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Fuggetlen Kényvvizsgéldi jelentés
Az Erste Megtakaritdst Alapok Alapja tulajdonosai és az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztlk az Erste Megtakaritisi Alapok Alapja (tovébbiakban: ,az Alap”) mellékelt 2010. évi éves
beszdmol6jdnak a kdnyvvizsgilatit, amely éves beszimolé a 2010. december 31-i fordulénapre elkészitett
mérlegh8l — melyben az eszkdzdk és forrasok egyezb véglisszege 13.040.915 E Ft, a mérleg szerinti
eredmény 244,381 E Ft nyereség, nett6 eszkdzérték(sajat toke) 13.030.017 E Ft -, az ezen iddpontra végztdd
évre vonatkozd eredménykimutatdsbél és kiegészitd mellékletbd] all.

Vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az éves beszamoldnak a szémviteli tirvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltaldnos szamviteli
elvek szerint torténd elkészitése és valés bemutatdsa az alapkezeld felelossége. Ez a felelsség magéban
foglalja az akir csalésbél, akér hibsbé! eredS, lényeges hibés #llftasokto] mentes éves beszdmolt elkészitése
&s valés bemutatdsa szempontjébél relevéns belss ellendrzéds kialakitdsét, bevezetését, fenntartésat, megfelelt
szamviteli politika kivélasztasét és alkalmazdsdt, valamint az adott kortilmények kozbtt ésszerll szdmviteli
becsléseket.

A kbnyvvizsgadld feleldssége

A kdnyvvizsgil6 felel6ssége az éves beszamold véleményezése az elvégzett kbnyvvizsgilat alapjén, valamint
az Uzleti jelentés és az éves beszAmolé Bsszhangjénak megitélése. A kdnyvvizsgdlatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardok és a kdnyvvizsgélatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — tdrvények és
egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. A fentick megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilat tervezése s elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyftékot szerezzilnk arrél, hogy az éves beszdmol6 nem tartalmaz lényeges hibés éllftdsokat. Az elvégzett
kbnyvvizsgilat magiban foglalta olyan eljdrasok végrehajtdsat, amelyek célja kbnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszimoléban szerepld dsszegekr6l és kdzzétételeladl, A kivilasztott eljarasok, beleértve az
éves beszimolé akdr csaldsbol, akdr tévedésekbdl eredd, lényeges hibés éllftisai kockézatinak felméréseit, a
konywvizsgdlé megitélésétdl fuggnek. Az éves beszimol6hoz kapcsolédoan & kdnyvvizsgdlo
kockézatfelmérésének nem célje, hogy az Alap belsd ellendrzésének hatékonységéra vonatkozéan véleményt
mondjon. A knyvvizsgilat magsban foglalta tovibba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelelésének és
az Alapkezel8 lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszimolé bemutatisinak értékelését. Az zleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk & fent emlitett terilletre korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditdlt szémviteli nyilvéntartésaib6l levezetett informéciok dttekintését. Meggybztidéstink, hogy a
megszerzett konyvvizsglati bizonyiték elegendf és megfeield alapot nyijt a kbnyvvizsgildi zéradék
megadasdhoz.

Zdradék

A kbnyvvizsgélat sordn az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja éves beszamol6jét, annak részeit és tételeit,
azok kbnyvelési és bizonylati alatimasztdsst az érvényes nemzeti kényvvizsgélati standardokban foglaltak
szerint feltlvizsgdltuk, és ennek alapjén elegendd és megfeleld bizonyossigot szereztlink arrél, hogy az éves
beszimolét a szémviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott 4ltalinos szamviteli elvek
szerint készftették el. Véleménylink szerint az éves beszimolé az Erste Megtakarftasi Alapok Alapja 2010.
december 31-én fennéllé vagyoni, pénzligyi és jovedelmi helyzetérsl meghizhaté és valos keépet ad. Az Uizleti
jelentés az éves beszimol6 adataival dsszhangban van.

Budapest, 201 1. prilis 22.

Koteseiné Gyimesi Katalin dr. T6th Ferencné
Gyimesi és Térsa Kit. Bejegyzett konyvvizsgilé
Nyilvantartasi szdm: 000858 Kamarai tagsagi szam: 002549
. Syimesi & Térsa
Lny~izsgald és Tandcsadd KR

1037 Bp., Méramaros it 84/g



Erste Megtakaritési Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Eszkdzbk (a ktivak):
A. Befektetstt eszkbzdk - -
I. Enékpapirok - -
1. Er&kjayirok = -
2. Enélpapirok ér€kelési killdnbdzete - -
g) kamatokb6l, osztalékokb6l - -
b) egyéb - -
B. Forgbeszkbztk 3 448 930 13 093 342
I. Kovetelések - -
1. Kbvetelések =
2. Kbvetelések értékvesztése ()
3. Kulfoldi pénzértékre 52516 kivetelések értékelési killinbOzete - -
4. Forintkivetelések éridkelési kiilonbdzete - =
1. Frékpapirok 3 448 930 13 093 342
1. Enékpapirok 3370294 12 703 034
2. [Irtékpapfirok értékelési killénbdzete 78 636 390 308
g) kematokbél, osztalékokbd] 24 630 73 403
b) egyéb 54 006 316 903
II1. Pénzeszkdzik - -
1, Pénzeszkizdk - -
I 2. Pénzeszktizbk értckelési killnbbzete - -
C. Aktiv id6beli elhatéroldsok - -
1. Aktivid6beli elhatérolds - -
2. Aktiv idBbeli elhatérolés értékvesziése () - -
D. Szimmaztatott figyletek értékelési killénbbzete 1951 |- 52427 |
Erzkizik (alktivik) Bsszesen: 3 446 979 13 040 915
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
F orrdisok ( passzivik): = '}
. SajéttBke 3 445 635 13 030 017
I. Indulé thke 3514 865 12 477 359
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 209 803 15 457 245
2. Visszavesirolt befektetési jepyck névértéke (-) 3026962 |- 6 494 751
3, El6zb évek foruzima alapidn az év eleji indulé thke 6332 024 3 514 865
II. Tokevdltozds (tokendvekmény) 69 230 552 658
1. Visszavésirolt befektetési jegyek bevondsi értékkilénbézete 225575 |- 164 736
2. Eladott befektetdsi jegyek értékkiilsnbdzete 8433 281 047
3. Elbzb évek befektetési jegy értékldllinbdzete 817218 |- 600 076
4, l'rtékelésilcilonbbzet tartaléka 76 685 337881
5. El6zb évek eredménys 1288 197 454 161
6. [izleti évi eredménye 834 036 244 381
F. Céltartalékok - -
G. Kbotelezetmégek 1032 10 148
I. Hosszfilejdrati kbtelezettségek - -
IL. R&vid lejérath kitelezettségek 1032 10 148
III. Kilfoldi pénzértékre sz616 kiitelezettségek értékelési kiiltnbbzete - -
H Passziv idSbeli elhatirolisok 312 750
Forrdsok (g:sn(vik) Geszesen: 3 446 979 13 040 915

Budapest, 2011, fprilis 22.
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Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

Eredménykimutatis
adatok ezer forintben
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31

1.  Pénzligyi miveletek bevételei 241 262 516476

1. Pénziligyi miiveletek raforditdsai 1062 370 238032

1. Egyéb bevételek -

V. Miikddési kdltségek 11 932 31812

V.  Egyéb raforditésok 996 2251
VI. Rendkivilli bevételek - -
VII. Rendkiviili riforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam -

IX. Targyévi eredmény 834 036 244381
Budapest, 2011. dprilis 22.

Frste Alapkezeld Z1t
Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.




Erste Megtakarftdsi Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Megtakarftsi Alapok Alapja

1. Az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja (tovébbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve
Erste Megtakaritési Alapok Alapja
Korébban: Erste Konzervativ Alapok Alapja

Névvaltozés PSZAF engedély széma, keite: EN-IIVEA-21/2009; 2009.05.28
Névviltozas hatélybalépés napja: 2009.05.29.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Megtakaritasi Alap
Korfbban: Erste Konzervativ Alap

Az Alap tipusa, fajtidja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvénos forgalomba hozatal fitjan 1étrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Felligyeleti nyilvintartdsba vétel szdma, kelte

Lajstromszdm: 1111-181

PSZAF hatérozat szma: E-I11/110.413-1/2006.

PSZAF hatérozat kelte: 2006. jilius 28,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételét5l (2006. julius 28-16]) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek el6dllitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névresz616ak és dematerializélt
forméban kerillnek el84llftasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az alap befektetési politikéja szerint sajét t6kéjét Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott kollektfv
befektetési értékpapirokba, killsnbdzd futamidejii és tipus dllampapirokba és egyéb hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, részvények, valamint pénzpiaci eszkdztkbe fekteti. Az Alap fedezeti céllal
szirmaztatott Ugyleteket is kdthet.

Az Alap befektetései kozdtt az Erste Nyiltvégl Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste Nyilivégi
Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Ingatlan Alap, az Erste Euro Ingatlan Alap és az Erste XL
Kstvény Alap 4ltal kibocsétott befektetési jegyek ardnya meghaladhatja a sajét toke 25%-4t (elérheti akér a
100%-ot is).

Erste Alapkezel® Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

Alapkezel6
Erste Alapkezel® Zrt.

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

Letétkezelé

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird§ u. 24-26.
Cégjegyzékszhma: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflird5 u. 24-26.
Cégjegyzékszima: 01-10-041373

Forgalmaz6 tigyntke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiékhédlézata

Konyvvizsgilé

Az Alap éves beszimol6jénak kdnyvvizsgélata a tbkepiacrél 52616 2001. évi CXX. térvény 358. §-a alapjin
kistelezb.

Az Alap kdnyvvizsgél6ja: Gyimesi & Tdrsa Konyvvizsgil6 és Tandcsad6 Kit.

Székhelye: 1037 Budapest, Miramaros 1t 64/b.

Cégjegyzékszdma: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartési szém: 000858

Eljér6 kényvvizsgdlé neve: dr. Téth Ferencné

Lakcime: 1078 Budapest, Marek J. u. 28. II1. 24.

MKVK nyilvéntartdsi szim: 002549; PSZAF nyilvéntartasi szam: E-002549/97

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszdmol6t aldiré személyek

dr. Mesterhizy Gybrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgato

Lakeime: 1052 Budapest, Apiczai Csere Janos u. 3. 2.em 24/a

Pézmény Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosiginak elntke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kiinyviteli szolgéltatisok kirébe tartozé feladatokat ellitisdval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadér utca 11 7/42
MKVK azonositd szama: 005074

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

2. A szémviteli politika f6 vonésai
2.1. Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezetiség

Az Alap szdmviteli rendszerét a szAmvitelr8l sz616 2000. évi C. térvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet el6irasai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap knyveit, nyilvantartésait a kettbs k8nyvviteli rendszetre vonatkozé eléirdsok szerint vezetjitk. Az
adatrgzités és a nyilvantartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett vAltozésok mérését és Osszesftését, tovibbi biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap Uizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.

A mérleg fordulénapja: 2010, december 31.

A mérlegkészités idSpontja: 2011. dprilis 22.

2.2, Ertékelési médszerek

Az Alap eszkdzeit és ktelezettségeit a tBkepiacr6l sz616 2001. évi CXX. tdrvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszafrdssal ndvelt Usszegében
keriilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiildn soron feltiintetve
ezen eszkdzBk beszerzési értékét és az - értékelés napjéra meghatirozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbszetébd! ad6do - értékelési kiildnbdzet Ssszegét.

Az értékelési kiilonbszet megbontéisra keriil kamatokbdl, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
addd6 értékelési kiildnbdzetre.

Az Alap portfolitjiban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsinal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Szdrmaztatott figyletek: a mérlegfordulénapjén érvényes piaci értéken tdrténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jévBbeni vérhato eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB 4rfolyamot figyelembe véve kerill megéllapitésra a piaci értek.

Pénzeszktzbk: l4tra sz6l6 betétben vagy éven belilli lejératra lekdtit betétben tartott likvid eszktzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezb értéken

Aktfv idébeli elhatdroldsok: beker{ilési értéken mutatjuk ki a mérlegben
K#telezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatiroldsok: bekerlilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

3.1. Kdvetelések

Az Alapnak a mérleg fordul6napjan kbvetelése nincs.

3.2. Ertékpapirok

Erste Alapkezel® Zrt, 3 2010. december 31.



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonéban levd értékpapirok bekeriilési értéket,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekerlilési értéke kdzdtti
kiilonbdzetét (értékelési killinbbzet) tartalmazza.

Magyar Allamkiitvény
Ertékpaptr Névértdk Netts Netid F reékkl. Brigté Lrrckicl,
megnevezés beszerzési éridk plact érték drf. kul.-bdl placi érték kamatbo!
2013/E MAK 50000 000 51758 800 49978700 -1 780 100 50677 350 698 650
{Isazesen 51 758 800 49978 700 -1 780 100 %0 677 350 698 650
Diszkont kincsthrjegy
E ridkpaptr Névértdk Beszerzési Ertékkeal. Piaci ériék Ertehial,
meuiievezés érték dr/. kil -b&% kamatbél
11110112 90 000 000 88 812 180 -15 804 89 827 560 1031184
t 'lsmil 812180 =15 804 89 827 560 1031184
MNB kijtvény
T riékpapir Névértdk Beszerzési E rtékkdl, Placi érttk Fridhkal,
mepreTeots éreék avl, kal.-b& kamaibol
F 1110105 36720 000 36 638 078 36 690 697 52664
MNB110112 100000 000 99 776 900 99 808 700 31871
|O'sszesen 136 414978 -116 136 499 397 84535
Jelziloglevelek
Ertékpapir Névérték Netid Nettd ekl Brsid Ertékial.
megnevezés beszerzési érték piaci érték drf. kil.-bA piaci ériék kamathdl
FINFO2 200000000 188 660 600 200215 800 11 555 200 214243 200 14 027 4011
7 J11ZF01 170,000 000 175 182 960 180 625 000 5 442 040 190121 540 9 496 540
FI15NFO1 290000 000 295 099 900 278971010  -16 128 890 285 835 600 6 864 590
FK1INFO1 35000000 36 579 410 35498 680 - 1080 730 37905 035 2 406 355
FK13NFO1 515000000 524 863 080 514719840  -10143 240 522875 380 8155540
10 20111 275 000 000 276 773 225 275285175 - 1488 050 294693 300 19 408 125
OnBE 20114 Euwrobm
deconiindlt 2000 000 567 256 420 557063478  -10192942 568293 666 11230188
{)sazesen 2 064 415595 2042 378 983 -22 036 612 2113 967 721 71 588
Fix kamatozési kitvény
i ridkpapir Névérték Bexzerzési ¥ riékkal Piaci érték Fordulénapi
meicvisis b ériék drf, kil.-bél (il pigei driolvin
E%STE Euro Nyiltvégh
Ingatlen Befektetbsi jegy 16009355 4637 112 586 220882 161 4857994747 10886 Eur/db
Erste Nyiitvigd Ingatian
Hefektetés jegy 248549713 403 999 841 26413697 430413538  1.7317 Ftidb
Erate Nylltvigl Rovid Ko tvény
Fefektetési jegy 934205661 2018 294 686 22757844 2041052530  2.1861 Fidb
Frsic T8kevédett
i rmatoptimum Nyfltvégl
Befektetssi Alap 3156 870 543 3 285 681 354 70703 408 33561384762  1.0659 Fridb
|-rste Tokevédett Nylltvégl
uncpiaci Befokteisi jegy 7480730 14 089 399 8176 14077575 18818 Ftklb
Ersie XL Kotvény Befektetési
legy 1879419 2 474 255 27815 2446440  1.3017 Ftidb
Csazesen 10 361 632121 340 737471 10702 369 592
[.'.Ilndbumen 12 703 033 674 316904 839 13093 341 620 73 403 lir?]
Euro arfolysm 2010.12.31-én: 278.75
Erste Alapkezelb Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

3.3. Pénzeszktzék

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

3.4 Szdrmaztatott tigyletek értékelési kiilonbdzete

A szarmaztatott igyletek értékelési kiilsnbdzete mérlegsor tartalma az alébbi iigyletekbél all:

[ I .
Kotéai Kijtés nay
Eazkbz Kotés dseum| ST | peipsmennyisdg | driolyam armlya: F“""e"r':d':gyew
(HUF/EUR) | (HUF/EUR)

FX forward eladési pozicid nyitésa 2010.11.23 | 20110107 17 202 000 EURI 27565 | 27446 |- 56510481 Ft
X forward eladdsi pozicié nyitésa 2010.11.26 2011.0107 162000EUR| 28157 279.87 410 940 Ft
FX forward eladéisi posicid nyitica 2010.12.06 | 2011.0L1%9 201SS943EUR| 28109 27989 3672682 Ft
—— - 52426 859 Ft |

Az figylet az Alap portféli6jéban levé, euroban denominalt értékpapirok drfolyamkockézatanak mérséklését
szolgélja.

3.5. Sajat toke
35.1. Induld t0ke

Az induls tdke mérlegsor a mérleg fordulémapjin forgalomban 1év6 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (12.477.359 eFf), killén részletezve a thrgyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (3.514.865 eFt), valamint a tirgyévben eladott, kibocsétott (15.457.245 eFt) és visszavéltott
befektetési jegyek névértékét (6.494.751 eFt).

3.5.2. Tokevdltozds
3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriils értékkilonbozetbsl szarmazé t6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sorin felmerllld értékkilldnbdzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltisakor keletkezd, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kozotti kiilsnbdzet, A thrgyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébdl eredd tbke véltozés -164.736 cFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiilonbBzetébdl eredd toke viltozds 281.047 eFt, mig az el6z0 évek befektetési jegy forgalmédbdl
eredd tdkecstikkenés 600.076 eFt.

3.5.2.2. Tékevdltozds értékelési killonbozet miatt

Az értékelési kiilonbbzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfSliGjéban levd befektetési eszkbzbk
értékelési kiildnbdzetével egyezb Ssszeg (337.881 eFt).

3.5.2.3. Tokevdltozds az elGz6 évek, valamint az tzleti év eredménye miatt
Az eldz6 évek halmozott eredménye 454.161 eFt nyereség, a targyév eredménye 244.381 ¢Ft nyereség.
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3.6. Céltartalék

Az Alapnil a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszii lejératt kotelezettsége nincs.
A rtvid lejérati ktelezettségek mérlegsor tartalmazza a széllitékkal szembeni tartozdsokat (4.216 eFt), a

fellgyeleti dij (834 e Ft) a pénzforgalmi
elszdmol4si sz4dmla negativ egyenlegét (16 eFt),

3.8 Passziv id6beli elhatdroldsok

szimla koltségterhelés miatti negativ egyenlegét (1 eFt), az
valamint értékpapirvétel miatti kistelezettséget (5.081 eFt).

Passziv iddbeli elhatéroldsként mutatjuk ki & 2010. évi audit dfj nem szAmlézott 8sszege (750 eFt).

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei
adatok ezer forintben

[ Osszes bevétel Ebb8] pencliey ilcp realizilt bevétel
Pénziipyi miiveletek bevétele tisszesen 516 476 516 476

- Kamatbevétel pénzintézettbl 497 497

- Ertélpapirok kamathevétele 66 283 66 283

- Enékpapirok drfolyamny eresdpe 135 819 135 819
| - Realizilt deviza drfolvam nyereséy 2431 2431
| - Hatiridés miiveleiek eredménye 311 446 311 446
'Ezyéb bevételek — - - -

Az Alap 2010, évi koltségei, riforditisai

adatak ezer forintban
i )sszes kb itsér réforditis Ebbél pénziipvilep realizilt

'Pénzligy i miiveletek réforditdsa Ssszesen 238032 238 032

- Pénzintézetnek fizetett kamat - -_I

- [1tékp apirok arfoly amvesztesé e 2697 2697

- Realizélt devizadrfolyam vesziesés 1977 1977
| - Hataridés mliveletek eredménic 233 358 233 358
Mkidési kiltsbzck Dsszesen 31812 26 846

- Alapkezel6i dij 2285 1948 |

- Letétkezelfi df] 15 728 13763 |

- Bank és nvomtatvany kdltség - 66 66
| = Kimyvvizsghloi dij 750 -
|- Forgalmazisi dfj 12647 11038

- Frtékpapir tranzakciok megbizési dija 36 31
Epvib riforditds Ssszesen 2251 1417

- Feliipveleti dii 2251 1417 |
[Az Alap izleti eredménye [ 244381 ]
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5. Cash-flow kimutatis

adatok: ozer fbrintban
Sorszém A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31

1 L. Szokfisos tevékemységhol szirmazé pénzeszkiz-viltonis 717240 365 748

2 1. Thrgyévi credmény (kepott hozamok nélkil) + 861 178 48132

3 2. Elszédmolt amortizicié + - -

4 3. Elszdmolt értékvesztés és visszalrds - -

5 4, Elszamolt értékelési ktilinbdzet + 729 063 261 196

6 5. Céhartalékképzés és felhaszndlds kiillénbbzete + - -

7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, beviltdsdnak credim 848249 - 3610

8 7. Befektetett eszk8ztk alloményviltozdsa + - -

9 8. Forgdeszkdzbk 4llomanyvéltozisa + 49 -
10 9. Rijvid lejératl kitelezettésgek alloményvéltozisa 438 9116
11 10. Hossz1i lejérath kitelezettségek dlloményviltozésa + - -

12 11. Aktiv idébeli elhatéroldsok dlloményvéltozdsa + - -

13 12. Passziv idBbeli ethatdroldsok dlloményvéltozdsa + 456 438
14 13. Szérmaztatott igyletek értékelési kil Snbtzetének véltozisa 1951 50 476

15 I1. Befektetési tevékenységbfl szdrmazd pénzeszkbz-viltozds 1882777 - 9 444 553

16 14. Ertékpapirok beszerzése - 7076438 -  277484%
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevéltisa + 8932 073 18107 680
18 16. Kapott hozamok + 27142 196 249
19 II1. Pénziigyi miiveletekbdl szdrmazt pénzeszkidz-viltozis 2 600017 9 078 805

20 17. Befiektetési jegy kibocsétds + 201 370 15738292

21 18. Befektetési jegy kibocsatds sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavésérldsa - 2801387 - 6659 487

23 20. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -

24 21. Hitel, illetve kiSlcstin felvétele + - -

25 22, Hitel, illetve k8lcsdn térlesztése - - -

26 23.Hitel, illetve kdlcstn utén fizetett kamat - - - -
27 IV. Pénzeszkiiz viltozds - -
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6. Portfolié jelentés értékpapir alapra
(2010. december 31-ére érvényes forgalmazisi nettd eszkdzérték alapjan)

Netth eszkdzéritk szAmitas tipusa: T-1 napi eszktzéllomény
T napi irfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adetok
| Nyitb esckdzérték | AsajéttOke| Zarsemkizérték | A sajéttoke
Megnevezés | (T.nap: 2009.12.31) | ardnyéban | (T.nap: 2010.12.31) | ardnyfiban
F % (F1) %
ESZKOZOK 3433841088  100.05% 13026 785929  100.05%
Pénzforgalmi és befektetési szimla epvenleg 3 0.00% 241 0.00%
LekttBtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Hitelviszonvt megtestesftd értékpapirok 421 795 312 12.29% 2381319050, 18.29%
Diszkonikincstiriezvek 0 0.00%| 89 827 560 0.69%
MNB kdtvény ck 0 0.00%)| 136419397 1.05%
Allamkitvenyek | 93 321 300/ 2.72%| 50677350 0.39%
Allami készfizath kezességgel biztositott |
' kotvénsek | 0 0.0 0 0.00%;
| Hitolintézet] kb tvényck 0 0.00% 0 0.00%
| Véllalati kbtvénick 0 0.00% 0 0.00%
Ecyeb kbtvények 0 0.00%] 0 0.00%
Jelzaloglevelek 328 474 012 9.57%] 2104314743 16.16%
KULSId] kdtvények 0.00%) | 0.00%
Részvényck 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tBzsdei résrveny ek 0l 0.00%i 0 0.00%!
Hazai OTC részvényck i 0 0.00%j 0 0.00%
Kilfoldi részvényck | 0 0.00%) 0 0.00%
Kollektfv befektetési értékpapirok 3 013 996 398 87.81% 10 697893 497 82.16%
Nyiltvéeu alap befektetési jewye 2 872 159 492 83.68%) 10 697 893 497 82.16%
Zartvépi alap befektetési jeeve 141 836 906 4.13%| ol 0.00%
Ksrpotidsi jegy 0 0.00%} [} 0.00%
Szdrmaztatott flgyletek -5 040 415/ 0.14% -74 519994 -0.57%
| Futures iizyletek = 0 0.00%| - 0 0.00%!
| Forward tizyietek -5 040 415 -0. m_ -74 519994 0.57%]
Opcidk = — 0 0. 0 0.00%l
Egzyib szémaztatott iz letek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 3 089 790 0.09% 22093135 0.17%
KOTELEZETTSEGEK -1 343 745 £0.05% -5800 683 -0.05%
HitelillomAny 0 0.00% 0 0.00%
Kiltsépek -1 342 633/ 0.05% -5800 683 -0.05%
| Alapkereldi di | -44 174 0.00%| -336 893 0.00%
Forealminoi dfj | -250 320 -0.01%] -1909 058 -0.01%
| Letétkezel6i di] -515 364 -0.02% -1965206 ~0.02%:
Komyvyieapalol di] -312 500 -0.01%)| -750 000 -0.01%:
PSZAF dii -220 275 -0.01%) 839 526 -0.01%
Kuzzétételi kbltscy 0 0.00%| 0 0.00%
Ecytb kiitelezetisia 1112 0.00% =i 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 3432497343  100.00% 13020985246/  100.00%
Befektetési jezyek darabszima 3 506 806 640 12473 085 289 |
Egy jegyre jutb netth eszktzértik 09788 1.0439
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forinthan
Mutat6 : Ardiny
megneveaise Sriniiss molia Erk 500231,
sajét toke 13 030 017 .
Tokestruktira (L) S —owss 9%
idegen t8ke 10898
ke piciins (1) Tormsok 3040915 0%
s forgbeszkdztk 13 093 342 0
Likvidités rovid lejatath kotelezettség Toidg  [200B8T%
Bevételarényos eredmény 244381
220 413%
eredmény bevételek 516476
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a thrgyév sorfin nem veit fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciét, tovibb4 nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszktzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos
napi nettd eszkdzértéken torténd visszavésérlisi kotelezettség villaldsdval biztositia a befektetdk
széméra, hogy befektetési jegyelk vagy egy részilk visszavéltdsaval tetszbleges idSpontban
hozz4jussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2011. 4prilis 22 (ﬂ\'()_‘L\ | /

-

Erste Alapkezeld Zirt.
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1. A gazdasdgi folyamatok rdvid dttekintése, az Alap befektetési politikdjdra hat6 tényezék

2010. L. negyedév

2010. elsé negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt tdretlen tSkepiaci optimizmus folytatGdésdnak
lehettiink szemtan(i. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a muilt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai Allampapir piaci indexckre is. A negyedév sorén a magyar
éllamk&tvények hozamai csdkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
stillyedt.

A hazai és a nemzetkdzi tBkepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okédt ugyanannak a
tényezbnek - a globilis likviditds bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korabbi negyedévek tézsdei rallyjét
indokolta. A megeldz0 t8bb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzstgazdasigok korményai 4ltal alkalmazott monetéris illetve fiskdlis politika eredményeként a
viliggazdasig rendszerébe korsbban nem latott mértékdi pétl6lagos likviditds jutott. A likviditds részben a
relgazdasigban csapédott le, részben viszont a pénz és t8kepiacokra dramiott. A redlgazdaségba jutd
likviditdss eredményeként negyedév/negyedév Gsszehasonlitisban 2009 végére a meghatirozd
nemzetgazdasigok mér nulla kozeli cskkenést vagy névekedést tudtak felmutatni, és ezzel pathuzamosan a
t8kepiacokon az &rfolyamok erBsddése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
eldzB évi adattal Osszevetve a vért gazdasigi ndvekedés iiteme a fejlett vildgban koriilbeliil 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vart inflicié tovdbbra is limitdlt volt, a piaci szereplék szdméra
egyértelmiivé vilt, hogy a likvidités szlikftés monetéris oldalrél még nem szlikségszerti.

A negyedév sordn napvildgot latott KSH kbzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatés kiszirésével 4,1%-kal csdkkent a GDP az el8z8 év azonos id8szakéhoz
képest. A szezonélisan és naptérhatdssal Kkiigazitott adatok szerint a gazdasdgi teljesitmény az el6zd
negyedévhez képest 0,4%-kal cstkkent. Az eldzetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesftménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kiszfirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasdg meghatdroz6 szektorai recessziban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csSkkent, elsbsorban a kordbbi hnzddgazatnak szdmitd, exportorientalt
feldolgozdiparban bekdvetkezett kisebb mértékl, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében, Az épitbipar
hozziadott értéke 5,5%-0s csitkkenést mutat.

A negyedév sorén megjelent 12 hénapos inflaciés mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben &tlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az 4rak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utdn megkdnnyebblilésként értékelhetd, hogy februdrban a mutaté nem gyorsult tovébb,
sBt "visszalassult" az éves inflicié. Ennek legfébb oka, hogy nem ismétléditt meg a janudri kiugré mértékl
élelmiszer- és benziniremelés. Az egyéb terlileteken, igy példéul az adminisztrativ szolgéltatdsok terén
folytatodott a szok4sos év eleji dremelések elszdmolasa.

A Pénziigyminisztérium k&zleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdrhoz hasonléan — kedvezSbb
lett az 4llamhAztartis mérlege a meglehetdsen konzervativan készillt prognézishoz képest. Az dllamhéztartis
— helyi 6nkorményzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves progndzis
alapjin vért havi deficit-varakozés 304,5 millidrd forint volt. A kedvezbbb mérleg Gigy alakult ki, hogy a
kdzponti kéliségvetés 272 millidrd forintos, az elkilldnitett 4llami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tdrsadalombiztosités pénziigyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjin az
dllamhdztartis pénzforgalmi egyenlege — helyi nkorményzatok nélkiil — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Bz az éves vérhat6 hidny 69,4 %-a. A PM progndzisa azzal szémolt, hogy a mércius végén kialakulé
deficit valamivel t6bb, mint 74 %-a lesz az idei esztendbre vért egyenlegnek.

A negyedév sordn megjelent a folyé fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjan a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - t8bblettel zért, a szufficit mértéke 452 millié eurét tett ki. A 2009-es évet megelbzben
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Magyarorszagon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tbbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vértnél is nagyobb alkalmazkodést mutat a kiilsd egyensilyi folyamatokat illetSen.

A foly6 és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdaség killsé finanszirozési igényét,
illetve képességét - 8sszesen 655 millié eurds pozitivumot mutatott, azaz & kordbbi, jellemzSen netté adés
pozici6b6l - a fenti Gsszeg erejéig- nettd hitelezdvé vélhatott Magyarorszig. A szezonélis hatésok
kiszlirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 3,6 %-a (844) millié eurc), 2008. év végéhez képest ez 9, az
elézd negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont javulést jelentett a GDP szézalékdban. A foly6 és
t8ketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakcitk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd eurdval
jarultak hozz4 a finanszirozési képesség alakuldsdhoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javuldst a vélsig sorén legjobban szenvedd magas kockézatli eszkbzdk terliletén
tapasztathattuk. igy a hazai részvények arfolyam alakulését reprezentilé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai k&tvény indexek koztll a hosszabb futamideji MAX index 7,00 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal nvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsé negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megéllapithaté, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-0s negyedéves valtozasat.

2010. I1. negyedév

A 2010-es év miasodik negyedéve sorén a hlivésebbre fordult befektetti légkdrben a tOkepiaci indexek
&ltalénos gyengiilése volt tapasztalhatd. Az index gyenglilések mogttt alapvetSen a Dél-Eurépat érintd
befekteti aggodalmak Alltak. Ezeket az aggodaimekat a gorog 4llamaddsség finanszirozéséval kapcsolatos
bizonytalanség véltotta ki. Méjus elején a piaci szereplék mér révidtivon sem létték biztosftottnak a gorog
fllamaddsség megljithatosdgat, melynek Ssszlloménya meghaladta az orszig éves GDP-jének dsszegét &s
rekord nagysagl, 10% feletti 2010. évi varhat6 koltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritin német adéfizetSk megtakarftasa, illetve Németorszég dél-eurdpai orszigokéndl joval konzervativabb
kbltségvetése jelentette, mely ngy tlinik, hogy az euré zdma stabilitdsénak biztositdsa érdekében
megcsapolhatd volt az ekkor még csak Gordgorszdgot érintd koltségvetési és addssdg problémak
finanszirozéséra. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a grdgdk is restriktivebb
fiskélis politikérol déntsttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% ala cs8kkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgdsokat vizsgaljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizdban mért teljesitménye erdsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollirban nomindlt indexeknél mér a pozitiv tartoményban taldlhatdk, és még az eurs befektetéseket
t8maritd indexek forintban mért vesztesége is jelentbsen mérséklddott. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el6zd negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollir 198 forintot ért, addig a negyedév vegén az
eurd &rfolyama 285, a dolldré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitGen 10, illetve 20 szdzalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valuthhoz képest. Ez a forintgyenglilés mér t5bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyenglilését. A negyedév sordn a kotvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki gyen{ulést az elmilt egy év sorén a legjobban teljesit§, magas kockézatl eszkbztk
ferilletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények drfolyam alakuldsét reprezentdlsé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvény indexek kdzill a hosszabb futamidejli MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérsékl6dott.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgélva is megéllapithat6, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentSsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-o0s negyedéves valtozisat.

A negyedév sorin megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjan 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el6z8 év azonos idbszakéhoz viszonyitva. A naptérhatis
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kiszlirésével 0,2%-0s emelkedést lehetett regisztrilni. A szezonélisan kiigezitott adatok szerint 0,9%-0s
bbvlilés volt tapasztathatd negyedéves alapon.

A negyedév sorén napvildgra kerlilt éves alapt infliciés mutatéban mércius, dprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-os és 5,1%-os adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemektdl megtisztitott
maginfliciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutatd értékét a tavaszi hénapokban a benzinirak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentBsen hozzijérult az értékhez a héztartdsi emergia dréguldsa, amely az 4prilisi gézéremelés hatésat
titkrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az dllamhéztartis elsd féléves, helyi 8nkorményzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletd hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-t. Az éves
hiénycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumullédott hidny még a teljes évre tervezetinek a 84,6%-4ra riigott.

Szintén a negyedév sorén latott napvilagot, hogy a 2010 I negyedévében a kitlfslddel szemben fennall6
finanszirozési képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tBkemérleg egyiittes egyenlege) 793 millié euro (212
millidrd forint) volt. A szezonilis hatdsok kiszlirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 2,7 %-a (179
milliard forint).

2010. I11. negyedév

A harmadik negyedév sorin gy a globalis, mint a hazai t8kepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tdzsdeindexek &s a hazai részvényeket tdmbritd
BUX index is az elmflt negyedév sorén er0sdddtt. A hazai kotvényhozamok a negyedév végén a
hozamg®rbe egészén alatta litak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tbkepiacok
megnyugvisa mdgott véleményiink szerint az dllt, hogy a vildggazdasig a tavalyi évet jellemzd recessziébél
kilsbalt és a thlzottan eladdsodott, illetve jelentds folyé koltségvetési hidnnyal rendelkezb dél eurdpai
orszédgok addsséghlloménydnak megljftdsa, illetve ezen orszagok kbltségvetésének finanszirozésa
pillanatnyilag biztosftottnak latszott. A recessziGbél valé kildbaldst segitette a nagy nemzetgazdasigok -
korébban nem l4tott méretli - monetéris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megtdmogattik az amigy
rogyadozo redlgazdasdgot, illetve a tBkepiaci rfolyamokat. Tovibbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskalis stimulust kvetSen jelenleg még nem volt l4thaté semmiféle jel mely inflciés nyomasra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetaris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgélva megéllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az ij magyar kormény IMF-
fel valé kapcsolata. Filiusban a szokésos feliilvizsgélatra hazénkba utazé IMF delegici6val a targyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviseldivel a kormény a képviseldi nem tudtak megéliapodni, {gy az
dsszel esedékes hitelmegallapodds nem kerlilt megkdtésre. A vita a felek k&zdtt a bankadd, illetve
kiszéptavon a kiltségvetést stabilizdlé megszorité intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-os, a jové évre pedig 2,8%-o0s GDP ardnyos kiltségvetési
hiény tartisat véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megAllapodds hisnyéban is véllalta az IMF
sltal korébban eldfrt feltételeket. A hiény tartdsénak hirére az Allampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erdstditt.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékli javulést az elmdlt egy év sorén is a legjobban teljesitd, magas kockézati eszkdzbk
terliletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakulését reprezentdlo BUX index az elmult
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kitvény indexek kozil a hosszabb futamidejii MAX
index 4,91 %-kal, az éven belilli papirokat is tartaimazé6 MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
névekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsgélva megéllapithaté, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-0s negyedéves véltozisat.
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A negyedév sorén napvilégot litott KSH adatok szerint 2010. masodik negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon a nyers adatok alapjdn 1%-os redlndvekedést, negyedéves bézison azonban stagnéléast tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjin. A naptdrhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP névekedést mutattak.

A negyedév sorin megjelent infléciés adatokat vizsgélva a nyari hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalér6! érkezett egy arsokk, melyet a rendkivilli id6jérds miatti rossz terméseredmények magyaraznak. A
jhiliusi index az el6zb havi 5,3%-os értéke utén jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra cstkkent. Ez azért
kvetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerilt ki a 2009. évi addemelések hatésa a bézisbdl (a havi
érdinamika jiliusban 0,1%-o0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-0s inflaciés adat
érkezett be, melyet a havi alapd, 0,6%-os Arcsbkkenés okozott. A maginflécié ekdzben jiliusban éves
szinten 1,3%-ra csikkent a jniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorén megjelent eldzetes adatok alapjén az dllamhéztartds pénzforgalmi szemléletl hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millidrd forintos negativumot mutatott, ebbdl a kdzponti koltségvetés 5,4 millidrdos tSbbletet, mig a
térsadalombiztosftési alapok 8,9 millidrdos, az elkilldnitett 4llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi tirca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bél, az elsd részlet
maradékat (mintegy 31 millidrd forintot) oktSberre szémoljdk el a blidzsében. Segitette tovibbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos dsszeget, ami az Eurdpai
Birésdg dontése kovetkeztében bényajiradék befizetési kitelezettségként a cég szaméra adbdott. A térca
kizlése szerint szeptemberben a fibb adébevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az Gsszes
ad6énembd] magasabb 8sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorén megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. méasodik negyedévében 418
millié eurds tébbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozd adatot a kor4bbi,
344 milli eurds t8bbletrdl 448 millié euréra médositotta.

2010. IV, negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globélis piacok és a magyar piac mozgésa elvalt egymastol. A globdlis
piacokon a november elején a FED éltal bejelentett Gjabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
EurGpéban a tagorszigok adéssagvilséginak tjabb fejezete hatoit, mig a hazai piacon a kormény gazdasagi
és politikai intézkedései voltak a meghatérozdk. A fentick hatdséra a negyedév soran az addssigvalsiggal
nem stjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globalis indexek (MSCI World Free) 10% kdriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentilé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tézsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladd cstkkenést szenvedett el.

A pemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgdlva meghatirozé volt, hogy a mennyiségi lazitis
hatésdra az amerikai jegybank szerepét betsitd FED 2010. novembertdl 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai 4llamkStvényt vésdrolni. A program eredményeként az dliampapir vésdrlasok
hatéisira a piacra keriils pénzmennyiség 8sszesen 600 millitrd USD-t tesz ki. A kdzvetlen &llampapir
vésérlasra forditott Ssszeg azonban még kiegésziil a FED éltal kordbban vésérolt eszksztkbél befolyé
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi tsbb mint 250-300 milliérd USD &llampapir keresletet
jelent. Az &llampapir vésérlasokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatoan a korabbi
tapasztalatokkal megegyezden kdzvetlentil a pénz és tbkepiacra fog dramlani, mely az érfolyamok
emelkedését méar rdvid tivon is timogatja; mig a mésik része a redlgazdaségba jut és az aggreghit kereslet
nbvelésén keresztiil fogja ndvelni a gazdasdgi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tévon jelenthet thmaszt az érfolyamok emelkedésének. A kordbban nem latott
mértékii fiskdlis és monetdris dszténzdk ellenére jelenleg az amerikai gazdasigban nincs infldciés nyomés,
melynek kévetkeztében az eddig bepumpélt pétlélagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rdvid tavi infléciés kockédzatot tovébb csbkkenti az is, hogy az amerikai
gazdasig jelenleg komoly kapacités kihasznslatlanséggal és magas munkanélkilliségi rétdval klizd.

Az Eurépai Unié esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a kiltségvetési politika
szigorfishganak tekintetében az Unids standardoknél jéval lazibb llésponton levd Gordgorszdgot kellett 110
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Mrd eur6val a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedBlését megelbzendBen nyfijtott thmogatdsok és garancidk miatt 30% f5lé emelkedd GDP arinyos Ir
koltségvetési hidny mutaté miatt aggédtak a befektetSk. A helyzet eszkaldlodésat segitette az Uniés
peremorszégokat érintd fertdzés veszélytdl valo befektetti félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érint ad6ssigvélsdg kapcsén a befektetSk egy része az eurd és ezzel egyiitt az
egész Eurépai Unié hosszabb tdvi jovéjét és létjogosultsdgdt is megkérddjelezte. Az irek esetében a
ment&csomag értéke 85 Mrd euré volt, mely megnyugtatéan hatott az ambgy koréibban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelheté meg, hogy a befektetdk idegeit borzoltik a valsagbol torténd
kilibalsshoz alkalmazott Gt 4llomésai. Fnnek sorfn a magyar kormény a nyéron megszakitotta a
thrgyalasokat az IMF-fel és ezzel phrhuzamosan egy nbvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdaségpolitikat hirdetett meg. Az 0j gazdaségpolitika megvaldsitésa kapcsan a nemzetkdzi szervezetek és
befektettk dltal kiemelt jelentdségiinek ftélt kdliségvetési hisny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magannyugdfjpénztérak - a hazai GDP 10%-dt meghalad$ mértékd — vagyona,
illetve szektorilis killdnadok (évente Ssszesen 360 millidrd Ft) biztositjék. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetBségét egy jelentds adécsdkkentésnek mely egyarant érinti gazdaségi
térsasdgokat és a munkavallalokat is. A befektetk és a jegybank viszont a tévolabbi kilitdsok tekintetében
az miatt agg6dik, hogy a valsdgaddk kifutését és a nyugdfjpénztéri pénzek elkdltését kvetden hogyan lesz
tovébbra is tarthatd a 3,0% alatti kliségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megallapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékil elmozduldst az elmiilt negyedév sorém is a legmagasabb kockézat( eszkdzdk
teriiletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények drfolyam alakulését reprezentdlé BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal csdkkent, mig a hazai kétvény indexek kéztil a hosszabb futamidej MAX index
2,94 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérsékldditt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitményét
vizsgélva megéllapithaté, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-0s negyedéves viltozasit.

A negyedév sorin napvildgra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-o0s redlnSvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-o0s bdviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korébbi stagnalasr6l) 0,4%-os névekedésre médosuit az ij, harmadik negyedéves
érték bekerlilése miatt.

Az inflicié a 2010-es évben &tlagosan 4,9%-0s volt. Az év mésodik felében aztén a nydron lathatd
dezinfléci6s folyamat megttrt. Habér az emelkedd éves index leginkabb az élelmiszeréraknak kisz6nhetd, a
maginflicié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhato, és igy az dremelések tere is korlatozott.

Az elbzetes adatok alapjén az éllamhéztartés pénzforgalmi szemléletd hifnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kézponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
4t teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértnl, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP aréinyos hidnycél teljesfthetd lehet, azonban van rd esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szézalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletii hidny.

A negyedév sorsn megjelent adatok alapjén a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 milli6 eur6s tSbbletet mutatott, miktzben a Nemzeti Bank az elsé két negyedévre vonatkozé adatot a
korébbi, 866 millié eurés t5bbletrd] 1150 millié euréra médositotta. A masodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatédiak: a pozitiv &ru-és szolgéltatisi egyenleget a jovedelemsorokon tdrténd kiéramlas
csak részben ellenstlyozta. A folyé fizetési mérleg tSbblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurds
redlgazdasigi t8bbletbdl, valamint a j5vedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivumébol adédik.
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2. Az Alapkezeld miikdésében bekbvetkezett viltozisok

Az elmilt évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltist kdvetden a tirsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdrténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én ttrtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdondban 4ll6
thrsashga, mely stratégiai irAnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési {izletig
infrastruktirijét. A tulajdonosvaltozds a Téarsasig miikddését, Uzletpolitikdjét, az Ugyfelekkel kialakftott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasag irinyitési struktirdjdban valtozds nem kivetkezett be a tavalyi évben.
A Térsaséig tevékenységi kdrében jelentSs véltozds nem kdvetkezett be a 2010. évben, ij lizletigat, vagy
szolgAltatést nem inditott. Ev végén a Térsasdg huszonhét befektetési alapot kezelt.

T8bb korédbbi alap befektetési politikija és megnevezése is megvéltozoft, ilyen az Abszolit Hozam( Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tékevédett Kamatoptimum Alap. 2010 els6 negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkivetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatét.

Intézményi befektetSk igényeinek jobb kiszolgilisa érdekében az Alapkezel® hirom 6j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozam( Eszkdzallokéciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elinditotta 1ij garantélt alap csaladjat. A 2010-es év sorén két ilyen zartvégli alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Frste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-€ és Erste Tartés Hozamvédett Szérmaztatott
Befektetési Alap 2.-6.

A 2010-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos dlloményt egy év leforgéisa alatt sikerlilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvinos
befektetési alapok piacn az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 soran.

A vagyon és portfolidkezelés dlloménya szintén folyamatos bovillést mutatott a 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 milliérdrél 180 millifrdra ndvekedett.

Budapest, 2011. 4prilis 22,

ey

Erste Alapkezeld Zrt.
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