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Fiiggetlen Kényvvizsgdl6i Jelentés

Az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégi Befektetési Alap
AlapkezelGje és tulajdonosai részére

Elvégeztem az Erste T6kevédett Kamatoptimum Ny{ltvégli Befektetési Alap (a vizsgalt Alap)
mellékelt 2010. évi éves beszdmolGjanak kdnyvvizsgélatit, amely éves beszdmol6 a 2010. december
31-i fordulénapra elkészitett mérleghdl — melyben az eszk&ztk és forrasck egyezd végbsszege
6.186.296 cFt, a mérleg szerinti eredmény 5.791 eFt veszteség, az egy befektetési jegyre jutd nett6
eszktizérték 1.0632 — valamint az ezen iddponttal végz8dd évre vonatkozd eredménykimutatasbél és a
szimviteli politika meghatéroz6 elemeit és egyéb magyarizo megjegyzéseket tartalmaz6 kiegészitd
mellékletbd] 4ll.

A vezetés feleldssége a pénzilgyi Kimutatdsokért

Az éves beszamolénak a szdmviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott Altalénos
szamviteli elvek szerint tdrténd elkészitése és valds bemutatdsa az figyvezetds felelOssége. Ez a
felelésség magéban foglalja az akér csalasbol, akér hibabdl eredd, lényeges hibés allitdsokt6l mentes
pénzilgyi kimutatasok elkészitése és valds bemutatisa szempontjabdl relevéns belsd ellenbrzés .
kialakitdsat, bevezetését &s fenntartdsat, a megfeleld szamviteli politika kivélasztédsdt €s alkalmazdsat,
valamint az adott kdrliilmények kdzdtt ésszerli szdmviteli becslések elkészitését.

A kdnyvvizsgdlo felelbssége

A kdnyvvizsgalé felelbssége az éves beszdmold véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgélat alapjén,
valamint az lizleti jelentés és az éves beszamol Hsszhangjénak megitélése. A kdnyvvizsgélatot a
magyar Nemzeti Kényvvizsgélati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyaroiszigon
érvényes — torvények és egyéb jogszabélyok alapjdn hajtottam végre. A fentiek megkovetelik, hogy
megfeleljek bizonyos etikai ksvetelményeknek, valamint, hogy a kbnyvvizsgélat tervezése és
elvégzése révén elegendd és megfeleld bizonyitékot kell szereznem arrdl, hogy az éves beszdmold
nem tartalmaz lényeges hibds 4llitdsokat.

Az elvégzett kbnyvvizsgélat magéban foglalta olyan eljrdsok végrehajtasat, amelyek célja
kbnyvvizsgélati bizonyitékot szerezni a pénziigyi kimutatdsokban szerepld dsszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljdrdsok, beleértve a pénzilgyi kimutatasok akér csaldsbél, akar
hibabél ered, 1ényeges hibés 4llitdsai kockdzatinak felmérést is, a knyvvizsgilé megitélésétol
fliggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor a kbnyvvizsgalé a pénziigyi kimutatdsok ligyvezetés altali
elkészitése és valds bemutatédsa szempontjibél relevans belsd ellenbrzést azért mérlegeli, hogy olyan
ktnyvvizsgélati eljirdsokat tervezzen meg, amelyek az adott kérillmények kdzbtt megfeleldek, de nem
azért, hogy az alap belss ellendrzésének hatékonységéra vonatkozéan véleményt mondjon.

A kényvvizsgilat magiban foglalta tovébb4 az alkalmazott szimvitel elvek megfeleldségének és az
ligyvezetés szamviteli becslései ésszeriliségének, valamint a pénzligyi kimutatdsok 4tfogé
bemutatdsénak értékelését.

Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkam az iizleti jelentés és az éves beszAmolé dsszhangjénak
megitélésére korlitozédott és nem tartalmazta egyéb, a vizsgalt Alap nem auditalt szdmviteli
nyilvéntartasaibol levezetett informdciok attekintését.

Meggy6zddésem, hogy megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyijt a
kdnyvvizsgdloi zdradék (vélemény) megadasshoz.



Zaradék (vélemény)

A kbnyvvizsgilat sordn a megvizsgalt Alap éves beszdmol6jét, annak részeit és tételeit, azok
kdnyvelési és bizonylati aldtdmasatisét az érvényes magyar Nemzeti

Konyvvizsgélati Standardokban foglaltak szerint fellllvizsgaltam és ennek alapjan elegend6 és
megfeleld bizonyossdgot szereztem arrdl, hogy az éves beszamolot a magyar szimviteli tdrvényben
foglaltak és a Magyarorsz4dgon elfogadott altaldnos szamviteli elvek szerint készitették el.

Az éves beszamold az Erste T8kevédett Kamatoptimum Nyfltvég(i Befektetési Alap 2010. december
31-én fennéllé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérél megbizhaté és valds képet ad.
Véleményem szerint az Erste T8kevédett Kamatoptimum Nyiltvéghi Befektetés1 Alap 2010. évi tizleti
jelentése az éves beszdmolé adataival 8sszhangban van.

Murony, 2011, dprilis 22.

i' a kinywizsgdld aldirdsa: |
név; Gyurkdné Bonddr Anna

nyilvdntartdsi szdm: 002794
|




Erste Tékevédstt Kamatoptimum Nyfltvégii Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Eszkiizbk (akttvik): o
A. Befektetett eszkdzik - -
I Erukpapirok -
1. Entékpapirok -
2. Entékpupfrok értékelési killsnbizete -
a) kamatokbél, osztalékokbdl -
b} ezych - -
B. Forpoeszkézdk 232 906 6 163 562
I. Kovetelések - 19 036
1. Kovetelések - | 19 036
2. Kbvetelések ériékvesztése (=) - -
3. Kolfsldi penzértékre 52616 kvetelések dridkelési kiilénbozete - -
4. Forintkbvetelések értdkelési killdnbtzete - -
0. Erchpuplrok 160 994 3416878
1. Frtékpupinok 160 975 3 305 084
2. Enékpupfrok ériskelési kiildnbbzete 19 111 794
a) kamatokbél, osztalékokbol 19 130 723
b) cguib - |- 18 929
II1. Pénzeszkbztk 71 912 2 727 648
1. Pénzeszkidz0k 71912 2717 145
| 2. Pénzeszkdzbk dridkelési killdnbozete - 10 503
C. Aktiv iddbeli elhatdroldsok - 20 163
1. Aktiv iddbeli elbatérolds - | 20 163
2. Aktlv iddbeli elhatérolds értékvesztése (=) - | .
D. Szimaztatott iigyletek értékelési kildnbdzete - 2571 |
Eszkoz0k (akiivik) Ssszesen: 232 906 6 186 296
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Forrisok ( passzvik):
E. Sajdttbke 232612 | 6 179 357
I. Indulé t6ke 230 288 5797 190
1, Kibocsétott befektetési jeu vk névértéke 230 288 6235378
2. Visszavésdrolt befektetési jegyek névéndke (-) - |- 668 476
3. El8zb évek forpalma alspifn ez év eleji induld thke - 230 288
II, Tékeviltozés (tokenbvekmény}) 2324 382 167
1. Visszavésarolt befektetési je: ok bevondsi értékkiilinbézete - 35 605
2. Eladott befektetési jeuv ch értékkiildnbdzete 157 296 391
3. El8z6 évek befektetési jegy értékkiildnbdzete - 157
4, | rtékelési killsnbézet tartaléka 19 124 867
5. El6zb évek eredmén: ¢ - 2148
6. | zktiévi eredménye 2148 |- 5791
F. Céltartalékok - | .
G. Kbitelezetiségek 232 | 6 189
I. Hosszh lejérath kitelezettsézok - -
II. Révid leiérath kitelezettséack 232 6 189
O1. Kufsldi péreé rtékre sz616 ktelezettséook értékelési kitlsnbdzete - -
H. Passziv idSbeli elhatfroldsok 62 750
Forrdsok (passzvilk) Ssszesen: 232 906 ‘ 6186 290

Budapest, 2011. prilis 22.
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Erste T8kevédett Kamatoptimum Nyiltvégl Befektetési Alap

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 [ 2010.12.31
1.  Pénziigyi miveletek bevételei 2872 40 442
M. Pénzligyi miiveletek raforditésai - 18206
;L Egyéb bevételek - -
IV. Mikodési kaltségek 710 27390
V.  Egyéb réforditdsok 14 637
VI. Rendkivilli bevételek - -
VIL. Rendkivili réforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Térgyévi eredmény 2148 |- 5791

Budapest, 2011. éprilis 22.

Erste Alapkezeld Zni.

Erste Alapkezel$ Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyifltvégli Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyifitvégii Befektetési Alap

1. Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégi Befektetési Alap (tovdbbiakban: Alap)
rivid bemutatsisa

Az Alap neve

Erste T8kevédett Kamatoptimum Nyiltvég(i Befektetési Alap

Az Alap korébbi neve: Erste T6kevédett Nyugdij Nyiltvégli Befektetési Alap

A névvaltozast jévahagy6 Feliigyeleti hatérozat szAma és kelte: EN-IIVTTE-135/2010; 2010. éprilis 06.
A névviltozés 2010. dprilis 07-¢n lépett hatilyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste T8kevédett Kamatoptimum Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszigon nyilvénos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégd értékpapir befektetési
alap.

r

Feliigyeleti nyilvintartfisba vétel szima, kelte

Lajstromszam: 1111-356
PSZAF hatdrozat szima: E-III/EA-205/2009.
PSZAF hatirozat kelte: 2009. oktSber 21,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartésba vételétd] (2009. oktéber 21-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elddllitdsa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
forméban kertilnek el84llitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap tdkevédett, ennek megfeielfen befekietési politikdja biztosftja, hogy a befektetd jelen befektetését
tBkeveszteség mem érheti legaldbb 2 éves befektetés utdn. Az Alapkezel® célja olyan értékpapiralap
1étrehozésa, mely eszkdzeit olyan hazai allampapirokbe, véllalati kstvényekbe, pénzpiaci eszkbzdkbe, és
ezek repo iigyleteibe illetve bankbetétbe fekteti, mely 2 éves befektetésre biztositja a tokevédelmet az alap
sziméra. Az Alapkezeld befektetési irdnyelvként szem eldtt tartja, hogy az Alap portfoliéjinak &tlagos
hétralévé futamideje (duration) ne haladja meg a 3 évet. A befektetdk az Alap segitségével kdzéptivon
stabil megtakaritési formét, értékntvekedést érhetnek el. A Torvény 241. § (2) bekezdése szerinti
t8kevédelmet a Téjékoztatban részletesen bemutatott befektetési politika tdmasztja ald. A t3kevédelmet
Kizérolag a befektetési politika biztositje, arra az Alapkezeld, vagy mds, harmadik személy garanciét nem
villal.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé figyntke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fi6khdi6zata

Kényvvizsgilé

Az Alap éves beszdmoléjénak kényvvizsgélata a tBkepiacr6l sz616 2001. évi CXX. torvény 358. §-a alapjén
kotelezd.

Az Alap kdnyvvizsgél6ja: Gyurkéné Bondar Anna
Lakcime: 5672 Murony, K&rsi Csoma Séndor u., 22.
MKVK nyilvantartasi szdm: 002794; PSZAF nyilvéntartdsi szém: E-002794/01

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimol6t aldiré személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgat6

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

Pizmény Balézs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosiginak elntke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kbBnyviteli szolgiltatisok kBrébe tartozé feladatokat ellitdséval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadér u. 11.
MXVK: 005074
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Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyfltvégl Befektetési Alap

2. A szdmviteli politika f6 vondsai

2.1. Kényvvezetési és beszdmoldsi kotelezettség

Az Alap szémviteli rendszerét a szimvitelrdl sz6l6 2000. évi C. tbrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet el6irasai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartisait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités és a nyilvintarthsok vezetése sordn biztosftjuk az eszkdztkben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozdsok mérését és Osszesitését, tovibbi biztosftjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informécitkat.

Az Alap Uizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkeészités iddpontja: 2011. 4prilis 22.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkdzeit és kdtelezettségeit a tbkepiacrél sz616 2001. évi CXX. térvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

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

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, killtn soron feltiintetve
ezen eszkdzdk beszerzési értékét &s az - értékelés napjdra meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbdzetéb6l adddé - értékelési killsnbdzet Gsszegét.

Az értékelési killénbbzet megbontdsra kerii] kamatokbdl, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
ad6do értékelési killonbdzetre.

Az Alap portfoliéjdban szerepl értékpapir készlet clszimoléséngl, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk.

Szérmaztatott figyletek: a mérlegfordulénapjén érvényes piaci értéken térténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jov8beni varhatd eredményt jelzi. A devizatigyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB érfolyamot figyelembe véve kertil megéllapitdsra a piaci érték.

PénzeszkBzik: lotra szol6 betétben vagy éven beliili lejératra lekdtdtt betetben tartott likvid eszktzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatdroldsok: Az aktiv id8beli elhatroldsokon bellll a pénzeszkbzbkre iddardnyosan jaré
kamat Osszegét a 215/2000. Korményrendelet elbirdsaitS] eltérden, élve a Szémviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgildjdnak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
ériékvesztésként. Meggy6zBdésiink szerint ezen elszdmoldsi méd biztositja az iddbeli eclhatérolds, az
Bsszemérés és a valddisdg elvének érvényeslilését.

Kotelezettségek: szerzBdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatdroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

3.1. Ertékpapirok

Erste Alapkezelb Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonéban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekerillési értéke kdzbtti

kllldnbozetét (értékelési klilnbdzet) tartalmazza.

Magyar Allamkitvény
Ertélpapir Neévérték Nettd Nettd Freékkil, Brutté Ertéiknl,
megnevezés beszerzési ériék piaci érték &t kil -bol piaci érték kamatbol
2013/D MAK 15000 000 15 133 635.00 14 813 940 319695 15707 160 893 220
2013/E MAK 350000000 359270 685.00 349 850 900 9419785 354 741 450 4 890550
2014/C MAK 400000000 380 802400.00 376 243 600 -4 558 800 395 652 000 19 408 400
()sszesen 755206 720 740908 440  -14 298280 766 100 610 251921760
Diszkont kincstirjegy
Lriékpapir Nevérték Beszerzési Ertékieil. Piacl ériék i tekkal
mexzricyeTds értdk dr!. kal-bdl kamatbél
1110601 100 000 000 95 182 744.00 231266 97 589 499 2638021
D110112 160 000 000 157 888 320.00 28 097 159 693 440 1833217
(Dsszesen 253071 064 -259 363 257 282 939 4471238
MNB kbtvény
Fridkpaptr Névérték Beszerzési Lriékkal, Piact érték Firtekcksil.
megnevenss dreék &t kil-bol kamatbol
MNB110105 50 000 000 49960 100 0 49 960 100 0
(}sszesen 49960 100 0 49 960 100 0
JelzAloglevelek
Eriékpapir Névérték Netté Nerté vt ki, Brutté Er 1kl
megnevezés beszerzési érték placi érték drf, kal.-bal Diaci ériék kamatbol
FJ1INFO1 15 840 000 15772 791 15936 624 163 833 16 162 296 225672
FJ11NF02 253 570 000 255160319 253843603 -1316716 271 628 243 17 784 640
FI11ZF01 100000 000 101971 140 106 250 000 4278860 111 836 200 5 586 200
FJ13NFO5 22320 000 23576 817 23 113 097 - 463720 23 192 600 79 504
FR1INFO1 50000 000 50633 600 50 712 400 78 800 54 150 050 3 437650
FK13NF01 345 000 000 346 163 340 344812320  -1351020 350 275 740 5 463420
0JB2011/1 373 330 000 376110 043 373717143  -2392900 400 064 908 26 347765
0JB2012/2 361 700 000 374469 680 370585161 -3 884519 393 278 219 22 693 058
OMBR 20111
EBurcban denominélt 2000 000 555042 659 557 063 478 2020819 568 293 666 11 230 188]
(1sszesen 2 098 900 389 2 096 033 826 2866563 2 188 881 923 92 848 097
Fix kamatozdsh kitvény
Lrrékpapir Neévérték Netts Nettd Ertékil. Brusté Fir tbkkeal.
meurivive=ds beszerzési ériék piaci ériék &l kil-bél piaci érték kamatbol
DK2013/01 150000 000 147 946 200 146 441 850 -1504 350 154 652 850 8 211 000]
()sszesen 147 946 200 146441850  -1504350 154 652 850 8 211 090}
|Mind&sszesen 3305084 473 18928556 341687842 130 722508
Erste Alapkezel$ Zrt. 5 2010, december 31.



3.2, Pénzeszkizok

Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégti Befektetési Alap

A pénzeszkdzik mérlegsor a litra sz616 bankszdmla 2010. december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
beliil lekstott bankbetétek Ssszegét (2.717.144 eFt) és az Euros betétek értékelési killsnbdzetét (10.503 eFt)

tartalmazza,

3.3. Szdrmaztatott iigyletek ériékelési kilonbdzete

A szérmaztatott Ugyletek értékelési killénbbzete mérlegsor tartalma az alébbi igyletekb6! 4ll:

i Kieésl Kutéanapi | Forduld napi
Eszkiz Kotha ditum | coldrat | K| gifoiyam | drfolyam igylet
Y88 | FUFEUR | HUF/EUR | eredménye
[FX forward eladisi jozici6 nyités 20100206 20110119 2020 805 781,00 77989 36815
FX forward eladéisi pozicié nyitésa 20101208 20110113 3100000 278.76 77774 -1110833
(isszesen | 2 570 706

3.4. Sajdt tGke

3.4.1. Induld téke

Az indulé tSke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1évé befektetési jegyek névertékét
tartalmazza (5.797.190 eFt), killén részletezve a tirgyév elején forgalomban levé befektetési jegyek
névértékét (230.288 eFt), valamint a thrgyévben eladott, kibocsétott (6.235.378 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (-668.476 eFt).

3.4.2. Takevdltozds

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerils értékkillonbizetbdl szdrmazd tkevditozds

3.4.2.2. Tékevditozds értékelési killonbdzet miatt

A befektetési jegy forgalmazasa sorin felmerilld értékkiildnbdzet a befektetési jegy eladédsakor, illetve
visszavéltisakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kdztti killonbdzet. A thrgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiildnbbzetébél eredd tbkecstkkends 35.605 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkillonbozetébdl eredd tBkendvekmény 296.391 eFt, mig az el6z6 évek befektetési jegy
forgalméabél eredd tokenvekmény 157 eFt.

3.4.2.3. Tokevditozds az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miait

A tirgyév eredménye 5.791 eFt veszteség.
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3.5. Céltartalék

Az Alapnil a térgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kitelezettségek

Az Alapnak hosszu lejaratl kételezettsége nincs.
A rdvid lejérath kotelezettségek mérlegsor a széllitokkal szembeni tartozdsokat (5.842 eFt), valamint a
Feliigyelettel szembeni 2010. IV. névi feliigyeleti dfj kitelezettséget ( 347 eFt) tartalmazza.

3.7. Passziv idBbeli elhatdroldsok

Passziv idSbeli elhatdrol4sként mutatjuk ki a 2010. évi audit dij nem szdmlazott dsszegét (750 eFt).

4. Eredménykimutatfissal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei
adatok ezer forintban
QOsszes bevétel Ebbdl penziies ilez realizilt bevétel
Pénzillyvi miiveletek bevétele Gsszesen 40 442 20 278
- Kamatbevétel pénzintézetibl 51202 31 039
- Ettélpapirok kamathevétele 21765 |- 21765
= Ertékpapirok drfolyamnyerosé 17 | 117
- Realizdlt deviza &folvum nveresée 51 50
- Hataridds Ngyletek drfolyamm ereséye 10 837 10 837
Ezveb bevételek - B -
- Ezveb bevétel - - B -
Az Alap 2010, évi kbltségei, raforditisal
adatok ezer forintban
(isszes kiltsé: réforditas Ebbl péielipyiles realizalt
Pénzligyi miiveletek raforditésa Ssszesen 18 206 18 205
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Eotéhpupirok drfoly nniveszteséue 754 754
| - Realizilt deviza drfolyam vesziesé: - -
| - Hatfirid6s lioy letek Arfolyimveszte séac 17 452 17 451
| Mfikbdési kbltséuck Gsszesen 27390 20797 |
- Alapkezelbi dfj 3418 2 650 i
- Letétkezelbi dij 3543 2 826
- Bank és nyomtatvany kbltséo 91 91
|- Kony vizs=h 161 df} 750 |- - 1
| - Felligyeleti elyarési dij 40 40
- Forgalmazasi dij 19371 B 15019
- Tozsdei tigyletek megbizisi dija 147 142
= Keler eljérasi dff 30 30
|Egvéb réforditis Gsszesen 637 290
- Fellipveleti dfj 637 290
|Az Alap lizleti eredménve - 5791
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5. Cash-flow kimutatds
adatok: ezer forinthan
Sorszém A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
1 L Szokdsos tevékenységhél szirmazé pénzeszkia-viltozis 2461 58774
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 2148 - 31586
3 2. Elszimolt amortizicid + - -
4 3. Elszémolt értékvesztés s visszalrds + - -
5 4. Elszémolt értékelési killtnbdzet + 19 124 848
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds killbnbSzete £ - -
7 6. Ertékpap(r befektetések értékesftésének, beviltisinak eredmén - 637
8 7. Befektetett eszkdztik dlloményvéltozisa + - -
9 8. Forgbeszktiztk dllomanyviltozisa + - - 19036
10 9. Rivid lejérati kitelezetiésgek dlloményviltozdsa + 232 5957
11 10. Hosszii lejérati kittelezettségek dlloményvéltozésa + - -
12 11. Aktiv id6beli elhatéroldsok dlloményvéltozisa + - - 20163
13 12. Passziv id8beli elhatiroldsok dlloményviltozdsa + 62 688
14 13. Szdrmaztatott Ugyletek értékelési killénbdzetének véltozisa - - 2571
15 I1. Befektetési tevékenységbdl szdrmazb pénzeszhkiz-viltozis - 160994 - 3230 726
16 14, Ertékpaplirok beszerzése - - 745910 - 14380102
17 15. Ertékpapirok eladésa, beviltésa + 584916 11 123 581
18 16, Kapott hozamok + - 25795
19 111 Pénzligyi miiveletekb6l szérmazd pénzeszkiz-viliozis 30 45 5 827 688
20 17. Befektetési jegy kibocsdtés + 30445 6531769
21 18. Befektetési jegy kibocsétds sordn kapott apport - ] - -
22 19. Befektetési jegy visszavésarlasa - - - 704 081
23 20. Befektetési jegyek utén fizetett hozatok - - -
24 21. Hitel, illetve kislcstn felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kSlcadn thrlesztése - - -
26 23, Hitel, illetve ktlcstn utén fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkliz viltozsis - 128088 2 655 736
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Erste T8kevédett Kamatoptimum Nyiltvég(i Befektetési Alap

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

Netid eszkzérték szamitds tipusa: T-1 napi eszktizdllomény T-1 napi eszko6zéllomény
T-1 napi érfolyam adatok T-1 napi érfolyam adatok
T-1 napi bef. jegy forg. adatok T-2 napi bef. jegy forg. adatok
Nyit eszktizérték A sajdt toke Zird eszkiizérték | A sajiit toke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) | ardnydban | (T.nap: 2010.1231) | arfnyiban
Ft) % (Ft) %
ESZKOZ0K 232 110 182]  100.12% 6150070928/  100.11%
Pénzforzalmi és befektetési szdmla exy enlen 9379 0.00% 28 0.00%
Lekdthtt bankbetét 0 0.00% 2794282983 45.49%
Hitelyiszonyt megtestesfté értékpupirok 232 100 803 100.12% 33591978758 54.68%
Diszkontkincs!irieyvek 0 0.00%) 257276240 4.19%
MNB kdtvén:ck 232 100 803 100.12%| 0 0.00%
- Allamkdtvenek 0 0.00% 764 807310 1245%
Alleami készfizetd kezességgel biztositott |
Ktvények 0 0.00% 154 652850 2.51%
" Hitelintézeti kstvények 0| 0.00 0 0.00%
" Villalati kswvémck 0 0.00% 0l 0.00%
Egyébkbtvények 0l 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0! 0.00%, 2182461475 3553%
Kuif8ldi kbtvények 0] 0.00%| 0 0.00%|
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00%| 0 0.00%
| Hazai OTC részvéick 0 0.00% 0 0.00%
| Kuifoldi gzvénick 0 0.00%) 0 0.00%
Kollektiv befektetési értélpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Noiltvépi alip befektetési jexye 0 0.00%) 0| 0.00%;
Zgrtvézil alap befektetési jeove 0 0.00%| 0/ 0.00%|
Kérpitidsi jegy 0 0.00%)] 0 0.00%
Szérmaztatott fizyletek 0 0.00% -3 409958 -0.06%
Futures ii;:+ letek 0 0.00%| 0 0.00%
Forward Lovietek 0 0.00%)| -3 409958 -0.06%
Qpeisk 0 0.00%)| 0 0.00%
Ecycb szérmaztatott iix letek 0 0.00%| 0 0.00%
Egvéb kiivetelések 0 0.00% 0 0.00%!
KOTELEZETT5E GEK -290 230 £.12% 6934043 -0.11%
Hiteldllomdny 1 0 0.00% 0 0.00%
Kohtségek -290 230| 0.12% -6934043 0.11%
Alapkezelbi dif «28 665/ -0,01%) 768056  -0.01%
Forzalmazéi dij - -162 436, -0.07%; -4352318 -0.07%
Letétkezel6i dfj -26 754! -0.01%, -716 852 -0.01%
| Konyvvizspiléi dii -62 500, -0.03%| -750 000 -0.01%
[ 'PSZAF dfi 9 875 0.00% 346817  -0.01%|
Kozzétételi koltség 0 0.00%) 0 0.00%
Eg) éb kbtelezetiséz 0 0.00% 0.00%
NET10 ESZKOZERTER 231819952  100.00% 6143136885  100.00%
Befektetési jesyek darabszéma 229 496 186 5777746 669
Egy jegyre juté netth eszkzérték 1.0101 1.0632]
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mautatbd N Ariny
megnevezise s Erték 50101231,
sajét tke 6 179 357 .
Tokestruktira (1) . —cigcms W%
idegen t6ke 6939
Tokestruktiira (IL) S IR 0.11%
s forsheszkoztk 6 163 562 ,
Likviditds rovid lejétatt kotelezettség G189 Oo8sd%h
Bevételardnyos eredmény - 5791 14.32%
eredmény bevételek 40442 nGlh
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a térgyév sorén nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovdbb4 nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovbbeni kételezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget djra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkdzértéken tirténd visszavésérlisi kbtelezettség véllaldsaval biztositia a befektetk
szdméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltdsaval tetszOleges id&pontban
hozzAjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhiviuk a befektetfk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jvbeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. dprilis 22.

JRS 7

Erste Alapkezeld Zit.
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1. A gazdasigi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikdjédra haté tényezék

2010. L. negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt toretlen tBkepiaci optimizmus folytatédésinak
lehettiink szemtan(ii. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a milt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai dllampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
gllamkdtvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai é a nemzetkdzi t8kepiacok emelkedését biztosftd optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezének - a globélis likviditas bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korébbi negyedévek tdzsdei rallyjét
indokolta. A megeléz6 tSbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdaségok korményai 4ltal alkalmazott monetdris illetve fiskdlis politika eredményeként a
vilaggazdasig rendszerébe kordbban nem létott mértékd pétlélagos likviditds jutott. A likvidits részben a
reslgazdaségban csapédott le, részben viszont a pénz és tBkepiacokra 4ramlott. A redlgazdasdgba juté
likviditds eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitdsban 2009 végére a meghatérozd
nemzetgazdasigok méar nulla kézeli cstkkenést vagy nvekedést tudtak felmutatni, &s ezzel parhuzamosan a
t8kepiacokon az drfolyamok er8sddése tovabbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el6zd évi adattal dsszevetve a vArt gazdasdgi nSvekedés Uteme a fejlett vilagban korlilbelil 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflicié tovabbra is limitdlt volt, a piaci szereplék szdmara
egyértelm(ivé valt, hogy a likvidités sziikités monetris oldalrél még nem szlikségszeri.

A negyedév sordn napvildgot litott KSH kbzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptri hatas kiszlirésével 4,1%-kal csSkkent a GDP az el6z8 év azonos idBszakdhoz
képest. A szezonslisan és naptérhatéssal kiigazitott adatok szerint a gazdasagi teljesitmény az el6zd
negyedévhez képest 0,4%-kal cstkkent. Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a gazdasag teljesitménye 6,3%-
kal, & naptéri hatis kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasig meghatérozd szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a korébbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal cs8kkent, elsdsorban e kordbbi hizbégazatnak szAmitd, exportorientalt
feldolgozbiparban bekdvetkezett kisebb mértékd, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében. Az Epitdipar
hozzaadott értéke 5,5%-os csbkkenést mutat.

A negyedév sorén megjelent 12 hénapos infldciés mutat6 decemberre (5,6%), janudtra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben atlagosan 4,2%kal voltak magasabban az &rak, mint 2008-ban. A januéri
negat{v meglepetés utin megkdnnyebbillésként értékelhetd, hogy februdrban a mutaté nem gyorsult tovébb,
s&t "visszalassult" az éves infl4ci6. Ennek legfBbb oka, hogy nem ismétldditt meg a januéri kiugrd mértékd
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terilleteken, igy példédul az adminisztrativ szolgéltatisok terén
folytatédott a szokésos év eleji dremelések elszAmoldsa.

A Pénziigyminisztérium kézleménye szerint mérciusban — janugrhoz és februdrhoz hasonléan — kedvez6bb
lett az 4llamhéztartds mérlege a meglehetsen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az dllamhéztartas
— helyi 8nkorményzatok nélkiili — mérciusi hibnya 259,3 milligrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vért havi deficit-vérakozs 304,5 millidrd forint volt. A kedvez5bb mérleg ugy alakult ki, hogy a
kbzponti kiitségvetés 272 milliérd forintos, az elkillonitett allami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositis pénziigyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel 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 progndzisa azzal szémolt, hogy a mércius végén kialakuld
deficit valamivel t3bb, mint 74 %-a lesz az idei esztendBre vért egyenlegnek.
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A negyedév sorfn megjelent a folyd fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tSbblettel zért, a szufficit mértéke 452 milli6 eurGt tett ki. A 2009-es évet megeldzOen
Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tSbbletes a fizetési merleg.
Az adat tehét a vartnal is nagyobb alkalmazkoddst mutat a kills3 egyensiilyi folyamatokat illetSen.

A foly6 és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasdg kills6 finanszirozési igényét,
illetve képességét - Bsszesen 655 milli6é eurés pozitivamot mutatott, azaz a kordbbi, jellemzden netté adés
poziciébol - a fenti 8sszeg erejéig- mneitd hitelezbvé valhatott Magyarorszdg. A szezonélis hatésok
kiszilirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
el6zd negyedéves szinthez képest 0,3 szizalékpont javuldst jelentett a GDP szdzalékiban. A foly6 és
tBketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakeiék a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozz4 a finanszirozdsi képesség alakuldsdhoz. '

Szegmensenként vizsgdlva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megdllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javuldst a vilség sordn legjobban szenvedé magas kockdzath eszkdz8k terlletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények drfolyam alakulésat reprezentlé BUX index az elmiilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kStvény indexek kziil a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %-kal,
az éven bellili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ndvekedett. A hazai
piacon tevékenyked® ingatlan befektetési alapok 2010. elsé negyedéves teljesitményét vizsgélva
megAllapithaté, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-o0s negyedéves viltozdsat.

2010. I1. negyedév

A 2010-es év masodik negyedéve sorfn a hlivdsebbre fordult befektetdi légkdrben a tOkepiaci indexek
dltaldnos gyengiilése volt tapasztalhats. Az index gyenglilések mdgttt alapvetSen a Dél-Eurdpit érintd
befektetdi aggodalmak élltak. Ezeket az aggodalmakat a gordg dllamadéssdg finanszirozdséval kapesolatos
bizonytalanség valtotta ki. Méjus elején a piaci szerepl8k mér rovidtdvon sem lattdk biztosftottnak a gordg
éllamadéssdg megiijithatoségat, melynek dsszélloménya meghaladta az orszig éves GDP-jének 8sszegét és
rekord nagységt, 10% feletti 2010. évi vérhat6 koltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos ¢s
puritén német adofizetdk megtakaritdsa, illetve Németorszag dél-eurdpai orszégokénal jéval konzervativabb
kltségvetése jelentette, mely Ggy tinik, hogy az eurd zéna stabilitisinak biztositisa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak Gorogorszdgot érintd koltségvetdsi és addssdg problémak
finanszirozéséra. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejl segélycsomagért cserébe a gordgtk is restriktivebb
fiskalis politikirél dontdttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% ald cstkkent...

Ha a negyedéves nemzetktzi indexmozgisokat vizsgéljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizéban mért teljesitménye erdsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollirban nominélt indexeknél mar a pozitiv tartoményban taldlhatok, és még az eurds befektetéseket
tmoritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklbdstt. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el8z5 negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dolldr 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd drfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szézalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valuthhoz képest. Ez a forintgyengiilés mér tdbbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek pgyengiilését. A negyedév sorfn a kdtvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek masodik negyedévét megéllapfthatjuk, hogy
a legnagyobb mértékd gyengiilést az elmilt egy év sordn a legjobban teljesit, magas kockdzath eszkdzdk
tertiletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények érfolyam alakuldsit reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvény indexek kdziil a hosszabb futamidejii MAX index
2,34 %-kal, az éven belili papfrokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklbdstt.
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A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgdlva is megéllapithaté, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentSsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-os negyedéves véltozasat.

A negyedév sorin megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsé negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjin 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el8z5 év azonos iddszakéhoz viszonyitva. A naptirhatis
kiszlirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisztrilni, A szezondlisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-os
bavillés volt tapasztalhaté negyedéves alapon.

A negyedév sorén napvildgra kerlilt éves alapt infléciés mutatéban mércius, 4prilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-0s, 5,7%-0s és 5,1%-os adatot regisztrdlt a KSH. A volatilisebb elemektd] megtisztitott
maginflaciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett mdjus hénapban
jelent3sen hozzéjirult az értékhez a haztartisi energia drégulésa, amely az éprilisi gizAremelés hatését
tikrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az dllamhdztartés elsd féléves, helyi dnkorményzatok nélkil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléleti hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-at. Az éves
hidnycé! 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumuldlédott hidny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-dra rigott.

Szintén a negyedév sorén létott napvildgot, hogy a 2010 I negyedévében a kiilfslddel szemben fennallé
finanszirozdsi képesség (a folyé fizetési mérleg és a tSkemérleg egylittes egyenlege) 793 milli6 euro (212
millidrd forint) volt. A szezonélis hatdsok kiszlirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint).

2010. I11. negyedév

A harmadik negyedév sorfn Ggy a globdlis, mint a hazai tBkepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvasa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tdzsdeindexek és a hazai részvényeket tSmoritd
BUX index is az elmilt negyedév sordn erdstiddtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamg@rbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetktzi t6kepiacok
megnyugvésa mdgott véleményiink szerint az 4llt, hogy a viliggazdasag a tavalyi évet jellemz recesszidbél
kildbalt és a tllzottan eladdsodott, illetve jelentds folyé koltségvetési hidnnyal rendelkezd dél eurépai
orszagok addssdgilloménysnak megnjitisa, illetve ezen orszégok koltségvetésének finanszirozdsa
pillanatnyilag biztositottnak litszott. A recessziébdl val6 kildbaldst segitette a nagy nemzetgazdaségok -
korébban nem latott méretli - monetéris és fiskalis segélycsomagjai, melyek megtimogattiak az amigy
rogyadozd redlgazdasdgot, illetve a t8kepiaci arfolyamokat. Tovabbi fontos fejlemény, hogy a monetiris és
fiskalis stimulust kévetBen jelenleg még nem volt lithaté semmiféle jel mely infléciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetdris restikcionak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgilva megéllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az {ij magyar kormény IMF-
fel valé kapesolata. Jliusban a szokésos feliilvizsgélatra hazénkba utazé6 IMF delegéciéval a tirgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviseldivel a kormény a képviseldi nem tudtak megéllapodni, igy az
8sszel esedékes hitelmegéllapodds nem keriilt megkétésre. A vita a felek kbzott a bankado, illetve
k8zéptévon a koltségvetést stabilizdlé megszorité intézkedések kapcsan alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-os, a jovd évre pedig 2,8%-0s GDP ardnyos kbltségvetési
hidny tartdsét villalja. Ez azt jelentette, hogy a kormany az IMF megéllapodés hidnyéban is véllalta az IMF
altal kordbban el6irt feltételeket. A hidny tartdsénak hirére az allampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erdsidott.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megillapfthatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki javuldst az elmult egy év sordn is a legjobban teljesitd, magas kockézath eszkdzdk
tertiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezent4lé BUX index az elmilt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kitvény indexek k&ziil a hosszabb futamidejli MAX
index 4,91 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
n&vekedett.
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A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesftményét
vizsgilva megéllapithat6, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves véltozasat.

A negyedév sorén napvildgot litott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon a nyers adatok alapjan 1%-os redlndvekedést, negyedéves bézison azonban stagnélést tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatdssal kiigazitott adatok alapjin. A naptirhatéssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP nvekedést mutattak.

A negyedév sordn megjelent infliciés adatokat vizsgélva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérd] érkezett egy arsokk, melyet a rendkiviili id6jards miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jlliusi index az el6z6 havi 5,3%-0s értéke utan jelentds csdkkendst mutatott, értéke 4%-ra cstkkent. Ez azért
kivetkezhetett be, mert ebben a hénapban keriilt ki a 2009. évi adéemelésck hatdsa a béazisbol (a havi
drdinamika jaliusban 0,1%-os volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-o0s infldciés adat
érkezett be, melyet a havi alapd, 0,6%-os drcsSkkenés okozott. A maginflicié ekbzben jhliusban éves
szinten 1,3%-ra cs8kkent a jlniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorin megjelent elGzetes adatok alapjén az Allamhdztartds pénzforgalmi szemléletd hisnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre véarhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyole
millidrd forintos negativumot mutatott, ebbdl a kdzponti kSltségvetés 5,4 millidrdos tSbbletet, mig a
tirsadalombiztositési alapok 8,9 millidrdos, az elklildnftett 4llami pénzalapok 4,2 milliérd forintos deficitet
hoztak, A nemzetgazdasagi tirca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bdl, az elsd részlet
maradékét (mintegy 31 millisrd forintot) oktdberre szdmoljdk el a blidzsében. Segitette tovibbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos Usszeget, ami az Eurépai
Bir6sdg dontése kivetkeztében bényajiradék befizetési kitelezettségként a cég szdmdra adbdott. A tirca
kizlése szerint szeptemberben a fSbb adébevételek esetében a személyi jSvedelemadét kivéve az Bsszes
adénembdl magasabb dsszeg (mintegy 31 milliArd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorén megjelent, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurés tdbbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozé adatot a korébbi,
344 milli6é eurés tdbbletrdl 448 millié eur6ra médositotta.

2010, IV, negyedév

A 2010. negyedik negyedév soran a globélis piacok és a magyar piac mozg#sa elvalt egyméstol. A globilis
piacokon a november elején a FED éltal bejelentett ijabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
Eur6péban a tagorszdgok adéssdgvélsdgénak ijabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatdrozok. A fentiek hatdséra a negyedév sordn az ad6ssdgvilséggal
nem sujtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globélis indexek (MSCI World Free) 10% koriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentalé DJEUSO0 index csak stagnélt, a hazai tzsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladd cstikkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatirozé volt, hogy a mennyiségi lazitds
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betsltd FED 2010. novembert6l 2011. jiliusdig havi 75 milliérd
USD értékben fog amerikai 4llamk&tvényt visérolni. A program eredményeként az Allampapir vasdrlasok
hatésdra a piacra kerilld pénzmennyiség Gsszesen 600 millifird USD-t tesz ki. A kdzvetlen éllampapir
vésérlésra forditott 8sszeg azonban még kiegésziil a FED éltal kordbban vésérolt eszk8z8kbbl befolyd
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovabbi t8bb mint 250-300 millidrd USD éllampapir keresletet
jelent. Az &llampapir vdsérlisokkal teremtett pStiblagos pénzmennyiségnek egy része vérhatGan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezben kozvetlenll! a pénz és tdkepiacra fog Aramlani, mely az &rfolyamok
emelkedését mér révid tdvon is timogatja; mig a mésik része a redlgazdaségba jut és az aggregdt kereslet
ndvelésén keresztiil fogja nveini a gazdasigi nSvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tivon jelenthet timaszt az drfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létott
mértékli fiskalis és monetdris dsztéinzok ellenére jelenleg az amerikai gazdaségban nincs infliciés nyomds,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpélt pétiélagos likviditas kivonésat illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rdvid tavh inflaciés kockézatot tovdbb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdasag jelenleg komoly kapacités kihasznélatlansdggal és magas munkanélkiiliségi rataval klizd.
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Az Eur6pai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigorisdgénak tekintetében az Uniés standardoknsl jéval lazébb éllésponton levd Grbgorszigot kellett 110
Mrd euréval a tagorszagoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bed8lését megeldzendBen nyijtott tAmogatdsok és garancidk miatt 30% fOlé emelkedd GDP ardnyos ir
koltségvetdsi hidny mutaté miatt aggbdtak a befektetSk. A helyzet eszkalaléddsat segitette az Unibs
peremorszégokat érintd fert6zés veszélytd! valé befektetti félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszégokat érintd ad6sségvélsag kapcsdn a befektetbk egy része az eurd és ezzel egylitt az
egész Eurdpai Unié hosszabb tivi jovdjét és létjogosultsigdt is megkérdbjelezte. Az irek esetében a
mentScsomag értéke 85 Mrd euré volt, mely megnyugtatéan hatott az amigy korabban meglehet8sen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgélva az figyelhetd meg, hogy a befektetk idegeit borzoltdk a vélsigbdl térténd
kilabalishoz alkalmazott Gt Allomdsai. Ennek sordn a magyar kormény a nyéron megszakitotta a
targyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdasdgpolitikat hirdetett meg. Az j gazdasdgpolitika megvaldsitésa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetk altal kiemelt jelentdséglinek itélt kiltségvetési hidny tavaly 3,8%-o0s az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a maginnyugdijpénztirak - a hazai GDP 10%-4t meghalad6é mérték(l — vagyona,
illetve szektorélis kiilsnadék (évente Ssszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A korméiny véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentbs addcsdkkentésnek mely egyarant érinti gazdasagi
tarsasdgokat és a munkavéllalokat is. A befektettk és a jegybank viszont a tdvolabbi kilétasok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a valsdgadék kifutdsét és a nyugdijpénztiri pénzek elkdltését kbvetben hogyan lesz
tovébbra is tarthatd a 3,0% alatii kltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgilva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékii elmozdulést az elmiit negyedév sorén is a legmagasabb kockdzath eszkdzbk
teriiletén tapasztalhattunk. fgy & hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentslé BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal csokkent, mig a hazai kétvény indexek koztl a hosszabb futamidejii MAX index
2,94 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklodistt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitményét
vizsgélva megéllapithat6, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-o0s negyedéves viltozdsdt.

A negyedév sordn napviligra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-os reédlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os bbviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korébbi stagnélasrél) 0,4%-os névekedésre médosult az Gij, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflaci6 a 2010-es évben 4tlagosan 4,9%-0s volt. Az év mésodik felében aztin a nyéron léthatd
dezinflici6s folyamat megtort. Habér az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszeréraknak kdszénhetb, a
maginflici6 ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovibbra is
viszonylag gyengének mondhatd, és igy az dremelések tere is korlétozott.

Az elbzetes adatok alapjdn az &llamhiztartds pénzforgalmi szemléletli hifnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kizponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
it teszi ki. Amennyiben az 8nkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vartnél, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP ardnyos hidnycél teljesithetd lehet, azonban van rd esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szézalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletii hidny.

A negyedév sordn megjelent adatok alapjan a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds t8bbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsé két negyedévre vonatkozd adatot a
kordbbi, 866 millié eurds tSbbletrdl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatédtak: a pozitiv dru-és szolghltatasi egyenleget a jévedelemsorokon torténé kidramlas
csak részben ellensiilyozta. A foly6 fizetési mérleg tdbblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurds
redlgazdasigi t8bbletbdl, valamint a jévedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivumébol adédik.
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2, Az Alapkezelé miiktdésében bektvetkezett viltozdsok

Az elmilt évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kivetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
valtast kbvetOen a térsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t8rténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én t3rtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdondban &ll6
tirsasidga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Uzletig
infrastruktrijat. A tulajdonosviltozds a Tarsasag miikddését, lizletpolitikajat, az ligyfelekkel kialakitoft
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg irdnyitési struktirdjéban véltozds nem kivetkezett be a tavalyi évben.
A Tirsasig tevékenységi kbrében jelentds viltozis nem k&vetkezett be a 2010. évben, 0 tizletdgat, vagy
szolgéltatdst nem inditott. Ev végén a Térsaség huszonhét befektetési alapot kezelt.

Tobb kordbbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvaltozott, ilyen az Abszolit Hozami Deviza
és Részvény Alap, valamint a T6kevédett Kamatoptimum Alap. 2010 els$ negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdvet6 Részvény Alapjanak létrehozta B sorozat megnevezési] intézményi sorozatét.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszoigéldsa érdekében az Alapkezeld hirom 4j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozamli Eszk&zallokéciés Alapok Alapja, Erste Eur6pai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elinditotta 1ij garantalt alap csaladjdt. A 2010-es év sor4n két ilyen zédrtvégl alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-€ és Erste Tartds Hozamvédett Szirmaztatott
Befektetési Alap 2.-6.

A 2010-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt élloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos Alloményt egy év leforgdsa alatt sikerlilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvinos
befektetési alapok piacan az Alapkezel6 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 sorén.

A vagyon és portfolibkezelés édlloménya szintén folyamatos bdviilést mutatott a 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 milliardr6l 180 millidrdra nSvekedett.

Budapest, 2011. prilis 22,

k__\
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