntsttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% ala cstkkent...

Ha a negyedéves nemzetktzi indexmozgdisokat vizsgiljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizéban mért teljesitménye erbsen negatfv. Azonban a forintban kifejezett index valtozésok az eredetileg
dollérban nominélt indexeknél mér a pozitiv tartoményban taldlhatok, és még az eurds befektetéseket
t5mdritd indexek forintban mért vesztesége is jelentbsen mérséklbdott. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el6zd negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd arfolyama 285, a dolldré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitben 10, illetve 20 szhzalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mar t8bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyengillését. A negyedév sordn a kotvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedéveét megillapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil gyenglilést az elmilt egy év sordn a legjobban teljesitd, magas kockézati eszkdzok
terliletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények drfolyam alakulisit reprezemtdlé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal csSkkent, mig a hazai kdtvény indexek kozill a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklB6ditt.

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

A negyedév sorin megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjan 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az elézb év azonos id8szakdhoz viszonyitva. A naptérhatés
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kiszlirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisziralni. A szezonélisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-0s
béviilés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.

A negyedév sordn napvildgra kerillt éves alapu infléciés mutatéban mércius, dprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-0s és 5,1%-0s adatot regisztrali a KSH. A volatilisebb clemektdl megtisztitott
maginfliciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentdsen hozzajarult az értékhez a héztartisi energia drdguldsa, amely az dprilisi ghzéremelés hatdsét
tikrozi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az éllamhéztartis elsd féléves, helyi Snkorményzatok nélkil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-4t. Az éves
hiénycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A mdjus
hénapig kumullédott hidny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-ra rigott.

Szintén a negyedév sorén litott napvildgot, hogy a 2010 1. negyedévében a killftlddel szemben fenndlld
finanszfrozési képesség (a folyé fizetési mérleg és a tbkemérleg egylittes egyenlege) 793 millié euro (212
millidrd forint) volt. A szezondlis hatdsok kisziirésével a finanszfrozasi képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint).

2010, 111, negyedév

A harmadik negyedév sordn Ggy a globdlis, mint a hazai tfkepiacokon ismételten az drfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi t8zsdeindexek és a hazai részvényeket tombritd
BUX index is az elmilt negyedév sorén erbstddtt. A hazai kStvényhozamok a negyedév végén a
hozamggrbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tSkepiacok
megnyugvisa mogstt véleménylink szerint az 4llt, hogy a vildggazdaség a tavalyi évet jellemzb recessziobol
kildbalt és a talzottan eladésodott, illetve jelentds folyé kéltségvetési hisnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszéigok adossigdlloménynek meghiftasa, illetve ezen orszdgok koltségvetésének finanszirozésa
pillanatnyilag biztosftottnak l4tszott. A recessziéb6l valé kildbalést segitette a nagy nemzetgazdaségok -
kordbban nem latott méretli - monetaris és fiskélis segélycsomagjai, melyek megtdmogattdk az amugy
rogyadozo redlgazdasdgot, illetve a tbkepiaci arfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetdris és
fiskélis stimulust k8vetden jelenleg még nem volt lithat6 semmiféle jel mely infliciés nyomasra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetéris restikciénak sem j6tt még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgdlva meggllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az Gj magyar kormany IMF-
fel valé kapcsolata. Jaliusban a szokésos fellilvizsgélatra hazénkba utazé IMF delegdciéval a térgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviseldivel a kormény a képviseléi nem tudtak megéllapodni, igy az
8sszel esedékes hitelmegéllapodds nem kerlilt megkdtésre. A vita a felek kozdtt a bankadd, illetve
kozéptavon a koltségvetést stabilizdlé megszorité intézkedések kapesén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jov0 évre pedig 2,8%-0s GDP ardnyos koltségvetési
hiény tartdsét véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodds hidnyéban is véllalta az IMF
iltal korébban eldirt feltételeket. A hidny tartdsénak hirére az Allampapir hozamok csékkentek mig a forint
erdsddott.

Szegmensenként vizsgilva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megallapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékd javuldst az elmilt egy év sorén is a legjobban teljesitd, magas kockézath eszkdzok
teriiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakulisét reprezentilé BUX index az elmilt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kbtvény indexek kdztl a hosszabb futamideji MAX
index 4,91 %-kal, az éven beltli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
névekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsgilva megallapithatd, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves valtozdsét.
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A negyedév soran napvilagot litott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon a nyers adatok alapjdn 1%-os redlndvekedést, negyedéves bazison azonban stagndlast tudott csak
felmutatni a szezonalisan és munkanaphatissal kiigazitott adatok alapjén. A naptérhatéssal kiigaztott éves
adatok 0,8%-0s GDP ntvekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent inflaci6s adatokat vizsgélva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérd] érkezett egy &rsokk, melyet a rendkiviili id3jarés miatti rossz terméseredmeények magyaréznak. A
jiliusi index az el6z8 havi 5,3%-o0s értéke utin jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra cstkkent. Ez azért
kisvetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerlilt ki a 2009. évi addemelések hatdsa a bézisbél (a havi
ardinamika jdliusban 0,1%-o0s volt). Augusztusban pozitlv meglepetést okozva 3,7%-os inflaciés adat
érkezett be, melyet a havi alapf, 0,6%-o0s ércs8kkenés okozott. A maginflacié ekdzben jiliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a jiniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorin megjelent el6zetes adatok alapjén az &llamhaztartds pénzforgalmi szemléletl hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
milliard forintos negativumot mutatott, ebb8l a kdzponti koltségvetés 5.4 milliardos tdbbletet, mig a
tarsadalombiztositési alapok 8,9 millidrdos, az elkiilénitett 4llami pénzalapok 4,2 milliérd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi térca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bol, az elsé részlet
maradékét (mintegy 31 milliard forintot) oktSberre szimoljdk el a bildzsében. Segitette tovdbbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos 8sszeget, ami az Eurdpai
Bir6ség dontése kbvetkeztében bényajéradék befizetési kotelezettségkeént a cég szAméra addédott. A tirca
kdzlése szerint szeptemberben a fbb adGbevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az Osszes
adénembd! magasabb 8sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorin megjelent, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurds tSbbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozé adatot a korabbi,
344 milli6 eurds t5bbletrd] 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sordn a globalis piacok és a magyar piac mozgésa elvélt egyméstol. A globilis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett Gjabb mennyiségi lazitas (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszdgok ad6ssdgvélsaganak tjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdasdgi
és politikai intézkedései voltak a meghatirozok. A fentiek hatdséra a negyedév sorén az addssédgvalsiggal
nem stjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globélis indexek (MSCI World Free) 10% korlli emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentilé DJEUS0 index csak stagnalt, a hazai tdzsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladt cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgdlva meghatdrozé volt, hogy a mennyiségi lazitds
hatésira az amerikai jegybank szerepét betslt FED 2010. novembertSl 2011, jiliuséig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai dllamkotvényt vésérolni. A program eredményeként az éllampapir visérlasok
hatdséra a piacra kerllld pénzmennyiség Usszesen 600 millisrd USD-t tesz ki. A kodzvetlen allampapir
vésérlisra fordftott dsszeg azonban még kiegészlil a FED éltal kordbban vasérolt eszktzikbdl befolyd
t8rlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovabbi t8bb mint 250-300 millidrd USD éllampapir keresletet
jelent. Az 4llampapir vésérldsokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatéan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezben kdzvetlenill a pénz és tdkepiacra fog gramlani, mely az arfolyamok
emelkedését mér révid tévon is timogatja; mig a mésik része a redlgazdasigba jut és az aggregit kereslet
ndvelésén keresztitl fogja ndvelni a gazdaségi ndvekedést, mely egyben a villalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tavon jelenthet tdmaszt az drfolyamok emelkedésének. A kordbban nem latott
mértéki fiskdlis és monetéris Bsztdnzdk ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs infliciés nyomas,
melynek kvetkeztében az eddig bepumpélt pétlélagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rbvid tivi infléciés kockézatot tovébb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacitds kihasznélatlanséggal és magas munkanélkiiliségi ratéval klizd.

Az Eurdpai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a kiltségvetési politika
szigorGisdgénak tekintetében az Uniés standardoknil jéval lazdbb &llasponton levd Gordgorszégot kellett 110

Erste Alapkezels Zrt. 5 2010. december 31.



Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Mrd euréval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
beddlését megel6zendBen nydjtott timogatisok és garancidk miatt 30% fblé emelkeds GDP ardnyos fir
koltségvetési hidny mutaté miatt aggédtak a befektetbk. A helyzet eszkaldlédésat segitette az Unids
peremorszégokat érint® fertdzés veszélyt] vald befektetSi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érint ad6sségvilsdg kapcsén a befektetSk egy része az eur6 és ezzel egylitt az
egész Eurépai Uni6 hosszabb tavi jovojét és létjogosultsigat is megkérddjelezte. Az irek esetében a
mentbcsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amigy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgélva az figyelhetd meg, hogy a befektetdk idegeit borzoltdk a vilsigbdl torténd
kildbaldshoz alkalmazott Gt allomésai. Ennek sorn a magyar kormény a nydron megszakitotta a
térgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pirhuzamosan egy novekedés orientilt ds megszoritds ellenes
gazdasagpolitikat hirdetett meg. Az j gazdasdgpolitika megvaldsitédsa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek €3
befekteték 4ltal kiemelt jelent8séglinek itélt koltségvetési hidny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magénnyugdfjpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékd — vagyona,
illetve szektoralis kiilénadSk (évente Ssszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetBségét egy jelentds adocsdkkentésnek mely egyarént érinti gazdaségi
tArsasigokat és a munkavallalkat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tévolabbi kilatdsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a vélsigaddk kifutésdt és a nyugdijpénztéri pénzek elklését kbvetden hogyan lesz
tovébbra is tarthaté a 3,0% alatti kdltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tSke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékl elmozdulist az elmilt negyedév sorén is a legmagasabb kockézati eszktzdk
teriiletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények arfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmiilt
negyedévben 8,23 %-kal cskkent, mig a hazai kitvény indexek kdztll a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérsékléditt.

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

A negyedév sordn napvildgra kertilt KSH adatok szerint 2010, harmadik negyedévében a hazai gazdasdg
éves alapon 1,7%-os redlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os béviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a koribbi stagnélésrol) 0,4%-os ndvekedésre médosult az 6j, harmadik negyedéves
érték bekerlilése miatt.

Az inflicié a 2010-es évben htlagosan 4,9%-o0s volt. Az év mésodik felében aztdn a mydron lathatd
dezinflaciés folyamat megtrt. Habér az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszerdraknak k&szdnhetd, a
maginflicié ektzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovdbbra is
viszonylag gyengének mondhaté, és {gy az remelések tere is korlatozott.

Az elBzetes adatok alapjin az éllamhéztartds pénzforgalmi szemléletii hiinya 2010-ben az egdsz évre
tervezett érték 99,9%-t (869,8 millidrd forintot) érte el a kdzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
&t teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, dgy az éves,
3,8%-0s GDP aréinyos hiénycél teljesfthetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szézalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletii hidny.

A negyedév sorin megjelent adatok alapjén a folyo 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 t8bbletrdl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatédtak: a pozitiv 4ru-és szolgAltatdsi egyenleget a jévedelemsorokon tdrténd kidramlés
csak részben ellenstilyozta. A folyé fizetési mérleg t8bblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurds
redlgazdaségi t6bbletbsl, valamint a jSvedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivumabdl adédik.
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2, Az Alapkezel6 miikédésében bektvetkezett valtozdsok

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

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdonéban 4ll6
térsasige, mely stratégiai irAnyftdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési fizletdg
infrastruktiréjét. A tulajdonosvaltozds a Térsasdg miikddését, tzletpolitikijat, az figyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsaség irdnyitési struktirgjsban véltozds nem kdvetkezett be a tavalyi évben.
‘A Thrsasag tevékenységi korében jelentds valtozis nem kdvetkezett be a 2010. évben, Uj ilzletagat, vagy
szolgéltatast nem indftott. Ev végén a Térsasdg huszonhét befektetési alapot kezelt.

Tabb korébbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvaltozott, ilyen az Abszoliit Hozami Deviza
¢s Részvény Alap, valamint a Tokevédett Kamatoptimum Alap. 2010 ¢lsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdvetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatat.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolghlésa érdekében az Alapkezeld hirom Uj alapot inditott 2010.
mércius 25-€n, ezek az Erste Abszolit Hozamti Eszkozallokdciés Alapok Alapja, Erste Eur6pai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezel
elindftotta 6j garantlt alap csalddjat. A 2010-es év sordn két ilyen zirtvég(i alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tart6s Hozamvédett Szérmaztatott Befektetési Alap 1.-6 és Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott
Befektetési Alap 2.-¢é.

A 2010-es év folyamén az Alapkezel$ befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millisrdos 4lloményt egy év leforgésa alatt sikeriilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 soran.

A vagyon és portfolidkezelés alloménya szintén folyamatos béviilést mutatott a 2010 €v sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 milli4rdr6] 180 millidrdra ndvekedett.

Budapest, 201 1. éprilis 22.

Erste -ﬁlapké;éib Zrt.
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