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Filggetlen Kdnyvvizsgildi jelentds
Az Erste Abszoliit Hozami Vilogatott Alapok Alapja tulajdonosai és az Erste Alapkezelld Zirt. részére

Elvégeztik az Erste Abszolit Hozamii Vélogatott Alapok Alapja (tovébbiakban: ,az Alap”) mellékelt
2010. évi éves beszimoléjinak a kbnyvvizsghlatdt, amely éves beszdmolé a 2010. december 31-i
fordulénapra elkészitett mérlegbdl — melyben nz eszkdzbk és forrédsok egyezb végbsszege 3.253.843 E Ft, a
mérleg szerinti eredmény 3.470 E Ft veszteség, netté eszkdzérték(sajit tbke) 3.251.035 E Ft -, az ezen
idBpontra végz6ds évre vonatkozd eredménykimutatdsbél és kiegészitd mellékletbSl All.

Vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az éves beszdmolénak a szémviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltalénos szimviteli
elvek szerint tbrténd elkészitése és valés bemutatdsa az alapkezeld felelSssége. Ez a feleldsség magaban
foglalja az akér csaldsb6l, akér hibabél ereds, lényeges hibds éllitdsoktSl mentes éves beszdmol$ elkészitése
és valés bemutatésa szempontjébol relevéns belsb ellenbrzés kialakitasat, bevezetését, fenmtartisét, megfeleld
szamviteli politika kivélasztasat és alkalmazdsst, valamint az adott kbrtiimények kbzdtt ésszerli szdmviteli
becsléseket.

A kbrywizsgdld felelGssége

A kdnyvvizsgil6 felelbssége az éves beszamold véleményezése az elvégzett kbnyvvizsglat alapjén, valamint
az lizleti jelentés és az éves beszdmol6 Usszhangjinak megitélése. A kdnyvvizsgélatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgélati Standardok és a kbnyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszégon érvényes — tdrvények és
egyéb jogszabélyok alapjén hajtottuk végre. A fentick megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
ktvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsglat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyftékot szerezzlink amél, hogy az éves beszdmol6 nem tartalmaz lényeges hibés 4llitdsokat. Az elvégzett
kdnyvvizsgélat magéiban foglalta olyan eljarisok végrehajtsat, amelyek célje kinyvvizsgélati bizonyftékot
szerezni az éves beszdmoltban szerepld dsszegekrbl és kdzzétételekrbl. A kivélasztott eljérisok, beleértve az
éves beszimol6 akdr csaldsbdl, akér tévedésekbdl ered, lényeges hibds llitdsai kockdzatdnak felméréseit, a
konyvvizsgdld megitélésétél fuggnek. Az éves beszamoléhoz kapcsolddéan a kbnyvvizsgdlé
kockazatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsd ellenérzésének hatékonysédgara vonatkozéan véleményt
mondjon. A kinyvvizsgélat magdban foglalta tovébba az alkalmazott szimviteli alapelvek megfelelésének és
az Alapkezel® lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszdmolé bemutatdsénak értékelését. Az ilzleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terletre korldtozodott és tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditdlt szdmviteli nyilvéntartdsaibol levezetett informdciok dttekintését. Meggy6z6désiink, hogy a
megszerzett kinyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot mytjt a kbnyvvizsgdléi zéradék
megaddsdhoz.

Zdradék

A kbnyvvizsgélat sorén az Erste Abszolit Hozam@ Vélogatott Alapok Alapja éves beszdmol6jét, annak
részeit és tételeit, azok kbOmyvelési és bizonylati alétAmasztisit az érvényes nemzeti kbnyvvizsgdlati
standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek alapjén elegendd és megfeleld bizonyossdgot
szereztlink arrél, hogy az éves beszimolét a szémviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott
dltalanos szdmviteli elvek szerint készitették el. Véleménylink szerint az éves beszdmolé az Erste Abszohit
Hozamii Vilogatott Alapok Alapja 2010. december 31-én fenndllé vagyoni, pénzilgyi és jovedelmi
helyzetér6l megbizhato és val6s képet ad. Az tizleti jelentés az éves beszdmolé adataival dsszhangban van.

Budapest, 2011, dprilis 22,

Kotcseing Gyimesi Katalin dr. Téth Ferencné

Gyimesi és Térsa Kft. Bejegyzett kinyvvizsgild
Nyilvéntartdsi szdm: 000858 Kamarai tagstigi szdm: 002549



Erste Abszolit Hozamii Vilogatott Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
EszkBz8k (aktivik):
4. Befektetett eszkbz0k - -
I. Eriékpapirok - -
I. |Intékpapirok - -]
2, |Enékpapirok értékelési killbnbbzete - -
8l kamatokbél osztalékokbol - =
b) epvéb - | -
i, Forgzdeszkdzbk 3893413 | 3259 415
I. Kovetelések 5 | 2
1. |Kovetelések 5 | 2
2. |Ktvetelések értékvesztése (=) - -
3. |Kulfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési killonbbzete - -
4. |Forintkovetelések érickeldsi kitldnbdzete - -
I Eriékpapirok 3 893 408 3259 413
1. Ertékpapirok 3 987 424 3180974
2, [F-mékpapirok értékelési killonbdzete 94 016 78 439
8) kamatokbdl, osztalékokbdl . -
b} egvéb 94 016 78 439
III. Pénzeszkdzdk - -
1. |Pénzeszkbzdk -
2. |Pénzeszkbdzdk értékelési knldnbdzete -
|IC. Aktiv id8beli elhatdrolésok -
. 1. |Aktiv id8beli elhatérolés - -
_ 2. |Aktiv id8beli elhatdrolis értékvesztése (-) - =
(3. Szérmaztatott {liy letek értékelési kilonbdzete 692 - 5572
Eszkdztk (sktivik) Ssszesen: 3 892 721 3 253 843
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12,31
Forrdsok { passzivik):
E. Sa'dttbke 3 889 890 3251035
I  Indulé 3ke 3737774 2 995 504
1. Kibocséitott befektetdsi jez: ek névértéke 189 228 1189 764
2. |Visszavésdrolt befektetési ez ek névértéke (=i 2803066 |- 1932 034
3. (El10zb évek foryalma alapjén az év elc/i induld t6ke 6 351 612 3737 774
II. Tékeviltozés (t8kendvekmény) 152 116 255 531
1, |Visszavésdrolt befektetési fezv ek bevondsi értékkildnbdzete 297 615 167 000
2. |Eladott befektetési jenvek értékkiildnbdzete 3512 106 311
3. |El8z0 évek befektetési fex+ értékkiilnbdzete 218 896 512 999
4. |Ertékelési kilonbbzet tartaléka 94 708 72 866
5. |E16z6 évek eredménve 423 914 - 266 175 |
6. |Uzleti évi eredménye 690 089 |- 3 470
F. Céltartalékok - -
|G. Kbtelezettsizek 2518 2183
I, Hosszd lejdratd kbtelezettsé=ck - - -
II. Rovid lejiratd kotelezettsépek 2518 2 183
III. Killfsldi pénzértékre 52616 kdtelezettséuek értdkelési klilsnbdzete - -
. Passziv id6beli elhatdroldsok 313 625 |
Forrisok | passzivik) Ssszesen: 3892721 | 3 253 843

Budapest, 2011. dprilis 22,

~

.,

Erste Alapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1

2010. december 31.



Erste Abszoltit Hozam Vélogatott Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.1231

L. Pénzligyi miiveletek bevételei 647 696 213183
II. Pénzigyimiiveletek raforditdsai 1313 523 179316
ITI. Egyéb bevételek - -
IV. Mikodésikdltségek 23 208 26458
V.  Egyéb rifordftdsok 1054 10879
VI, Rendkivilli bevételek -

VII. Rendkivilli réforditdsok -

VIII. Fizetett, fizetend® hozam - -
IX, -Tirgyévi eredmény 690 089 3470

Budapest, 2011. §prilis 22.

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezelt Zrt.

2010. december 31.




Erste Abszolit Hozami Viélogatott Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezei Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Abszoliit Hozami Valogatott Alapok Alapja

1. Az Erste Vilogatott Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) réivid bemutatéisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kiegyensiilyozott Alapok Alapjardl PSZAF EN-NI/EA-20/2009.szémé hatérozata
alapjén 2009, janius 16-ai hatéllyal Erste Vélogatott Alapok Alapjira véltozott, majd 2010. januar 07.-ei
hatéllyal ismét véltozott az Alap neve a PSZAF EN-TI/EA-234/2009. szim( hatérozata alapjén, igy az Alap
Gj neve: Erste Abszoliit Hozamii Vélogatott Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Kiegyensilyozott Alap, majd

2009. jinius 16.-4t6] Erste Vilogatott Alap, mely 2010. janudr 07-€t31 sem valtozott.
Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszigon nyilvinos forgalomba hozatal Gtjén létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartisba vétel szima, kelte

Lajstromsz4dm: 1111-182
PSZAF hatérozat széma: E-111/110.414-1/2006.
PSZAF hatérozat kelte: 2006. jilius 28.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétdl (2006. jilius 28-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elGéllitdsa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névresz6léak és dematerializalt
forméban kertilnek elb4llitdsra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az alap befektetési politikdja szerint sajét tBkéjét legaldbb 80%-os mértékben kollektfv befektetési
értékpapirokba fekteti, de id3szakonként ettdl eltérhet. Korldtozott mértékben IchetSség van killénbdzb
futamidejli és tipusa dllampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, részvények valamint
pénzpiaci eszkbzok vasarlisara is. Az Alap fedezeti céllal szirmaztatott ligyleteket is kbthet.

Az Alap befektetései kzott az Erste Rbvid Kotvény Alap, az Erste K8zép-Eurdpai Részvény Alap, az Erste
T8kevédett Pénzpiaci Alap, az Erste Ingatlan Befektetési Alap, az Erste Euro Ingatlan Alap, az Erste Hazai
Indexk&vetd Részvény Alap az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap és az Erste XL
Kotvény Alap 4ltal kibocsétott befektetési jegyek ardnya meghaladhatia a sajét t8ke 25%-4t (elérheti akdr a
100%-ot is).

Erste Alapkezelf Zit. 2 2019. december 31.



Erste Abszolit Hozamd Vélogatott Alapok Alapja

Alapkezeld

Erste Alapkezel8 Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezels

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

Forgalmazé

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

Forgalmaz6 tigyntke

ERSTE Bank Hungary Zrt, Fi6khél6zata

Konyvvizsgal6

Az Alap éves beszimol6jénak kdnyvvizsgilata a t8kepiacr6l sz616 2001. évi CXX. tdrvény 358. §-a alapjin
kitelez,

Az Alap kdnyvvizsgildja: Gyimesi & Térsa Kényvvizsgilé és Tandcsadd Kit.

Székhelye: 1037 Budapest, Maramaros at 64/b.

Cégjegyzékszdma: 01-09-666588

MKVK nyilvintartdsi szdm: 000858

Eljér6 kdnyvvizsgalé neve: dr. T6th Ferencné

Lakcfme: 1078 Budapest, Marek J. u. 28. III. 24.

MKVK nyilvéntartési szdm: 002549; PSZAF nyilvéntartési szdm: E-002549/97

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimolét aldiré személyek

dr. Mesterhdzy Gyirgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgato

Lakcime: 1052 Budapest, Apdczai Csere J4nos u. 3. 2.em 24/a

Pézmény Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgat6sdginak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kiinyviteli szolghltatfisok kirébe tartozd feladatokat ellitdssival megbizott személy

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

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2010. december 31.



Erste Abszolit Hozami Vélogatott Alapok Alapja

2. A szdmviteli politika fé vondsai

2.1. Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

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

Az Alap kényveit, nyilvantartisait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozo eldirdsok szerint vezetjilk. Az
adatrSgzités és a nyilvéntartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszk8zbkben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozdsok mérését &s Osszesftését, tovdbbd biztositjuk az éves beszimold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informécitkat.

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

2.2. Ertékeldsi midszerek

Az Alap eszkdzeit és kitelezettségeit a tokepiacréi sz616 2001. évi CXX. torvény alapjén kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljilk.

Kdvetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairissal ntvelt dsszegében
kerillnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjin érvényes piaci értéken kerlilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdzbk beszerzési értékét és az - értékelés napjira meghatirozott piaci érték és a beszerzési érték
kiildnbdzetébl ad6do - értékelési killdnbdzet Ssszegét.

Az értékelési kiildnbtzet megbontésra keriil kamatokbél, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
adddo értékelési killtnbtzetre.

Az Alap portfolijaban szerepld értékpapir készlet elszdmolsénél, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Széirmaztatott tigyletek: a mérlegfordulénapjdn érvényes piaci értéken tbriénik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovBbeni vérhaté eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB érfolyamot figyelembe véve kerlil megéllapitésra a piaci érték.

Pénzeszkbzbk: litra sz616 betétben vagy éven beliili lejiratra lektdtt betétben tartott likvid eszkdztk
értékét mutatjuk ki, a banki szémlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktfv id6beli elhatdrolisok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben
Kbtelezettségek: szerz8dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatdroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezelt Zrt. 4 2010. december 31,



Erste Abszolit Hozamu Valogatott Alapok Alapja
3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

3.1, Kovetelések

Az Alapnsk a mérleg fordulénapjan 2 eFt kovetelése Il fenn az Erste Befektetési Zrt.-vel szemben,
befektetési szolgaltatishoz kapcesolédé befektetési pénzszimla egyenlegeként.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekerillési értéket,

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapijin érvényes piaci értéke és a bekerlilési értéke kdzotti
kitldnbbzetét (értékelési kiilénbbzet) tartalmazza.

Nyiltvégh befektetésl jegyek
Lriékpapir megnevezés Beszerzési Fordulénapi Ertékkil, Piaciérték  Lrickpapir
érték placi d&rf. Fi/db drf. KalL-bél deviza nem
Erste NyiltvégQ Hazal |
Indexkovat_b Részvény
Befekietési Alap B sorozat 371 032 675 0.9145 -20 732801 350299874  HUF
Emte Nylltvégd Abszolit Hozamu
Deviza Szdrmaztatott Alap
befektetés! jagy 177 446 271 1.0685 2 180 532 179 626 803 HUF
Erete Nylltvégl Abszolit Hozamd
Részvény Szdrmaztatott Alap
befaktetésl egy
164 261 810 0.9340 - 4371558 159 890 252 HUF
Erste Nylltvégl Ingatian
Befektstés]
etokistésl jogy 564 766 573 17317 48323307 613089880  HUF
Erste Nylltvégld Rovid Kétvény
Befektetdsi jogy
231 469 157 2.1848 10 565 461 242 (34 618 HUF
Erste Tkevédett Kamatoptimum
|Nyilivég O Befektetsi Alap
100 000 000 1.0632 6 320 000| 106 320 000 HUF
Ersta T5kevédett Nyllvégl
Pénzpiacl Bafekietési jegy
169 919 320 1.8818 233516 170 152 836 HUF
Erste XL Kétvény Befokistési
J
- 638 979 953 13017 8968960 630010993  HUF
Erate Nyflitvégt Dolldr Pénzplacl
|Bafekictési jogy
202 459 974 1.0380 6 875 685 209 335659  USD*
ERSTE Euro Nylitvéga Ingatian
Befekiatési jegy
560 638 691 1.0886 38013272 598651963  EUR®
()gszesen 3180 974 424 78 438454 3259412878

* 2010.12.31-én EUR MNB érfblyama: 278,75
*2010.12314n USD MNB arfolyama: 208,65

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2010. december 31.



Erste Abszolit Hozamf Vélogatott Alapok Alapja

3.3. Pénzeszkdzok

Az Alap 2010. december 31-én nem rendelkezik pénzeszktztkkel.

3.4. Szdrmaztatott tigyletek értékelési killonbdzete

A szirmaztatott Uigylet értékelési kiilonbézete 3 db EUR-HUF devizakereszt forward eladdsi pozicié

piaci értékét tartalmazza.

Eszi Eszkiz Kotést Kotésnapi | Forduld napi figylet

* isinddtum | Lejdrat ddtuns mennyiség | drfolyam frfolyam eredménye

. forward eladéisi poweid nyitise ~2010.11.23 2011.01.07| 2117 090 EUR 275.65| 274.46/- 6954 580 Ft
P fhrward eladési pozicié 1 itdsa 2010.11.26 2011.01.07| 23 000 EUR 281.57 279.87, 58343 Ft
% forward eladési pisici6 nyitdsa 2010.12.22 2011.01.07| 1000 000 EUR 210.07 209.85 1323 750 Ft
(=gzesen 5572 487 Ft
3.5. Sqjdt t6ke
35.1. Induld toke

Az indulé tBke mérlegsor a mérleg fordulénapjin forgalomban 1évd befektetési jegyek névértekeét
tartalmazza (2.995.504 eFt), kiildn részletezve a tirgyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (3.737.774 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsétoit (1.189.764 eFt) és visszaviltott
befektetési jegyek névértékét (1.932.034 eFt).

3.5.2. Tékevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerilG értékkilénbozetbdl szdrmazo t6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sordn felmeriild értékkiilsnbdzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszaviélthsakor keletkez, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti killsnbdzet. A tirgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd tdkecstkkenés 167.000 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiilonbbzetébdl eredd tdkendvekedés 106.311 eFt, mig az eldzd évek befektetési jegy
forgalmébdl eredd tbkendvekmény 512.999 eFt.

3.5.2.2. Tokevdltozds értékelési killonbozet miatt

Az értékelési klilsnbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfoliGjdban levd befektetési eszkdztk
értékelési kiilsnbdzetével egyezd bsszeg (72.866 eFt).

3.5.2.3. Tékevdltozds az eldzb évek, valamint az tizleti év eredménye miatt

Az el8z8 évek eredménye 266.175 eFt, a thrgyév eredménye pedig 3.470 eFt nyereség.

3.6. Céltartalék

Az Alapnil a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

Ersie Alapkezeld Zrt. 6 2010, december 31.



Erste Abszolit Hozamt Viélogatott Alapak Alapija

3.7. Kditelezettségek

Az Alapnak hosszh lejérati kdtelezettsége nincs.

A 18vid lejarati kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a széllitékkal szembeni tartozésokat (1.960 eFt), a
feltigyelettel szemben kotelezettséget (222 eFt), és pénzforgalmi szédmla koltségterhelés miatti negativ

egyenlegét (1 eFt).

3.8. Passziv id@beli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2010, évi audit dij nem szdmldzott Ssszegét (625 eFt).

4. Eredménykimutatishoz kapcsolédd kiegészitések

Az Alap 2010, évi bevételei

adatok ezer forinthan
L Osszes bevétel Ebb8l penziizvile: realizélt bevétel
Pénzilzyi miiveletek bevétcle Bsazesen 213183 213 183
- | ttékp apirok kamathevétele 5 5
- Entékpapirok drfolvamnyeresége 165 313 165 313
= Realizélt deviza drfolyamnyeres:y - -
- Hatéirid6 5 mfivelewek 11voreséoe 47865 | 47 865
Egvib bevételek - -
- Eavib bevétel - -
Az Alap 2010, évi kiltsépei, riforditisal
adatok ezer forintban
Unszes kb ltsép. raforditds Ebbél penziigyileg realizdlt |
Pénzilpvi miiveletek rdfordftfisa Ssszesen 179 316 138 803
- Pénzintézetnek fizetett kamat - : -
| - Extékpapirok frfoly amvesztesé e 137 659 137 659
| = Realizilt deviza drfolvimvesztesdy 1144 1144
- Hatiridbs miiveletek veszteséee 40 513 40 514
Miikbdésl kditséuck dsszesen 26458 23872
- Alapkezel6i dfj 2 847 2629
- Letétkezel6i dfj 6 644 6135
- Bank és nyomtatvény kisltség 57 57
= Kbnyvvizsgiléi dfj 625 -
- Ertékpepir tranzakcibk megbizdsi dija 121 121
- KELER. cljérasi dij 30 30
- Forgalmazisi dfj 16 134 1450 |
Egvéb réforditiis Ssszesen 10879 10 657
| - Feliovelet dfj 948 726 |
|- Ezveb réforditds 9931 9931 |
Az Alap Qizleti eredménye 3470 |
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5. Cash-flow kimutatds
sdatok: ezer forintban
Sorszdm A tétel megnevezise 2009.12.31 2010.12.31
1 L Szokiisos tevékenységhll szdrmazd pénzeszktz-viltozis 798 890 293 476
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) -+ - 355 801 72613
3 2. Elszémolt amortizicié + - -
4 3. Elszémolt értékvesztés €s visszafrés + - -
5 4, Elszimolt értékelési kil nbdzet + 1169 129 167574
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds kiildnbizete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesftésének, bevéltisinak ered - 15 887 48429
8 7. Befektetett eszk8zik dlloményvéltozdsa + - -
9 8. Forgdeszktztk élloményvéltozisa + 18 3
10 9. Risvid lejératd kotelezettésgek dlloményvéltozdsa + 1156 335
11 10. Hossz( lejaratd kijtelezettségek 4lloményvéltozisa + -
12 11. Aktlv idbeli elhatérolésok 4lloményviltozdsa + - - |
13 12. Passzv id&beli elhatiroldsok dlloményvéltozdsa + - 417 312
14 13. Szdrmaztatott ligyletek ért€kelési kitltnbdzetének véltozis: 692 4 880
15 IL. Befektetési tevékenységh0l szdirmazé pénzeszkiz- 1 520 845 500 483
vitltozds -

16 14, Ertékpapirok beszerzése - - 18761656 11635191
17 1. Ertékpapirok elad4sa, bevéltdsa + 20 616 789 12 220757
18 16. Kapott hozamok + - 334 288 76 083
19  IIL Pénzidgyi miiveletekbdl szirmaz) pénzeszkte-viltozis - 2319 735 802 959
20 17. Befektetési jegy kibocsdtés + 185716 1296075
21 18. Befekietési jegy kibocsétds sorén kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavésérldsa - - 2505451 2 099034
23 20. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -
24 21, Hitel, illetve k8lcstn felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kdlcsdn tiirlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve klcsdn utén fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkliz viltozds - -
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6. Portf6li6 jelentés értékpapir alapra

(2010. december 3 1-ére érvényes forgalmazisi nettd eszkbzérték alapjén)

Nettd eszkdzérték szimitds tipusa: T-1 napi eszkdzillomény
T napi érfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adatok
Nyitb eszkBzérték | Asajdttbke| Ziré eskzérték | A sajdt tke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) | ardnydban | (T.nap:2010.1231) | aninydban
| F1) % (¥t %
|ESZKOZOK 3889270232  100.07% 3266853780/  100.09%
Pénzforyalmi és befektetési szimla egyenicy 76 0.00% 45612 0.00%
Leldtitt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Hitelviszonvi megtesiesftd értéhpapirok 385 920 000 9.93% 0 0.00%
| Diszkontkinesiirjezyek 0 0.0 0 0.00%
MNB kbtvery ek ! 0 0.0 ol 0.00%
Allamkbtvenyek { 0 0.00%! o.I 0.00%!
Allami készfizetd kezességgel biztositott
kotvények 0 0.00% 0 0.00%]
Hiclntézetl Wivénysk 0 0.00%) 0 0.00%
| Véllalati kitvények 0 0.00%)| 0 0.00%)
Egyéb kdivények 0 0.00%)| 0 0.00%
Telzilozlevelek 0 0.00%) 0 0.00%
_Kulféldi kbtveny ek 385 920 000 9.93% 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazal thzsdei rézzvenvek ] 0 0.00%] 0 0.00%
Hazai OTC részvényck 0 0.00%] 0 0.00%
Klfdldi észvényck ; 0 0.00%] ) 0.00%
[Kollektiv befektetési értélpapirok 3 504 042 224 90.16% 3272380655  100.26%
" Nyiltvégl alup befektetési jezve 3 469 299 510/ 89.27%| 3272380655 100.26%
Zértvégii alup befektetdsi jevve 34742 714| 0.89% 0 0.00%!
Kérp tidsi jegy 0  0.00%| 0 0.00%,
Szérmaztatott flzyletek -2 623 378 097% -10 732 087 -0.33%
Futures ii:y letek 0 0.00%]| 0 0.00%
Forward (yyleok L -2 623 378 -0.07%) -10 732087 -033%
Opeik | 0 0.00%] 0l 0.00%
Ezyi'b szimaztatott ey letek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 1931310 0.05% 5159 600 0.16%
KOTELEZETTSEGEK -2 832 407 007% 2811273 -0.09%
Hiteldllomdny _ 0 0.00% 0 0.00%|
Kbltségek -2 829454 007% -2811273 -0.09%!
Alapkezeldi di] -250 968 -0.01%| 217810 -0.01%
Forgilmessi dif -1422 150 -0.04%| -1234259 -0.04%
Letétkezeldi di] -585 591 -0.02% 508224 -0.01%
[ Kdnyvvizaili dii -312 500 0.00%)] 625000 -0.02%
PSZAF df -258 245 0.00%] 225980 -0.01%
Kozzéteételi koltsés 0 0.00% 0 0.00%
Egyib kitelezettség -2 953 0.00% 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 3886437825  100.0% 3264042507  100.00%
Befektetési jezyvek darabszAma 3 740 921 499 3007492584
Egy jegyre juté nettd eszkdzérték 1.0389 1.0853
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutatéd Ardny
e e sl i Erték 0101231,
sajét tike 3251035 .
Tkestruktira (L) Sorrisck 395y 9%
idegen t0ke 2 808 0
Tékestrukttira (T1.) s —5953pa3  O0%
o forgdeszkizk 3259415 ,
Likviditds rovid lejAtatt kitelezettség T [19308.98%
Bevételaranyos eredmény - 3470 1.63%
eredmény bevételek 213183 e
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a tirgyév sordn nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciét, tovibbé nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jbv6beni kistelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkbzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezel® folyamatos
napi nettd eszkBzértéken tbrténd visszavésarldsi kotelezettség véllaldséval biztositia a befektetdk
szimédra, hogy befektetdsi jegyeik vagy egy részilk visszavéltdsival tetszBleges idSpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektet6k figyelmét, hogy a jelentésben szerepld miltbeli teljesftmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jvBbeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. 4prilis 22.

R

o
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1. A gazdasdgi folyamatok rdvid dttekintése, az Alap befektetési politikdjira haté tényez6k

2010. L. negyedév

2010. elsé negyedévében a korabbiakban megtapasztalt téretlen tékepiaci optimizmus folytatéddsénak
lehettiink szemtanti. Valamennyi vezeté index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a milt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai &llampapfr piaci indexekre is. A negyedév sordn a magyar
dllamkdtvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
sitllyedt.

A hazai & a nemzetkdzi tGkepiacok emelkedését biztosfté optimizmus lénmyegi okét ugyanannak a
tényezdnek - a globélis likviditds bbségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korébbi negyedévek t8zsdei rallyjét
indokolta. A megeldzd t8bb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasdgok korményai #ltal alkalmazott monetdris illetve fiskdlis politika eredményeként a
vildggazdasig rendszerébe kordbban nem latott mértékil pétlSlagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasigban csapédott le, részben viszont a pénz és tdkepiacokra éramlott. A realgazdasdgba jutd
likvidiths eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitdsban 2009 végére a meghatérozd
nemzetgazdasdgok méar nulla kbzeli csSkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel prhuzamosan a
t8kepiacokon az &rfolyamok er8sddése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el628 évi adattal 8sszevetve a vért gazdaségi novekedés fiteme a fejlett vildgban kdriilbeldil 5%-ponttal
emelkedett, mik&zben az 2010-re vért inflicié tovdbbra is limitélt volt, a piaci szereplék szdméra
egyérielmiivé vélt, hogy a likvidités szlikités monetéris oldalré! még nem szlikségszeril.

A negyedév sorin napvildgot ldtott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatés kiszlirésével 4,1%-kal csdkkent a GDP az el6z8 év azonos id6szakahoz
képest. A szezonilisan és naptérhatéssal kiigazftott adatok szerint a gazdasdgi teljesitmény az elbzb
negyedévhez képest 0,4%-kal cstkkent. Az el6zetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasdg meghatdrozé szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is, Az ipar teljesitménye a korébbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csdkkent, elsbsorban a kordbbi hizdhgazatnak szdmitd, exportorientélt
feldolgozdiparban bekSvetkezett kisebb mértékl, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében. Az épitbipar
hozziadott értéke 5,5%-0s cskkenést mutat.

A negyedév sorén megjelent 12 hénapos infliciés mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februérra
(5,7%) volt. A 2009, évben 4tlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az drak, mint 2008-ban. A janudri
negativ meglepetés utin megkSnnyebbillésként értékelhet, hogy februdrban a mutaté nem gyorsult tovébb,
sBt "visszalassult" az éves infldcié. Ennek legfdbb oka, hogy nem ismétléditt meg a janudri kiugré mértékil
élelmiszer- és benzinfiremelés. Az egyéb teriileteken, fgy példéul az adminisztrativ szolgdltatisok terén
folytatddott a szokasos év eleji dremelések elszdmolasa.

A Pénziigyminisztérium kdzleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdrhoz hasonléan — kedvez8bb
lett az dllamhéztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan készillt prognézishoz képest. Az dllamhdztarths
— helyi 8nkorményzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vért havi deficit-virakozéds 304,5 millidrd forint volt. A kedvez8bb mérleg gy alakult ki, hogy a
kézponti kdltségvetés 272 millidrd forintos, az elklilénitett Allami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tdrsadalombiztositis pénziigyi alapjai pedig 15,9 millisrd forintos szufficitte]l zértak. Mindezek alapjén az
4llamhéztartds pénzforgalmi egyenlege — helyi 8nkorményzatok nélkiil — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhat6 hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakul6
deficit valamivel t8bb, mint 74 %-a lesz az idei esztenddre vért egyenlegnek.
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A negyedév sorfn megjelent a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a folyé fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tSbblettel zart, a szufficit mértéke 452 miilié eurét tett ki. A 2009-es évet megel6zben
Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve ta - nem volt tSbbletes a fizetési mérleg,
Az adat tehét a véartnal is nagyobb alkalmazkodast mutat a kiilsb egyensiilyi folyamatokat illetGen.

A folyd és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasag kiilsd finanszirozdsi igényét,
illetve képességét - Ssszesen 655 millié eurds pozitivumot mutatott, azaz a kordbbi, jellemzben netté adés
poziciébol - a fenti 8sszeg erejéig- netté hitelezbvé vélhatott Magyarorszig. A szezonalis hatéisok
kisziirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
el6z8 negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javuldst jelentett a GDP szizalékdban. A folyo és
tbketranszferként elszémolt EU-val kapcsolatos tranzakciék a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozz4 a finanszirozdsi képesség alakulisshoz.

Szegmensenként vizsgdlva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javuldst a vilsdg sorin legjobban szenvedd mages kockdzath eszkdzdk teriiletén
tapasztalhattuk, fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsat reprezentélé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mfg a hazai kitvény indexek kdzlil a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal nSvekedett. A hazai
piacon tevékenyked6 ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményét vizsgalva
meg#llapithat6, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-o0s negyedéves viltozésat.

2010. I1. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorén a hiivdsebbre fordult befektetdi légktrben a tOkepiaci indexek
dltalinos gyengiilése volt tapasztalhaté. Az index gyengiilések mdgott alapvetben a Dél-Eurépét érintd
befektetdi aggodalmak élltak. Ezeket az aggodalmakat a gordg dllamadéssdg finanszirozésdval kapcsolatos
bizonytalansdg viltotta ki. M#jus elején a piaci szerepl6k mér rovidtAvon sem léttik biztositottnak a gbrdg
&llamaddssig megljithatésdgat, melynek 8sszélloménya meghaladta az orszdg éves GDP-jének Bsszegét és
rekord nagységii, 10% feletti 2010. évi varhaté koltségvetési hisnnyal pérosuit. A megoldast a takarékos és
puritin német adéfizetbk megtakarftésa, illetve Németorszdg dél-eurépai orszigokénél jéval konzervativabb
kiltségvetése jelentette, mely Ggy tfinik, hogy az eur6 zéna stabilitdsinak biztositisa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszdgot érinté koltségvetési és addsség problémék
finanszfrozésira. A 110 mrd eurds 3 éves futamideji segélycsomagért cserébe a gorogok is restriktivebb
fiskdlis politikéréi déntsttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% alé csSkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgéisokat vizsgéljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
deviziban mért teljesitménye erBsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollarban nominélt indexeknél mér a pozitiv tartomédnyban talélhaték, és még az eurds befektetéseket
t5mdritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklodstt. A fenticknek az az oka, hogy mig az
eldzb negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd érfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkozelitden 10, illetve 20 szAzalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valutshoz képest. Ez a forintgyengiilés mér tobbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyengillését. A negyedév sordn a kdtvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil gy ést az elmult egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockézati eszkdzik
terliletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakuldsit reprezentdlé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai ktvény indexek kozill a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklBaddtt.
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A bazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgilva is megéllapithaté, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelent8sen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-0s negyedéves viltozdsat.

A negyedév sordn megjelent KSH kozleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjdn 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el8z0 év azonos iddszakdhoz viszonyftva. A naptarhatés
kiszlirésével 0,2%-o0s emelkedést lehetett regisztrilni. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-os
béviilés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.

A negyedév sordn napvildgra kerillt éves alapi infliciés mutatéban mércius, dprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-os, 5,7%-0s és 5,1%-os adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemektél megtisztitott
maginflaciés mutato értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutat6 értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett mdjus hénapban
jelentdsen hozzéjérult az értékhez a héztartdsi energia dréguldsa, amely az 4prilisi gézdremelés hatdsat
tiikrbzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az éllamhdztartds elsd féléves, helyi Snkormanyzatok nélkal
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletl hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-it. Az éves
hiénycél 870,3 millidrd forint, mig a juniusig felhalmozédott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A médjus
hénapig kumuldlédott hidny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-dra rigott.

Szintén a negyedév sorén litott napvilagot, hogy a 2010 L negyedévében a kiilfSldde]l szemben fennillé
finanszfrozéasi képesség (a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes egyenlege) 793 milli6 euro (212
millidrd forint) volt. A szezondlis hatdsok kiszirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint).

2010. IIL negyedév

A harmadik negyedév sordn gy a globélis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az drfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tGzsdeindexek és a hazai részvényeket tOmdritd
BUX index is az elmilt negyedév sordn erbstddtt. A hazai kbtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgdrbe egészén alatta Alltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tékepiacok
megnyugvésa m8gdtt véleménylink szerint az 4llt, hogy a vildggazdaség a tavalyi évet jellemzd recessziébdl
kildbalt és a tilzottan eladésodott, illetve jelentds folyd kdltségvetési hidnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszdgok addssigilloményinak megfjitdsa, illetve ezen orszdgok koltségvetésének finanszirozisa
pillanatnyilag biztositottnak latszott. A recessziébdl vald kilébalést segitette a nagy nemzetgazdasigok -
koribban nem litott méretli - monetéris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megtimogattik az amfgy
rogyadozd redlgazdaségot, illetve a tkepiaci &rfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskélis stimulust kdvetSen jelenleg még nem volt lathaté semmiféle jel mely infliciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelent monetaris restikcionak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetst vizsgélva megallapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az 4j magyar kormény IMF-
fel valé kapcsolata. Juliusban a szokdsos felllvizsgélatra hazdinkba utazé IMF delegdci6val a térgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviseldivel a kormény a képviseléi nem tudtak megéllapodni, igy az
Bsszel esedékes hitelmegéllapodds nem kerlilt megkdtésre. A vita a felek kozdtt a bankadd, illetve
kizéptavon a koltségvetést stabilizilé megszoritd intézkedések kapesén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-os, a j6v6 évre pedig 2,8%-0s GDP arédnyos koltségvetdsi
hidny tartdsét villalja. Ez azt jelentette, hogy & kormény az IMF megéllapodas hidnyéban is véllalta az IMF
altal kordbban eldirt feltételeket. A hidny tartdsénak hirére az dllampapir hozamok cs8kkentek mig a forint
erdsdditt.

Szegmensenként vizsgilva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil javulast az elmalt egy év sorén is a legjobban teljesitd, magas kockdzati eszktztk
tertiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentslé BUX index az elmult
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek kozlil a hosszabb futamideji MAX
index 4,91 %-kal, az éven bellili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
nvekedett.
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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 véltozésat.

A negyedév sorn napvildgot latott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os redlndvekedést, negyedéves bézison azonban stagnéldst tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjdn. A naptérhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP névekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent inflaciés adatokat vizsgélva a nyiri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalardl érkezett egy drsokk, melyet a rendkivilli id8jards miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jaliusi index az el8z6 havi 5,3%-os értéke utdn jelentds csSkkenést mutatott, értéke 4%-ra csbkkent. Ez azért
kivetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerllt ki a 2009. évi adéemelések hatésa a bézisbél (a havi
drdinamika jiliusban 0,1%-0s volt). Augusziusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-os inflaciés adat
érkezett be, melyet a havi alapl, 0,6%-os arcsdkkenés okozott. A maginflacié ekdzben jaliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a jiniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorén megjelent elézetes adatok alapjin az &llamhéztartds pénzforgalmi szemléletd hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre varhatd hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
milliard forintos negativumot mutatott, ebbdl a kdzponti koltségvetés 5,4 millidrdos tSbbletet, mig a
térsadalombiztositdsi alapok 8,9 millidrdos, az elkiiltnitett &llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdasdgi térca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bél, az elsd részlet
maradékét (mintegy 31 millidrd forintot) oktSberre szdmoljdk el a blidzsében. Segitette tovibbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos 8sszeget, ami az Eurdpai
Bir6sdg dontése kdvetkeztében bényajéradék befizetési kitelezettségként a cég szdméra adbdott. A tirca
kdzlése szerint szeptemberben a fobb addbevételek esetében a személyi jévedelemaddt kivéve az Ssszes
ad6nemb&l magasabb 8sszeg (mintegy 31 milliird forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sordn megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurds tibbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank 2z elsd negyedévre vonatkozd adatot a kordbbi,
344 millié eurds ttbbletrél 448 milli6 euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globélis piacok és a magyar piac mozgisa elvalt egyméstdl. A globalis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett tjabb mennyiségi lazitis (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszégok addssagvalsdginak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatirozok. A fentiek hatéisira a negyedév sordn az ad6ssdgvélsdgeal
nem sijtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globdlis indexek (MSCI World Free) 10% korlili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentdlé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tdzsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladé cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatdrozé volt, hogy a mennyiségi lazitis
hatéiséra az amerikai jegybank szerepét betdlté FED 2010. novembert]l 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai Allamkdtvényt vésdrolni. A program eredményeként az éllampapir vasdrlisok
hatdséra a piacra kerlild pénzmennyiség Osszesen 600 millidrd USD-t tesz ki. A kbzvetlen dllampapir
vasérlasra forditott 8sszeg azonban még kiegészill a FED 4ltal kordbban vasdrolt eszktzokb6l befoly6
tirlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi #6bb mint 250-300 millidrd USD éllampapir keresletet
jelent. Az 4llampapir vésarlasokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része virhatéan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezSen k&zvetlenill a pénz és tbkepiacra fog dramlani, mely az arfolyamok
emelkedését mér rdvid tavon is thmogatja; mig a mésik része a redlgazdasigba jut és az aggregét kereslet
nbvelésén keresztill fogja nSvelni a gazdasigi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tAvon jelenthet tAmaszt az 4rfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létoit
mértékii fiskdlis s monetéris 8szténzdk ellenére jelenleg az amerikai gazdasédgban nincs infl4ciés nyomas,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpélt pétlélagos likviditds kivondsat illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A révid tava inflicids kockdzatot tovdbb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdasig jelenleg komoly kapacitds kihasznalatlansiggal és magas munkanélkiiliségi rdtdval kiizd.
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Az Burépai Uni6 esetében a kép méar nem ilyen biztaté. Addig, amig tavasszal a kdltségvetési politika
szigorfisdgénak tekintetében az Uniés standardoknél j6val lazébb élldsponton levd Gérogorszigot kellett 110
Mrd euréval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedBlését megeldzendBen nyfijtott tAmogatésok és garancidk miatt 30% folé emelkedd GDP arényos ir
kaltségvetési hidny mutatdé miatt aggédtak a befektetdk. A helyzet eszkalilodését segitette az Unids
peremorszégokat érintd fertbzés veszélytdl valé befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszigokat érint8 ad6ssdgvélség kapcsén a befektetfk egy része az eurd és ezzel egyltt az
egész Eurdpai Unié hosszabb tavi jovSjét és létjogosultségit is megkérddjelezte. Az irek esetében a
mentScsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amiigy kordbban meglehetbsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy a befektetbk idegeit borzoltdk a vélsdgbol torténd
kilsbaldshoz alkalmazott Gt &llomdsai. Ennek sorin a magyar kormény a nyéron megszakitotta a
targyaldsokat az IMF-fel és ezzel phrhuzamosan egy ndvekedés orientdlt és megszoritis ellenes
gazdaségpolitikét hirdetett meg. Az \ij gazdasagpolitika megvalésitisa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetdk Sltal kiemelt jelentBséglinek ftélt k8ltségvetési hiiny tavaly 3,8%-0s az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magénnyugdijpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékii — vagyona,
illetve szektordlis killsnad6k (évente 8sszesen 360 millidrd Ft) biztosftidk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds adécsdkkentésnek mely egyarént érinti gazdaségi
térsasfgokat és a munkavallalokat is. A befektetk és a jegybank viszont a tivolabbi kilitdsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a valsdgadok kifutését és a nyugdfjpénztiri pénzek elkdltését kivetden hogyan lesz
tovéabbra is tarthatd a 3,0% alatti kdltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékll elmozdulést az elmilt negyedév sordn is a legmagasabb kockézati eszkdzbk
terilletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények érfolyam alakulését reprezentilé BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kitvény indexek koziil a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-%kal az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérsékl6dott.

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

A negyedév sorin napvilagra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasag
éves alapon 1,7%-0s redlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os béviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a koréibbi stagnélésrél) 0,4%-o0s ndvekedésre médosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflécié a 2010-es évben itlagosan 4,9%-o0s volt. Az év mésodik felében aztén a nyéron lathatd
dezinfliciés folyamat megttrt. Habar az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszeraraknak kiszdnhetd, a
maginflacié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsé kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhat6, és igy az dremelések tere is korldtozott.

Az elBzetes adatok alapjin az éllamhéztartds pénzforgalmi szemléletl hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kdzponti alrendszerben. Ez 2 GDP mintegy 3,2%-
4t teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vartndl, Gigy az éves,
3,8%-0s GDP arfnyos hignycél teljesithetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szAzalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléleti hidny.

A negyedév sorin megjelent adatok alapjén a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds t8bbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az els6 két negyedévre vonatkozé adatot a
korébbi, 866 millié eurds tSbbletrdl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatédtak: a pozitiv Aru-és szolgéltatési egyenleget a jévedelemsorokon tortén6 kidramlés
csak részben ellenstlyozta. A folyé fizetési mérleg t6bblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurds
redlgazdasigi tdbbletb6l, valamint a jovedelem &s transzfermérleg 1233 milli6 eurds passzivumébél adodik.
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2. Az Alapkezeld miiksdésében bekivetkezett viltozdsok

Az elmilt évben a Térsaség tulajdonosi szerkezetében viltozds nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltést kdvetBen a trsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tSrténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én trtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdondban 4llé
tirsasdga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositjia az alap-, és vagyonkezelési iizletig
infrastruktir4jat. A tulajdonosvéltozds a Thrsaség mikddését, izletpolitikdjdt, az ligyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsaség irdnyitési struktirdjédban véltozis nem kdvetkezett be a tavalyi évben.
A Térsaség tevékenységi kbrében jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2010. évben, 1ij lizletAgat, vagy
szolgéltatast nem indftott. Ev végén a Tarsaség huszonhét befektetési alapot kezelt.

T&bb korébbi alap befektetési politikéja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolit Hozamu Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tokevédett Kamatoptimum Alap. 2010 eis6 negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexk$vetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatét.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolghlésa érdekében az Alapkezeld hirom (j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozami Eszkdzallok4ciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elindftotta Gij garantalt alap csaladjst. A 2010-es év sorén két ilyen zértvég(i alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott
Befektetési Alap 2.-6.

A 2010-es év folyamén az Alapkezel® befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millibrdos alloményt egy év leforgdsa alatt sikeriilt 446 millidrdra nvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 sorén.

A vagyon és portfolibkezelés dlloménya szintén folyamatos boviilést mutatott a 2010 év sorén, A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdrél 180 millidrdra ndvekedett.
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