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FUGGETLEN KONYWIZSGALOI JELENTES
ERSTE NYILTVEG( TOKEVEDETT PENZPIACI BEFEKTETES] ALAP

Elvégeztik a ERSTE NYILTVEGU TOKEVEDETT PENZPIACI BEFEKTETES| ALAP (tovéibblakban: ,az Alap” ) meliékelt
2010. évi éves beszdmoldjénak kdnyvvizsgélatit, amely éves beszamolé a 2010. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlagbsl -melyben a

Méregfiidsszeg 69 530 810 eFt,
sajat tike (nettd eszkSzérték) 69 459 6§78 eFt,
indulé téke 36 909 107 eFt,
targy &vi eredmény 2929 617 oFt,
1 db befektetési jegyre jutd kdnyv szerinti netté eszkszériék 1,8818 Ft,-,

az ezen idSpontra vég26dd évre vonatkezé eredménykimutatésbél és a szamvitell politika meghatarozé elemeit és az egysb
magyarazé megjegyzéseket tartaimazé kiegészitd mellékletbdl 4ll.

Az éves beszémolnak a szémviteli tbrvényben foglaltak és a Magyarorazagon elfogadott 4ltalénos szamviteli sivek szerint
torténG elkészitése és valés bemutatéisa az ERSTE Alapkezeld Zit. foleldssége. Ez a felelfsség magaban foglalla az akar
csaldsbél, akar hibabdl eredd, Kinyeges hibés éallftasoktdl mentes éves beszAmold elkészitdse &s valdés bemutatésa
szempontjabdl relevéns belsd ellenSrzés kialakitasst, bevezetetését, fonntartdsat, megfeleld azamviteli politika kivélasztasat és
alkalmazds4t, valamint az adott koriimények kbzolt ésszerll szédmviteli bacsléseket.

A kbnyvvizegalo felelSssége az éves beszdmolo véloményezése az elvégzett kényvwvizepdlat alapjén, valamint az Ozleti jelentés
és az éves beazémols dsszhangjénak megltélése.

Hivatkozva a 2010. dprilis 27.-én kiadott jelentésinkre kozoljiik, hogy & 2009. évre vonatkozd konywvizsgslatunk alapjan
korl&tozas nelkili zaradékot adtunk ki.

A kbnyvvizsgélatot a magyar Nemzeti Kbnyvvizsgélatl Standardok és & kdnyvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — tbrvények és egyéb jogszabalyck alapjén hajtotiuk végre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljink bizonyos etlkai
ktvetelményeknek, valamint hogy a kinywizsgélat tervezése ds elvépzése révén elegends és megfelols bizonyltékot
szerezz(nk arrdl, hogy az éves beszdmolé nem tartaimaz lényeges hibés éllitasokat.

Az elvégzett kdnyvvizsgélat magéban foglalta az alapkezelési szabélyzatban eldlritak betartisanak vizegalatst, tovabba olyan
eljarésok végrehajtdsat, amelyek célla kdnyvvizsgalatl blzonyfiékot szerezni az éves beszémoltban szerepld Usszegekrsl és
kiizzétételekrbl. A kivélasztolt efjarasok, beleérive az éves beszadmolé akdr csaldsbdl, akér tévedésekbs! erad, lényeges hibés
dllitisal kockézaténak felméréseit, a ktnywvizsgald megitélésétsl figgnek. Az éves beszamolShoz kapcsolédéan a
kanyvvizegélé kockazatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsd ellenérzésének hatékonységara vonatkozéan véleményt
mondjon. '

A kbnywvizegélat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szémvitsli alapelvek és az alapkezald ISnyegesabb becsléseinek,
valamint az éves beszamold bemutatdsdnak értékelését. Az dzletl Jelentdssel kapcsolatos munkank a fent emiitett teriiletre
korlatozédott 6s nem tartaimazta egyéb az Alap nem audltélt szdmviteli nyllvantartdsaibdl levezetett informdciék attekeintését.
Meggybzbdéslink, hogy a megszerzett kinyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydijt a kdnyvvizegaldi zéradék
{vélernény) megadésdhoz.

Zaradék (vélemény) :

A konywvizsgélat sorin az ERSTE NYILTVEGO TOKEVEDETT PENZPIACI BEFEKTETES|I ALAP éves
beszdmolSjt, annak részeit és tételeit, azok kinyvelési és bizonylati sldtémasztésst az érvényes nemzeti
kdnyvvizegélati standardokban foglaltak szerint felDivizsgéltuk, &8 ennek alapjdn elegendd és megfelels
blzonyossagot szereztink amdl, hogy az éves beszdmolét a szémvitell térvényben és a befektetési alapok éves
beszamolo készitésl és kdnyvvezetési kitelezettségének sajatosségairdl sz616 kormanyrendeletben foglaltak szerint
kaszitették el.

Viéleménylnk szerint az éves beszédmol6 az ERSTE NYILTVEGU TOKEVEDETT PENZPIACI BEFEKTETESI ALAP
2010. december 31.-6n fenéllé vagyoni, pénzigyl és jovedelml helyzetérdl megbizhaté és vaits képet ad. Az Ozleti
jelentés az évea beazamold adataival 8sszhangban van.

Budspest, 2011. éprllis 22.

EXAM

Kdnyvvizsgdls,
Add- és Kdzgazdaségi Tandcsads Kft.
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Ogyvezetd Kamarai tag kényvizsg&lé
Kamaral {agsdgi szdm: 003753



Erste Nyfltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 | 2010.12.31
Eszkdztk (aktivilki: -
4 Befektetett eszkbzok . 4mpogoo e ]
I, Ertdkpapirok | - -
1. Erékypapirok . -
2. |Extélky apirok értdkeldsi kilonbozete - -
a) kamatokbdl osztalékokbél - -
b) egyéb - -
II. Befektetett pénzizyi eszkdzok 4 000 000 -
1. |Hossz1i lejaratt bankbetétek 4 000 000 -
|IB. Forpdeszkdzok 49 574 736 68 986 101
1. Kuvetelések - 105 937
1. |Kdvetelések - 105 937
2. |Kbtvetelések értékvesztése -} - -
3. |Kulfsldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kitlonbozete - “
4. [Forintkdvetelések értékelési kilénbozete - -
II. Ertékpapirok 32 870 273 4( 868 451
1. |krtékpanirok 32 670915 40 446 952
2. |bErtékpapirok értékelési kaldnbozete 199 358 421 499
a) kamatokbdl, osztalékokbél 195 715 431 325
b} euvéb 3643 - 9 826
III. Pénzeszkdztk 16 704 463 28 011 713
1. |Pénzeszkdzdk 16 704 463 28 01t 713
2. |Pénzeezkdzdk értékelési kulonbozete - -
|C. Aktiv iddbeli elhatdroldsok 251 053 544 709
1. |Aktividbbeli elhatdrolas 251 053 544 709
2. |Akifv iddbeli elhatdrolis értékveszidse |-) - -
[} Szdrmaztatott Oovletek értékelési kaldnbozete - -
k. szkizdk (aktivik) Osszesen: 53 825 789 69 530 810
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Forrdsok ( passzivik):
E Sulattﬁke 53 075 851 69 459 678
Induld thke 29 558 434 36 %09 107
1. [Kibocsétott befektetési ienv ek névértéke 72 199 720 106 002 790
2. |Visszavasérolt befektetési jepyvek névértéke i - - 57 986 941 - 98 652 117
3. |Eldzb évek forpalme alapjén az év eleji indulé tdke 15 345 655 29 558 434
II. Tékevaltozas (tbkendvekmén, | 23 517 417 32550 571
1. |Visszavidsarolt befektetési jesy ek bevondsi énékkilénbizete - 42 939 344 |- 83 015 717
2. |Eladott befektetési jesvek értékkillanbozete 53 647 453 87 062 030
3. |B1626 évek befektetési | jeny értékknlonbdzete - 14 320 039 |- 3 611931
4. |Befektetési alup beolvadésbol eredd atvaltdsi killonbdzet 15 737 1 850 821
S. |Ertékelési kilonbdzet tartaléka 199 358 421 499
6. |E16zd évek eredménve 24 381 615 26 914 252
7. |Uzleti évi eredménye = j 2 532 637 2 929 617
F. Céltartalékok - -
G. Kotelezettséuek 748 751 69 944
I. Hosszileidrati kitelezettséck - -
II. Rovid lejdrath kotelezetiséi ek 748 751 69 944
III. Kolfoldi pénzértékre sz616 kotelezettsé ek értékelési kiilonbdzete - -
H  Passziv idbbeli elhatarolasck 1187 1188
F orrdsok (passzivik) Bsszesen: 53 825 789 69 5301410
LI'"i Al b
Budapest, 2011. prilis 22 L\ ' //'»
Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezel® Zrt, 1 2010. december 31.



Erste Nyiltvégh T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Eredménykimutatsis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
I. Pénzligyi mlveletek bevételei 2 995 554 3690940
II. Pénzligyi miiveletek raforditdsai 78 821 20623
III. Egyéb bevételek - -
IV. Miikddésikolségek 375 357 723 646
V. Egyéb raforditdsok 8 739 17 054
VI. Rendkivilli bevételek - -
VII. Rendkivilli réforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. Targyévieredmény 2 532 637 2 929617
Budapest, 2011. dprilis 22 , e gl
lf\
Erstlla Alapkezelb Zrt.

Erste Alapkezelg Z;t.___-_ 2 2010. december 31.




Erste Nyfltvégl T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

1, Az Erste Nyiltvégi Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovdbbiakban: Alap) révid
bemutatisa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégli T8kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvég( Pénzpiaci befektetési Alap

A névvéltozdst jovihagy6 Feliigyeleti hatérozat széma és kelte: E-ITI-110.164-13/2009; 2009. &prilis 17.
A névvéltozds 2009, mAjus 20-én lépett hatalyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste T8kevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap korabbi réviditett elnevezése: Erste Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtija

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

Feliigyeleti nyilvintartisba vétel szdma, kelte

Lajstromszdm: 1111-108

PSZAF hatérozat szima: 110.164-1/2001.

PSZAF hatérozat kelte: 2001. janusr 10.

Az Alap ALPOK Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alap néven Keriilt nyilvantartdsba

Az Alap miikidése sordn bekivetkezett jelentdsebb események

2002. méjus 3-4n a Duna To6zsdei Befektetési Alap 189.458.332 Ft eszkdzértéken, 1,9457 Ft egy befektetési
Jjegyre jut6 eszkdzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. jinius 30-4n ERSTE Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alapra véltozott.

2010. évben az alabbi Alapok keriiltek beolvasztisra az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba:

Erste Nyiltvégli T6kevédett Befektetési Alap 5. .
Beolvadés détuma: 2010. janudr 18.; j6vahagyé PSZAF hatérozat széma: EN-II/EA-259/2009.

Erste Nyiltvégi Tokevédett Befektetési Alap 1.
Beolvadés détuma: 2010. éprilis 06.; j6vahagyé PSZAF hatérozat széma: EN-ITI/TTE-70/2010.

Erste nyiltvégli Tokevédett Befektetési Alap 6.
Beolvad4s détuma: 2010. 4prilis 23.; j6vihagyé PSZAF hatérozat szdma: EN-III/TTE-113/2010.
Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartésba vételétdl (2001, januér 10-t81) hatdrozatlan ideig terjed.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Nyiltvégt Tokevédett Pénzpiaci Befektetdsi Alap

Befektetési jegyek elGdllitisa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoléak és dematerializalt
forméban keriilnek elbéllitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap tbkevédett, ennek megfelelden befektetési politikédja biztositja, hogy a befektetd jelen befektetését
tokeveszteség nem érheti legaldbb 60 munkanapos befektetés utdn. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozéisa, mely eszkdzeit olyan hazai édllampapirokba, pénzpiaci eszkbz8kbe, és ezek repo ligyleteibe
illetve bankbetétbe fekteti, mely 60 munkanapos befektetésre biztositja a tékevédelmet az alap szdméra. Az
Alapkezeld biztonsigos, likvid (barmikor kdnnyen hozzdférhetd) megtakaritasi formét akar nydjtani, mely, a
befektetdknek kiegyenstilyozott hozamot ad. Az Alapkezel® befektetési iranyelvként szem el6tt tartja, hogy
az Alap portfolidjénak étlagos hétralévd futamideje (duration) ne haladja meg a félévet. A befektetdk az
Alap segitségével stabil és folyamatos értéknvekedést érhetnek el.

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-041054

Forgalmazd

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

Forgalmazé figyndke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fidkhél6zata

Knyvvizsgilé

Az Alap éves beszdmol6janak kdnyvvizsgélata a tékepiacrél sz61é 2001, évi CXX. térvény 358. §-a alapjén
kitelezb.

Az Alap kbnyvvizsghldja: EXAM Kényvvizsghlo Ad6 és Kbzgazdasdgi Tanicsadé KR,
Székhelye: 1172 Budapest, Jiszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvéntartisi szém: 000798; PSZAF nyilvéntartési szém: T-000798/05

Eljér6 kényvvizsgilé neve: Nagy Ilona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvéntartisi szdm: 003753; PSZAF nyilvéntartdsi szdm: E-003753/95

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2010. december 31.



Erste Nyfltvég T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

A kinyviteli szolgdltatdsok kéirébe tartozé feladatokat ellitdisfival meghbizott személy

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimol6t aliiré személyek

dr. Mesterhazy Gytrgy
Erste Alapkezel® Zrt. vezérigazgato

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

Pézmény Baldzs
Erste Alapkezel6 Zrt. igazgat6sdgéinak elntke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103.

2. A szdmviteli politika f6 vondsai

2.1. Kdnyvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

Az Alap szimviteli rendszerét a szdmvitelr8l sz616 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet elBirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvintartdsait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozd elbirdsok szerint vezetjilk. Az
adatrdgzités ¢és a nyilvéintartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzdkben, illetve forrdsokban
bek&vetkezett vAltozdsok mérését és Osszesitését, tovibba biztositijuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szlikséges informéacitkat.

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

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkbzeit &s kbtelezettségeit a tbkepiacrdl sz616 2001, évi CXX. térvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljtik.

Kbvetelések: bekerlllési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairassal ndvelt Ssszegében
kerlilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordul6napjén érvényes piaci értéken kerfilnek a mérlegbe, kiilon soron feltlintetve
ezen eszkdzbk beszerzési értékét és az - ériékelés napjdra meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilsnbdzetébdl ad6do - értékelési kiildnbtizet Ssszegét.

Az értekelési klildnbdzet megbontésra kerlil kamatokbél, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
ad6dob értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjdban szerepld értékpapir készlet elszdmoldséndl, értékelésénél a FIFQO mdédszert
alkalmazznk

Pénzeszkizbk: litra sz0l6 betétben vagy éven belllli lejratra lekdtitt betétben tartott likvid eszkidzBk
ért€két mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatfirolisok: A pénzeszkdztkre idBardnyosan jardé kamat Bsszegét a 215/2000.
Korményrendelet elbirdsai szerint aktiv id6beli elhatéroldsoként szdmoljuk el.

Kbtelezettségelk: szerzdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idfbeli elhatdrolisok: bekerlilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt. & 2010. december 31.



Erste Nylltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

3.1, Kdvetelések

Az Alap befektetési jegyeinek tArgyévi utolsé forgalmazdsi napi értékesitésébdl és visszavaltasiabol eredd,

forgalmazdval szembeni kévetelés (105.937 eFt).

3.2, Ertékpapirok

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

kiilénbbzetét (értékelési killsnbbzet) tartalmazza.

Magyar Allamkotvény
adatok forintban
Ertékpapir Neévérték Netté Nettd Ertékieil. Brutté Ertékkil.
megnevezése beszerzési érték  piaci érték  drf. kil-b6l  piaci érték  kamatbdl
2011/A MAK 1000 000 000 1009967013 1001617000 -8350013 1030583000 28 966 000
2011/B MAK 214780000 214745063 214280422 464641 217104994 2824 57
2011/C MAK 1300 000 000 1307794423 1302150200 -5644223 1362974600 60 824 400
2013/C MAK 123210000 123 857663 123 857 662 -1 124 060 959 203 297
{Osszesen 2637990000 2 656 364 162 2 641905284 -14 458878 2 734 723 553 92 818 269
Diszkont kincstirjegy
adatok forintban
Ertékpaplr Névérték Beszerzési Evtékkal.  Piaci érték  Ertékil,
mevnevezése driék d&rl. kal.-bél kamatbol
0110105 1009 700 000 996 309 213 -65966 1008 893250 12 650003
0110112 2016 900 000 1990 797 423 -345 510 2013 035 620 22 583 707
11110126 2017 780 000 1 981 449 754 -716 809 2 009420337 28 687 391
0110209 1000 0600 000 986 903 000 -602 077 993 641 000 7340 077
2110216 353940000 349 295 599 -243 051 351298192 2245 644
0110223 1323 130 000 1 305 703 055 -992 668 1311796068 7085 681
10110323 1500 000 000 1 478 700 500 -232043 1480575000 2106 543
0110406 300000000 288 597 300 240418 295449900 7093 018
12110601 2500000000 2377509 170 -6 187317 2439737500 68 415 647
110727 2000 000 000 1 896 737 204 -7308063 1931376000 41 946 860
110921 1500 000 000 1 423 269 958 -2 206 494 1436 530 500 15 467 036
I(':)lszesen 15521 450 00015 075272 176 =19 140 416 15 271 753 367 215 621 607
Diszkont ktvény
adatok forintban
Ertékpapir Névérték Beszerzési Ertékkill.  Piaci érték  Ertékkil,
mesnevezése ériek arf. kil.-bdl kamatbol
MMNE110105 10500 000 00010 476 574 500 -12750 10 491 621 000 15 059 25()

Erste Alapkezeld Ztt.

2010. december 31.




Erste Nyiltvégll T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

IPL'INE-IIOIIZ 10500 000 00010 476 574 500 -750010479913 500 3346 500
|f)sszesen 21000 000 00020 953 149 000 =20 250 20 971 534 500 18 405 750|
Hazai kétvény
adatok forintban
Ertékpapir Névérték Netté Netté Ertékkil. Brutté Ertékkal
meirnevezése beszerzési érték piaci érték v/, Kil.-bGl  piaci érték  kamatbil
[DK 2011/01 56730000 56978648 56 792 630 -186 018 59446 913 2 654 283
I("}sszesen 56730000 56978648 56 792 630 -186 018 59 446 913 2 654 283
Jelzdloglevél
adatok forintban
Ertékpapir ~ Névérték Netts Nett6 Ertékicil. Brutté Ertékkil.
mevrnevezése beszerzési érték  piaci érték  drf. kil.-b8l  piaci érték  kamatbdl
[FE11NFO01 300000000 309367800 304274400 -5093400 324900300 20625 900
FI11ZF01 1000 000 000 1030488000 1062500000 32012000 1118362000 55 862 000
0OJB2011/1 1350000000 353263 050 350362950 -2900100 375064200 24 701 250
FT12NV01 12000000 12 068 988 12 030 000 - 383988 12 665 772 635 772
)sszesen 1662 000 000 1705 187 838 1729167350 23979512 1830992272101 824 922
biindﬁssmen 40 446 951 824 4 427 865264 -9 826 050 40 868 450 605 431 324 831

3.3. Pénzeszkizok

A pénzeszkdz8k mérlegsor a létra sz616 bankszdmla 2010, december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
belill lekdtitt és lejérd bankbetétek Ysszegét tartalmazza (28.011.712 eFt).

A 2011. jhlius 04-én lejard lekdtdtt betét dsszege (4.000.000 eFt) a lejérat alapjin a pénzeszkdztk kdzdtt
kertilt kimutatdsra.

3.4. Aktiv iddbeli elhatdroldsok

A lekdtott bankbetétek mérleg fordulénapjdig iddarinyosan jard kamatét tartalmazza. (544.709 eFt).

3.5. Sajt tSke

35.1. Indulé t6ke

Az indulé tbke mérlegsor a mérleg fordulénapjin forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (36.909.107 eFt), kiildn részletezve a térgyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (29.558.434 eFt), valamint a tirgyévben eladott, kibocsétott (106.002.790 eFt) és visszavéltott
befektetési jegyek névértékét (-98.652.117 eFt).

Erste Alapkezeld Zrt. 6 2010, december 31.



Erste Nyiltvégti T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

3.5.2. Tokevditozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerilG értékkilinbizetbdl szdrmazé t6kevditozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sorén felmeriild értékkiildnbdzet a befektetési jegy eladésakor, illetve
visszaviltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kdzbtti kiilsnbbzet. A tirgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilénbdzetébdl eredd tdkecstkkenés 83.015.717 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilénbdzetébdl eredd tdkentvekmény 87.062.030 eFt, mig az el6z0 évek befektetési
jegy forgalmébél eredd tbkecsikkenés 3.611.931 eFt. A tirgyévet megel6z0 években mas befektetési alapok
beolvadésébél szarmazé atvéltasi killonbdzet miatti tOkentvekmény 1.850.821 eFt.

3.5.2.2. Tokevditozds értékelési kilonbdzet miatt

Az értékelési kitlsnbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portféliéjdban levd befektetési eszkdz5k
értékelési killsnbSzetével egyezd dsszeg (421.499 eFt).

3.5.2.3. Tokevdltozds az elGz8 évek, valamint az lizleti év eredménye miatt

Az el6z5 évek halmozott eredménye 26.914.252 eFt nyereség, a targyév eredménye 2.929.617 eFt nyereség.

3.6. Céltartalék

Az Alapnil a thrgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszil lejératt ktelezettsége nincs.

A 10vid lejérati kételezettségek mérlegsor a szillitékkal szembeni tartozésokat (65.143 eFt), a Felilgyelettel
szembeni kdtelezettséget (2010. IV. negyedévi feltigyeleti dij 4.479 eFt), valamint a 2002, évben beolvadt
Duna Alapnél nyilvantartott fel nem veit hozamot (322 eFt) tartalmazza.

3.8. Passziv idébeli elhatdroldsok

Passziv idBbeli elhatérolésként mutatjuk ki a 2010. évi audit dfj nem szdmlézott tsszegét (1.188 eFt).
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4, Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételel
adatok ezer forinthan
L Osszes bevétel Ebbb] pénziigyileg realizilt bevétel
Pénziigyvi miiveletek bevétele tsszesen 3 690 940 3146231
- Kamatbevétel pénzintézetts] B 2141291 | 1596 582
- Ertékpapirok kamatbevétele 1547 207 | B 1547 207
- Enékpapirok rfolyamnyeresége 2442 2442
- Realizilt deviza grfolvam nveresés - | S
- Hatdridds miiveletek eredmén: ¢ -
Egyéb bevételek - N -
- Ezyéb bevétet -1 -
Az Alap 2010. évi kbltségei, riforditdsai
; I adatok ezer forinthan
| Osszes koltség, rafordiths Eblzgz;én;ek,ﬁsymﬂeswt
\Pénztigyi miiveletek raforditdsa dsszesen 20 623 | 20623 |
- Pénzintézetnek fizetett kamat L - -
- Ertékpapfrok drfolyumveszteséue 20 623 20623 |
- Realizalt devizadrfolvam veszteséz - - |
Mlikbdési kdltsépek Jsszesen 723 646 657315
- Alapkezeldi dfj = 101 123 91992 |
- Letétkezelbi dfi 47 191 42929 |
- Forgalmuzasi dff 573 030 521280 |
- Bank és nyomtaiviny kbltséy 188 188 |
- Ktnyvvizsphléi dij 1753 565
- T6zadei ilivletek mesbizdsi dija 46 - 46
- T8zsdei forgulomban tartdsi dff 125 125
- Keler eljgrési dij . 190 190
[Egyéb réforditds Ssszesen 17 054 12 575
- Feligyeleti dfj 17054 | 12575
- Eoyéb réforditas - - -
Az Alap izleti eredménye 2929617 |
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5. Cash-flow kimutatds

adatok: ezer forintban

Sorszdm A tétel megnevezése

1  |I. Szokssos tevékenységhdl szdrmazd pénzeszkbz-viltozis

2009.12.31 | 2010.12.31

- 2583593 4544332

2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 794175 1382410
3 2. Elszdmolt amortizici6é + ! - -
4 3. Elszimolt értékvesztés és visszalrds + | ]
5 4. Elszémolt értékelési kiilonbdzet + 116533 222141
6 5. Céltartalékképzés és felhasznAlis kiilsnbézete + -l i

6. Crtékpapir befektetések értékesitésének, beviltasanak
eredménye +

- 18689 18 180
L 4000000 4000000

7

8 | 7. Befektetett eszkdzbk Alloményvaltozésa +

9 8. Forg6eszkdzdk dlloményvaltozasa +

10 9. Rdvid lejérati kotelezettésgek Alloményvéltozésa +

 39978- 105937
723362- 678 807

11 10. Hosszi lejérath kdtelezettségek alloméanyvaltozasa +

12 | 11. Aktiv idSbeli elhatéroldsok alloményvéltozdsa +
13 | 12. Passziv idbeli elhatiroldsok Alloményviltozdsa +

- 236609- 293 656
“ 2343 1

14 [[l. Befektetési tevékenységb0l szirmazé pénzeszkdz-viltozds

- 20275659 - 6469 152

15 | 13.Ertékpapirok beszerzése -

- 204 795 144- 427 513 133

16 | 14.Ertékpapirok eladésa, bevaltésa +

182781 023 419496774

17 15. Kapott hozamok +

18 111 Pénziigyi miiveletekbdl szdrmazé pénzeszkdz-viltozis

1738462 1547207
24920888 13232070

19 | 16. Befektetési jegy kibocsatés +

125 847 173 193 064 820

20 | 17.Befektetési jegy kibocsitds sordn kapott apport -

21 18. Befektetési jegy visszavdsarldsa -

- 100 926 285§-- 181 667 834

22 | 19. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok -
23 20. Hitel, illetve kdlcstn felvétele +

24 21. Hitel, illetve kdlcsdn tbrlesztése -

25 | 22.Hitel, illetve kolcsbn utén fizetett kamat -
26 | 23. Befektetési alap beolvadisbél eredd tvaltasi kiildnbbzet

1835084

27 [IV.Pénzeszkdz véltozas

2061636 11307250
|
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6. Portfilié jelentés értékpapir alapra

(2010. december 31-ére érvényes forgalmazési nettd eszkzérték alapjén)

Nett eszkdzéritk szdmitds tipusa: T-1 napi eszkdzallominy
T-1 napi drfolyam adatok
T-2 napi befekietési jegy forgalmi adatok
Nyit eszkBizérték | A sajit tike Z4ré eszkbzértbk | A sajdt tike
Megmevezés (T. nap: 2009.12.31.) | ardnydban | (T.nap: 2010.12.31,) | ardnysban
(Ft) % ¥ %
ESZKGZOK 53 385 107 854 100.10% 69 664 8952958 100.11%
Pénzforgalmi és befekietési szdmla exyenleg = 0 0.00% 0 0.00%
Leldititt bankbetét 21 143 686 861| 39.65% 28375750811 40.78%
Hitelviszonyt meptestesith értékpapirok 32 241 420 993 6045% | 41289 144 484 59.33%
Diszkontkincstijezyk 17 499 005 516 32.81% 15271872736 21.94%
MNB kistvenyik 14 441 484 343 27.08% 21391848821 30.74%
Allamkinvények 287 765 550 0.54% 2794430655 4.02%
l:g;‘,in'én1nyl::.§ks!:l"iz:ﬂ:b kezességgel biztositott ol 0.0 0%| 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0| 0.00%| 0 0.00%
Viéllalati kdtvények K| 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvényck 0| 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 13 165 584 0.02% 1830992272 2.63%
Kiilfoldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% | 0 0.00%|
| Hazai tdzsdei résevinyih 0 0.00% 0 0.00%.
Hazai OTC fészvénick 0 0.00%. 0 0.00%
Kulfsldi részvény ok 0 0.00% 0 0.00%|
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00%! 0 0.00%
| Nyiltvézii alap befektetési jewve 0 0.00% 0 0.00%
Zértvézii alup befektetési ey 0 0.00%, 0 0.00%.
Karpotds] jeay 0 0.00%| 0 0.00%
Sziirmaztatott figvletek 0 0.00%| 0 0.00%,
| Futures (i letek 0 0.00%| 0 0.00%
Forward (zvietek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%!
Egvéb szarmaztatott (i letek 0 0.00%| 0 0.00%.
\Egvib kiivetelisek 0 000% 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -50 392 931 0.10% -71250043 -0.10%
Hitelfilloms iy 0 0.00% 0 0.00%{
Kbltségek -49 991 671 0.10% -70 848 783 0.10%
Alapkeaciif dii 6 424 421 -0.01%| -9132311) -O.OIEﬁI'
Forgalmueii dij -36 405 053 0.07% -51749 764 0.07%
Letétkezeldi dii =2 998 063 0.01% -4261745 0.01%
Konyvvizszal6l di] -1 187 500 0.00% -1187 500 0.00%,
PSZ AT dfj A -2 976 634 -0.01% «4 517 463 0.01%
Kozzétételi kiltsé o 0 0.00% 0 0.00%
Egyib kitelezettséz T -401 260 0.00% 401260 0.00%|
NETTO ESZKOZERTEK %3 334 714 923 100.00% 69 593 645252 100.01%
| Befektetéai jezyck darabszima 29 702 581 058 36981600730 '
Egy jegyre jutd nettd eszldSzérték 1.7956 | 1.8818
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mntatd ; Ardny
ey cacac Szimités médja Erték 50001231,
sajdt téke 69 459 678 o
Tékestruktiira (L) e — ~cos08lg 9%
idegen tOke 71132 o
T8kestruktira (L) o —~s5i0sg  010%
s forgdeszkdabk 68 986 101
- = el it i) .4 0,
D rovid lejtatl kotelezettség gooas  ~0030.48%
Bevételarényos eredmén, 299617 0o,
eredmeény bevételek 3 690 940 200
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a térgyév sorén nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciét, tovabbd nem adott,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jSv8beni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztlil mérhetS. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkdzértéken tirténd visszavésérldsi kotelezettség véllaldsdval biztositia a befektetdk
szdméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltdsival tetszbleges iddpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetfk figyelmét, hogy a jelentésben szerepi® multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancidt az Alap jév8beni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011, aprilis 22,

A ﬁf';"‘?'{

Erste Alapkezeld Zrt.
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1. A gazdaségi folyamatok révid dttekintése, az Alap befektetési politikdjéra haté tényezbk

2010. I. negyedév

2010. els6 negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt tretlen tOkepiaci optimizmus folytatédédséinak
lehettlink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a miilt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai 4llampapir piaci indexekre is. A negyedév sordn a magyar
allamkdtvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
stillyedt.

A hazai és a nemzetktzi tOkepiacok emelkedését biztosfté optimizmus lényegi okit ugyanannak a
tényezbnek - a globélis likviditds bbségnek — tulajdonitjuk, mint ami a kordbbi negyedévek tdzsdei rallyjét
indokolta. A megeldzd tSbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasfigok korményai 4ltal alkalmazott monetiris illetve fiskélis politika eredményeként a
vildggazdasdg rendszerébe kordbban nem litott mértékili pdtlélagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasigban csapédott le, részben viszont a pénz és tbkepiacokra 4ramlott. A redlgazdasdgba jutd
likvidiths eredményeként negyedév/negyedév Osszechasonlitisban 2009 végére a meghatérozd
nemzetgazdasdgok mar nulla kbzeli cstkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel pirhuzamosan a
tokepiacokon az drfolyamok erbstidése tovdbbra is kitartott, Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el6zd évi adattal Ssszevetve a virt gazdasdgi ndvekedés iteme a fejlett viligban kdriilbeliil 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflicié tovébbra is limitdlt volt, a piaci szerepldk szdméra
egyértelmiivé valt, hogy a likviditds szlikités monetéris oldalrél még nem sziikségszer.

A negyedév sordn napvildgot litott KSH kézlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatés kiszlirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az elézb év azonos id6szakdhoz
képest. A szezondlisan és naptérhatéssal kiigazitott adatok szerint a gazdasdgi teljesitmény az elbzb
negyedévhez képest 0,4%-kal cskkent. Az el6zetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptiri hatds kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasdg meghatdrozé szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csdkkent, elsGsorban a kordbbi hizbdgazatnak szédmitd, exportorientdlt
feldolgozbiparban bek&vetkezett kisebb mértékd, 7,2%-os visszaesés koOvetkeztében. Az épitbipar
hozzdadott értéke 5,5%-0s csbkkenést mutat.

A negyedév sorén megjelent 12 hénapos infliciés mutatd decemberre (5,6%), janudrra (6,4%), mig februérra
(5,7%) volt. A 2009. évben étlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az érak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utdn megkdnnyebbitlésként értékelhetd, hogy februdrban a mutaté nem gyorsult tovébb,
86t "visszalassult” az éves inflacié. Ennek legfSbb oka, hogy nem isméflddstt meg a janudri kiugré mértéki
élelmiszer- és benzinfremelés. Az egyéb terlileteken, igy példdul az adminisztrativ szolgdltatdsok terén
folytatddott a szokasos év eleji dremelések elszdmolisa.

A Pénzligyminisztérium kdzleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdrhoz hasonléan — kedvezébb
lett az dllamhéztartis mérlege a meglehetSsen konzervativan készlilt progndzishoz képest. Az dllamhéztartés
— helyi dnkorményzatok nélkllli — mérciusi hifnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vart havi deficit-virakozds 304,5 millidrd forint volt. A kedvez6bb mérleg figy alakult ki, hogy a
kdzponti kéltségvetés 272 millidrd forintos, az elkiildnitett dllami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tarsadalombiztosftis pénziigyi alapjai pedig 15,9 milliard forintos szufficittel zirtak. Mindezek alapjén az
llamhdztartés pénzforgalmi egyenlege — helyi Snkorményzatok nélkiil — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhatd hidny 69,4 %-a. A PM progndzisa azzal szimolt, hogy a mércius végén kialakuld
deficit valamivel t8bb, mint 74 %-a lesz az idei esztend8re vért egyenlegnek.

A negyedév sordn megielent a folyd 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

Erste Alapkezel§ Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

hasonléan - tdbblettel zirt, a szufficit mértéke 452 millié eurdt tett ki. A 2009-es évet megel6zden
Magyarorszdgon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tSbbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vértnél is nagyobb alkalmazkodést mutat a killsd egyensilyi folyamatokat illetSen.

A folyb és a tokemérleg egyiittes egyenlege - ami megmutatja a gazdaség kiilsd finanszirozdsi igényét,
illetve képességét - Bsszesen 655 millié eurds pozitivamot mutatott, azaz a korébbi, jellemz5en netté adés
poziciébdl - a fenti dsszeg erejéig- netté hitelezGvé vilhatott Magyarorszdg. A szezonalis hatdsok
kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) millié euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
elézb negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont javulast jelentett a GDP szdzalékdban. A folyd és
toketranszferként elszdémolt EU-val kapcsolatos tranzakciék a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozzi a finanszirozisi képesség alakuldséhoz.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tOke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulist a vélsig sorin legjobban szenved6 magas kockézati eszkdzbk teriiletén
tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények rfolyam alakuldsét reprezentélé BUX index az elmiilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai ktvény indexek kdzill a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal nvekedett. A hazai
piacon tevékenyked® ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményét vizsgdlva
megéllapithatd, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves viltozisat.

2010. I1. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorin a hilivisebbre fordult befektetti légkdrben a tOkepiaci indexek
fltalinos gyengiilése volt tapasztalhatd. Az index gyengillések mdgiitt alapvetben a Dél-Eurdpét érintd
befektetdi aggodalmak élltak. Ezeket az aggodalmakat a g&rdg dllamaddsség finanszirozédséval kapesolatos
bizonytalansig viltotta ki. Méjus elején a piaci szereplk mér révidtdvon sem lattdk biztositottnak a gbrig
éllamadéssdg meghjithatésagit, melynek 8sszdlloménya meghaladta az orszag éves GDP-jének Ssszegét és
rekord nagysagfi, 10% feletti 2010. évi varhat6 ksltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritin német ad6fizetSk megtakaritdsa, illetve Németorszdg dél-eurépai orszigokénél joval konzervativabb
ktltségvetése jelentette, mely Ggy tlnik, hogy az eurd z6na stabilitdsénak biztositdsa érdekében
megcesapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszagot érintd koltségvetési és adbssdg problémdk
finanszirozdséra. A 110 mrd eur6s 3 éves futamidejl segélycsomagért cserébe a gbrogdk is restriktivebb
fiskélis politikdrél déntittek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% alé cstkkent...

Ha a negyedéves nemzetkzi indexmozghsokat vizsgaljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizdban mért teljesitménye erdsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollarban nominélt indexeknél méir a pozitiv tartoményban talélhatok, és még az eurds befektetéseket
tBmoritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklbdott. A fenticknek az az oka, hogy mig az
el6z8 negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd drfolyama 285, a dollaré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szézalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetdé valutdhoz képest. Ez a forintgyengiilés mér t8bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek pgyenglilését. A negyedév sorin a kotvényhozamok az EURHUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéliapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki ést az elm(lt egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockéizatl eszkbz8k
terliletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények érfolyam alakuldsit reprezentdldé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai ktvény indexek kizll a hosszabb futamidejli MAX index
2,34 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérsékl8ditt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010, mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgélva is megéllapithatd, hogy a negyedév sordn az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentOsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-os negyedéves valtozisat.
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A negyedév sordn megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjan 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el6zd év azonos id6szakéhoz viszonyitva. A naptérhatés
kiszlirésével 0,2%-0s emelkedést lehetett regisztrdlni. A szezondlisan kiigazftott adatok szerint 0,9%-os
b&villés volt tapasztalhat6 negyedéves alapon.

A negyedév sordn napvildgra kerlllt éves alapli infléciés mutatéban mércius, dprilis és méjus honapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-0s és 5,1%-os adatot regiszirlt a KSH. A volatilisebb elemektl megtisztitott
maginflaciés mutatd értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutats értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett médjus hénapban
jelentsen hozzdjérult az értékhez a héztartdsi energia drigulésa, amely az éprilisi giziremelés hatdsét
titkrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az Allamhéztartds elsd féléves, helyi Snkorményzatok nélkill
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-at. Az éves
hidnycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hifny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumul4lédott hifny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-dra rigott.

Szintén a negyedév sordn ldtott napvildgot, hogy a 2010 I. negyedévében a kiilf5lddel szemben fenndll6
finanszirozasi képesség (a folyd fizetési mérleg és a tkemérleg egylittes egyenlege) 793 millié euro (212
millidrd forint) volt. A szezonilis hatdsok kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint.

2010, IIT, negyedév

A harmadik negyedév sordn figy a globdlis, mint a hazai tOkepiacokon ismételten az drfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkszi tdzsdeindexek és a hazai részvényeket tSméritd
BUX index is az elmilt negyedév sordn er6sodStt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgtirbe egészén alatta élltak & 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tdkepiacok
megnyugvéasa m3gdtt véleménylink szerint az dllt, hogy a vildggazdasag a tavalyi évet jellemzb recesszidbol
kildbalt és a tilzoftan eladésodott, illetve jelentds folyd kdltségvetési hifnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszdgok addsségillominyénak megfjitdsa, illetve ezen orszdgok kdltségvetésének finanszirozésa
pillanatnyilag biztosftottnak litszott, A recessziébdl vald kilabaldst segitette a nagy nemzetgazdasdgok -
kordbban nem latott méretli - monetéaris és fiskilis segélycsomagjai, melyek megtamogattdk az amigy
rogyadoz6 redlgazdasdgot, illetve a tokepiaci drfolyamokat. Tovabbi fontos fejlemény, hogy a monetdris és
fiskélis stimulust kvetSen jelenleg még nem volt l4thaté semmiféle jel mely infliciés nyomdsra utalna, {gy
az alapkamat emelést jelentd monetdris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgilva megdllapithat6, hogy a negyedévet keretbe foglalja az (j magyar kormény IMF-
fel valé kapcsolata. Jitiusban a szokésos fellilvizsgélatra hazdnkba utazé IMF delegéciéval a targyalasok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képviseléi nem tudtak megéllapodni, igy az
Osszel esedékes hitelmegéllapodds nem kerlllt megkdtésre. A vita a felek kozbtt a bankadd, illetve
kbzéptivon a kéltségvetést stabilizdlé megszoritd intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-os, a j6v0 évre pedig 2,8%-os GDP arényos kiltségvetési
hidny tartdsét vallalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF meggdllapodds hidnyéban is véllalta az IMF
altal kordbban elbirt feltételeket. A hifny tartdsnak hirére az Allampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erdstidott.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tOke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil javuldst az elmiilt egy év sorén is a legjobban teljesits, magas kockazath eszkdztk
tertiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények &rfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmit
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek k&zlll a hosszabb futamidejt MAX
index 4,91 %-kal, az éven belllli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
nbvekedett.
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A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitmémyét
vizsgilva megéllapithatd, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-0s negyedéves valtozisat.

A negyedév sorén napvilagot latott KSH adatok szerint 2010. masodik negyedévében a hazai gazdasag éves
alapon a nyers adatok alapjdn 1%-os reélnSvekedést, negyedéves bazison azonban stagnaldst tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjin. A naptérhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-os GDP n8vekedést mutattak.

A negyedév sordin megjelent inflaciés adatokat vizsgilva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérél érkezett egy drsokk, melyet a rendkiviili id3jards miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jiliusi index az el&zd havi 5,3%-os értéke utin jelentds cskkenést mutatott, értéke 4%-ra csSkkent. Ez azért
kivetkezhetett be, mert ebben a hénapban keriilt ki a 2009. évi adéemelések hatésa a bézisbdl (a havi
érdinamika jdliusban 0,1%-o0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-0s infldciés adat
érkezett be, melyet a havi alapt, 0,6%-o0s drcsdkkenés okozott. A maginflicid ekdzben jiliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a jniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott. -

A negyedév sordn megjelent el6zetes adatok alapjén az Allamhéztartds pénzforgalmi szemléletl hidnya a
125,1%-ét tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millidrd forintos negativumot mutatott, ebbdl a kbzponti kdltségvetés 5,4 millidrdos t8bbletet, mig a
tarsadalombiztosftasi alapok 8,9 millidrdos, az elkiilSnitett dllami pénzalapok 4,2 milliard forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdasagi tirca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankadébél, az elsd részlet
maradékit (mintegy 31 millidrd forintot) oktSberre szdmoljék el a biidzsében. Segitette tovdbbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millisrd forintos &sszeget, ami az Eurépai
Birosig ddntése kivetkeztében bényajdradék befizetési kitelezettségként a cég szAmdra adddott. A térca
kozlése szerint szeptemberben a fobb addbevételek esetében a személyi jdvedelemaddt kivéve az Usszes
adénembd] magasabb 8sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorfn megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurés tS5bbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozé adatot a kordbbi,
344 milli6 eurds t8bbletrél 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globilis piacok és a magyar piac mozgédsa elvilt egymdastol. A globalis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett Gijabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszagok ad6ssigvalsiganak djabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormany gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatrozok. A fentiek hatdséra a negyedév sordn az adéssdgvialsdggal
nem stjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globalis indexek (MSCI World Free) 10% kdrilli emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentdlé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tdzsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladé cstikkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatfirozd volt, hogy a mennyiségi lazités
hatéisdra az amerikai jegybank szerepét betSltd FED 2010. novembertdl 2011. jhliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai dllamkstvényt vésérolni. A program eredményeként az 4llampapir vasdrldsok
hatdsdra a piacra kerlld pénzmennyiség Osszesen 600 millidfrd USD-t tesz ki. A kdzvetlen allampapir
vésdrldsra forditott 8sszeg azonban még kiegészill a FED 4ltal kordbban vésérolt eszkzdkbdl befoly6
tdrlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovabbi t8bb mint 250-300 millifrd USD 4llampapir keresletet
jelent. Az llampapir vésérldsokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezfen kbzvetlenlll a pénz és tbkepiacra fog 4ramlani, mely az arfolyamok
emelkedését mér rdvid tdvon is tAmogatja; mig a masik része a redlgazdasigba jut és az aggregét kereslet
ndvelésén keresztill fogja nBvelni a gazdasigi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tivon jelenthet thmaszt az drfolyamok emelkedésének. A korébban nem létott
mértékd fiskdlis és monetdris $szténzdk ellenére jelenleg az amerikai gazdaségban nincs inflicids nyomds,
melynek kévetkeztében az eddig bepumpélt potldlagos likviditas kivondsat illetve a kamatemelési ciklust
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sem kell még megkezdeni. A r8vid tivi inflaciés kockézatot tovibb csdkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacitds kihasznélatlanséggal és magas munkanélkilliségi ratédval kiizd.

Az Eurépai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztats. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigor(isdginak tekintetében az Unids standardoknél joval lazibb édllasponton levd Gr8gorszigot kellett 110
Mrd euréval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedblését megeldzendden nyujtott tdmogatdsok és garancifk miatt 30% filé emelkedd GDP aranyos ir
koltségvetési hidny mutaté miatt aggddtak a befektetbk. A helyzet eszkaldldddsit segitette az Unibs
peremorszagokat érintd fertbzés veszélytdl vald befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszagokat érintd adésségvélsdg kapcesén a befektetdk egy része az eurd és ezzel egylitt az
egész Eurdpai Unidé hosszabb tivii jvéjét és létjogosultsigit is megkérdSjelezte. Az frek esetében a
mentdcsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatdan hatott az amiigy kordbban meglehetSsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy a befektetfk idegeit borzoltdk a vélsdgbdl t5rténd
kildbaldshoz alkalmazott Gt Allomésai. Ennek sorfin a magyar kormény a nyédron megszakitotta a
tirgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pédrhuzamosan egy n&vekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdasagpolitikét hirdeteft meg. Az 1j gazdasdgpolitika megvalésitdsa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek &s
befektetSk 4ltal kiemelt jelentbségiinek itélt kiltségvetési hidny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a maginnyugd{jpénztirak - a hazai GDP 10%-ét meghaladé mértékii - vagyona,
illetve szektordlis kiildnadék (évente &sszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds ad6cstkkentésnek mely egyardnt érinti gazdaségi
tdrsasfigokat és a munkavédllalokat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tdvolabbi kildtdsok tekintetében
az miatt aggodik, hogy a vilsdgadok kifutdsat és a nyugdijpénztiri pénzek elkoltését kivetden hogyan lesz
tovébbra is tarthatd a 3,0% alatti ksltségvetési hifnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékli elmozdulast az elmilt negyedév sordn is a legmagasabb kockézatl eszkztk
teriiletén tapasztalhattunk, fgy a hazai részvények 4rfolyam alakuldsét reprezentdlé BUX index az elmilt
negyedévben 8,23 %-kal csfkkent, mig a hazai k&tvény indexek k&zlll a hosszabb futamidejii MAX index
2,94 %-kal, az éven belllli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérsékldott.

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

A negyedév sorén napvildgra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-os redin8vekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os boviilést tudott felmutatni. A
miésodik negyedévi adat (a korabbi stagnélasrél) 0,4%-o0s nbvekedésre mbédosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflacié a 2010-es évben éatlagosan 4,9%-0s volt. Az év mésodik felében aztin a nyédron lathatd
dezinflacids folyamat megttrt. Habér az emelkedd éves index leginkdbb az élelmiszeraraknak kszdnhetd, a
maginflacié ekdzben az &szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovabbra is
viszonylag gyengének mondhatd, és igy az dremelések tere is korldtozott.

Az clbzetes adatok alapjén az éllamhéztartds pénzforgalmi szemléletii hiinya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-ét (869,8 millidrd forintot) érte el a kézponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
ét teszi ki. Amennyiben az $nkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a virtnal, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP arényos hifnycél teljesithetd lehet, azonban van réd esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szdzalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemlélet(i hidny.

A negyedév sorén megjelent adatok alapjén a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 milli6é eurds tébbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az els6 két negyedévre vonatkozé adatot a
kordbbi, 866 millié eurds t8bbletrél 1150 milli6 euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
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korébbi trendek folytatédtak: a pozitiv dru-és szolgéltatasi egyenleget a jovedelemsorokon térténd kidramlas
csak részben ellensilyozta, A folyd fizetési mérleg t8bblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurés
redlgazdasdgi tbbletb6l, valamint a jévedelem és transzfermérleg 1233 milli6 eurés passzivuméabdl ad6dik.

2, Az Alapkezelé miikiidésében bektvetkezett viltozdsok

Az elmilt évben a Téirsasig tulajdonosi szerkezetében viltozds nem k&vetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltdst kvetSen a tdrsasig 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd
bejegyzés 2009. februar 9-én tirtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdondban 416
tirsasdga, mely stratégiai irényitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési lzletdg
infrastrukttrdjét. A tulajdonosvéltozds a Térsasdg miksdését, iizletpolitikdjat, az iigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolydsolja.

A Térsaség iranyftdsi struktirdjdban viltozds nem kivetkezett be a tavalyi évben.
A Térsasig tevékenységi kérében jelentSs valtozds nem kbvetkezett be a 2010, évben, 4j iizletigat, vagy
szolgéltatést nem indftott. Ev végén a Térsasig huszonhét befektetési alapot kezelt.

T8bb kordbbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvaltozott, ilyen az Abszolit Hozaml Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tokevédett Kamatoptimum Alap. 2010 els§ negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdvetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezési intézményi sorozatét.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolgélasa érdekében az Alapkezeld hdrom Gj alapot inditott 2010.
mércius 25-6én, ezek az Erste Abszolit Hozamt Eszk8zallokéciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elinditott (1j garantélt alap csaladjit. A 2010-es év sordn két ilyen zArtvégli alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-6 és Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott
Befektetési Alap 2.-é.

A 2010-es év folyamén az Alapkezel6 befektetdsi alapokban kezelt dlloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos alloményt egy év leforgdsa alatt sikeriilt 446 millidrdra nvelni. A nyllvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta nvelni részesedését 2010 sordn.

A vagyon és portfolibkezelés dlloménya szintén folyamatos bviilést mutatott a 2010 év sordn, A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millirdrél 180 millidrdra névekedett.

Budapest, 2011. gprilis 22. Erste Alapkezelo Zrt.
: ’ +138 Budapest, Népford® u. 24-28.
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