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Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2010.12.31 2011.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
1. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl - -
b) |egyéb - -
II. |Befektetett pénziigyi eszk6zok - -
1. |Hosszi lejarati bankbetétek - -
B. |Forgbeszkdzok 68 986 101 61526 198
1. |Kovetelések 105 937 -
1. |Kovetelések 105 937 -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiillonbozete - -
II. |Ertékpapirok 40 868 451 26 755 311
1. |Ertékpapirok 40 446 952 26 554 466
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 421 499 200 845
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl 431 325 265 731
b) |egyéb 9 826 64 886
III. Pénzeszk6zok 28011 713 34770 887
1. |Pénzeszkozok 28011713 34 733 737
2. |Pénzeszk6zok értékelési kiillonbozete - 37 150
C. |Aktiv id6ébeli elhatdroldsok 544 709 413 077
1. | Aktiv id6ébeli elhatdrolds 544 709 413 077
2. | Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete - 27 135
Eszkozok (aktivak) 6sszesen: 69 530 810 61 912 140
A tétel megnevezése 2010.12.31 2011.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajat tdke 69 459 678 61 785 977
1. |Indulé toke 36 909 107 31279 709
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 106 002 790 73 546 682
2. |Visszavdsdrolt befektetési jegyek névértéke (-) 98 652 117 79 176 080
3. |E18z6 évek forgalma alapjdn az év eleji indulé téke 29 558 434 36 909 107
II. |Tékevaltozds (t6kendvekmény) 32550571 30 506 268
1. |Visszavdsdrolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete 83015717 73 603 372
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 87 062 030 68 523 797
3. |E16z06 évek befektetési jegy értékkiilonbozete 3611931 2 285 203
4. |Befektetési alap beolvaddsbdl eredd atvaltasi kiilonbozet 1 850 821 -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 421 499 210 860
6. |E16z6 évek eredménye 26 914 252 29 843 869
7. |Uzleti évi eredménye 2929 617 32450911
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 69 944 125 274
I. |Hosszu lejarata kotelezettségek - -
II. |Rovid lejaratd kotelezettségek 69 944 125 274
I11. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési kiillonbozete - -
H. |Passziv iddbeli elhatdroldsok 1188 889
Forrasok (passzivak) osszesen: 69 530 810 61912 140

Budapest, 2012. aprilis 23
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Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2010.12.31 2011.12.31

L Pénziigyi miiveletek bevételei 3690 940 4106 874
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 20 623 110 058
III. |Egyéb bevételek - -
IV. |Miikodési koltségek 723 646 735212
V. |Egyéb raforditdsok 17 054 15 693
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili réforditdsok - -
VIII. | Fizetett, fizetend® hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 2929 617 3245911
Budapest, 2012. aprilis 23 /7
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Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap tulajdonosai és az Erste
Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban az ,,Alap” )
mellékelt 2011. évi éves beszdmoldjanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszamol6 a 2011. december
31-1 fordulénapra elkészitett mérlegb6l — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd végodsszege
61.912.140 E Ft, a mérleg szerinti eredmény 3.245.911 E Ft nyereség, a NEE 61.785.977 E Ft —, és
az ezen id6ponttal végz6ds évre vonatkozé eredménykimutatisbol, valamint a szamviteli politika
meghatarozo elemeit és az egyéb magyarazé informacidkat tartalmazo kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés felelossége az éves beszamoloért

Az Alapkezeld felelds az éves beszamolonak a szamviteli térvényben foglaltakkal és a
Magyarorszagon elfogadott altaldnos szamviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért és valos
bemutatasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas allitasokté] mentes
éves beszamol? elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi felelésségink az éves beszamolé véleményezése koényvvizsgalatunk —alapjan.
Koényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozo
— Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot gy tervezziik meg és végezziik el, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrol, hogy
az éves beszamolo mentes-e a Iényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgilati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld Ssszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbol, akéar hibabol eredd, 1ényeges hibas allitasai
a konyvvizsgal6 az éves beszdmol6 Alapkezeld altali elkészitése és valds bemutatisa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak
hatékonysdgéara vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és az Alapkezeld 4ltal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamolo 4tfogd prezentalasanak értékelését is.
Meggy6z0désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyuijt
kdnyvvizsgaléi zaradékunk (véleményiink) megadasihoz.
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Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Zaradék (Vélemény)

A konyvvizsgalat sordn az Alap éves beszdmoldjat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és
bizonylati aldtAmasztisat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint
feliilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegend és megfeleld bizonyossagot szereztiink arrél, hogy az éves
beszdmol6t a szamviteli térvényben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el.
Véleményiink szerint az éves beszamol6 az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alap 2011. december 31-én fennallé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetér6l megbizhato és valds
képet ad.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztiik az Erste Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap mellékelt 2011. évi éves
beszamoldjahoz kapcsolddd, 2011. december 31-i fordulénapra vonatkozd évi iizleti jelentésének a
vizsgélatat.

Az Alapkezeld felelds az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott altaldnos szamviteli elvekkel 6sszhangban t6rténd elkészitéséért. Az mi felelésségiink az
lizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozd éves beszamolé Gsszhangjanak megitélése. Az
tizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszamol6 Osszhangjanak
megitélésére korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditilt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az Erste Nyiltvégii Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2011. évi iizleti
jelentése a 2011. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2012 aprilis 23.

Vb SRR

AQX,LU'L_, b g

Konyvvizsgald cég képvisel6je Kamarai tag konyvvizsgal6
Kotcseiné Gyimesi Katalin dr.Té6th Ferencné
Gyimesi és Tarsa Kft. nyilvant.sz 002549

1037 Budapest, Maramaros ut 64/b.
nyilvant.sz. 000858
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Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvégi Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégli TOkevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
Az Alap korabbi neve: Erste Nyiltvégli Pénzpiaci befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szdma és kelte: E-II1-110.164-13/2009; 2009. aprilis 17.
A névvaltozds 2009. mdjus 20-4n 1épett hatdlyba

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap
Az Alap koréabbi roviditett elnevezése: Erste Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-108

PSZAF hatdrozat szama: 110.164-1/2001.

PSZAF hatérozat kelte: 2001. januar 10.

Az Alap ALPOK Nyiltvégili Pénzpiaci Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartasba

Az Alap miikodése soran bekovetkezett jelentésebb események

2002. méjus 3-4n a Duna Tdzsdei Befektetési Alap 189.458.332 Ft eszkozértéken, 1,9457 Ft egy befektetési
jegyre juto eszkozértéken beolvadt az Alapba.

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

2010. évben az alabbi Alapok keriiltek beolvasztasra az Erste TOkevédett Pénzpiaci Alapba:

Erste Nyiltvégli TOkevédett Befektetési Alap 5. ) )
Beolvadas datuma: 2010. janudr 18.; jovahagyd PSZAF hatarozat szama: EN-III/EA-259/2009.

Erste Nyiltvégli TOkevédett Befektetési Alap 1.
Beolvadas ddatuma: 2010. 4prilis 06.; jovdhagyé PSZAF hatdrozat szama: EN-III/TTE-70/2010.

Erste nyiltvégii Tokevédett Befektetési Alap 6.
Beolvadas ddtuma: 2010. 4prilis 23.; j6vdhagyé PSZAF hatédrozat szama: EN-III/TTE-113/2010.
Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2001. janudr 10-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Erste Alapkezel Zrt. 1 2011. december 31.



Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
formdban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap tokevédett, ennek megfelelden befektetési politikdja biztositja, hogy a befektetd jelen befektetését
tOkeveszteség nem érheti legalabb 60 munkanapos befektetés utdn. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozasa, mely eszkdzeit olyan hazai allampapirokba, pénzpiaci eszkozokbe, és ezek repo iigyleteibe
illetve bankbetétbe fekteti, mely 60 munkanapos befektetésre biztositja a tokevédelmet az alap szdmara. Az
Alapkezeld biztonsagos, likvid (barmikor kdnnyen hozzaférhetd) megtakaritdsi formdt akar nyujtani, mely, a
befektet6knek kiegyensulyozott hozamot ad. Az Alapkezeld befektetési irdnyelvként szem el6tt tartja, hogy
az Alap portfolijdnak 4tlagos hatralévd futamideje (duration) ne haladja meg a félévet. A befektetdk az
Alap segitségével stabil és folyamatos értékndvekedést érhetnek el.

Alapkezel6

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezel6

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Forgalmazé iigynoke
ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiékhdl6zata
Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjdnak konyvvizsgalata a tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény 358. §-a alapjan
kotelezd.

Az Alap konyvvizsgdldja: Gyimesi & Tarsa Konyvvizsgdlé és Tandcsadd Kft.
Székhelye: 1037 Budapest, Maramaros 1t 64/b.

Cégjegyzékszama: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartdsi szam: 000858

Eljar6 konyvvizsgdlé neve: dr. Téth Ferencné

Lakcime: 1078 Budapest Marek J6zsef utca 28. 3.em/24.

MKVK nyilvéntartdsi szam: 002549; PSZAF nyilvantartasi szdm: E-002549/97
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A konyviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatokat ellatasaval megbizott személy

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

P4zmény Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésidganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103.

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

Az Alap szadmviteli rendszerét a szdmvitelr6l szolé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulénapja: 2011. december 31.
A mérlegkészités idopontja: 2012. mércius 31.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a tOkepiacrol szol6 2001. évi CXX. torvény alapjan kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairdssal novelt osszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjin érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjdra meghatirozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodé - értékelési kiillonbozet dsszegét.

Az értékelési kiilonbdzet megbontdsra keriil kamatokbdl, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsandl, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: litra sz6l6 betétben vagy éven belilli lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: A pénzeszkozokre id6ardnyosan jaré kamat Osszegét a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsai szerint aktiv idObeli elhatarolasoként szamoljuk el.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv iddbeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.
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Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alap az id6szak végén kovetelést nem tart nyilvan.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti

kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Magyar Allamkotvény
adatok forintban
Ertékpapir Névérték Netté Ertékkiil. Brutté Ertékkiil.
megnevezése beszerzési érték piaci érték arf. kiil.-bol piaci érték kamatbol
2012/B MAK 293 670000 294408 118 292396647 2011471 304 147 559 11750912
2012/CMAK 322310000 317527 193 317 468 260 -58 933 321061 371 3593111
2013/C MAK 65 640 000 65 640 000 65 640 000 0 65760318 120 318
2013/C MAK 57 570 000 58217663 58217663 0 58323189 105 526
2015/B MAK 1000 000 000 967 282500 955000000 -12282500 956 785 000 1785 000
Osszesen 1739 190 000 1703 075 474 1 688 722570 -14 352 904 1706 077 437 17 354 867,
Diszkont Kincstarjegy
adatok forintban
Ertékpapir Névérték Beszerzési Ertékkiil.  Piaci érték Ertékkiil.

megnevezése érték arf. kiil.-bdl kamatbdl
D120104 500 000 000 492 591 500 -93 352 499 581 000 7 082 852
DI120111 1001980000 950 192 567 -570959 999 673 442 50 051 834
DI120118 300 000 000 295 495 800 -237 359 298 871 700 3613259
D120201 2000 000 000 1969 825 000 -2721 011 1986 668 000 19 564 011
D120208 126220000 124 195053 -156 189 125195977 1157113
D120229 500 000 000 491 673 000 =723 170 493 786 500 2 836 670
D120307 2099 680 000 2 027 974 537 -3 760 837 2070 584 734 46 371 034
D120314 1061970 000 1 043 490 407 -1201 665 1045 740974 3452 232
D120502 1130030000 1073 146 035 -5744 233 1101 797 330 34 395 528
D120627 2104 880 000 2 003 638 377 -16312 672 2028 479 171 41 153 4606,
D120822 1000 000 000 948 201 500 -10202 747 951 994 000 13 995 247
D121017 1400 000 000 1314 677 300 -8 386 648 1317 717 800 11427 148
DI121212 1050 000 000 974 959 650 -336 603 975 266 250 643 203
Osszesen 14274 760 00013 710 060 726 -50 447 445 13 895 356 878 235 743 597

Erste Alapkezel Zrt.
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Diszkont kotvény
adatok forintban

Ertékpapir Névérték Beszerzési Ertékkiil. Piaci érték Ertékkiil.
megnevezése érték arf. kiil.-bol kamatbol
MNB120104 4415 420 000 4 403 550 582 -5597 4411989 218 8 444 233
MNB120111 6750 000 000 6 731 744 999 -5219 6735595 500 3 855 720

Osszesen 11165 420 00011 135 295 531 -10 81611 147 584 718 12 299 953
Jelzaloglevél
adatok forintban

Ertékpapir Névérték Netté Netté Ertékkiil. Brutté Ertékkiil.

megnevezése beszerzési érték  piaci érték arf. kiil.-bdlpiaci érté€k kamatbol,
FJ12NVO1 12 000 000 6 034 494 5 959 200 - 75294 6291 534 332334
Osszesen 12 000 000 6 034 494 5959 200 =75 294 6291 534 332334
Mindosszesen 26 554 466 275 -64 886 45926 755 310 567 265 730 751|

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszk6zok mérlegsor az éven belill lejar6 bankbetétek Osszegét tartalmazza (34.733.737 eFt)
0sszértében, melybdl 5.000.000 eurdban elhelyezett. Az euro betét értékelési kiilonbozete 37.150 e Ft.

3.4. Aktiv idobeli elhatdroldsok
A lekotott bankbetétek mérleg forduldnapjdig iddardnyosan jar6é kamatat tartalmazza. (413.077 eFt).

3.5 Szdrmaztatott iigyletek

» " Kotési Kotés napi Fordulé napi
" ol 12 Lejarat Eszkoz . . .
Eszkoz Kotés datum datuma mennvisé arfolyam arfolyam iigylet
yiseg HUF/EUR HUF/EUR eredménye
FX forward eladdsi pozici nyitdsa 2011.11.04 2012.05.08 5000 000 310.31 303.70 -27021 774
FX forward eladdsi pozici6 nyitdsa 2011.12.09 2012.01.06 27417 307.14 306.54 -112919
Osszesen 27021 774

3.6. Sajdt toke
3.6.1. Indulo toke

Az indul6 téke mérlegsor a mérleg fordulénapjdn forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (31.279.709 eFt), kiilon részletezve a tirgyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (36.909.107 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (73.546.682 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (-79.176.080 eFt).

3.6.2. Tokevdltozds

3.6.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriil6 értékkiilonbozetbdl szdrmazo tékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiillonbozetébdl eredd tdkecsokkenés 73.603.372 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiillonbozetébdl eredd tékendvekmény 68.523.797 eFt, mig az el6z6 évek befektetési
jegy forgalmabdl eredd toke valtozas 2.285.203 eFt.

3.6.2.2. Tokevdltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiillonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfélidjaban levo befektetési
eszkozok értékelési kiillonbozetével egyezd osszeg (210.860 eFt).
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3.6.2.3. Tékevdltozds az el6z6 évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az el6z0 évek halmozott eredménye 29.843.869 eFt nyereség, a targyév eredménye 3.245.911 eFt nyereség.
3.7. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.8. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.

A rovid lejaratu kotelezettségek mérlegsor a szallitékkal szembeni tartozdsokat (62.200 eFt), a Feliigyelettel
szembeni kotelezettséget (2011. IV. negyedévi feliigyeleti dij 3.940 eFt), az Alap befektetési jegyeinek
targyévi utolsé forgalmazasi napi értékesitésébdl és visszavaltdsdbdl eredd, forgalmazdval szembeni
kotelezettségét (58.812 eFt) valamint a 2002. évben beolvadt Duna Alapndl nyilvantartott fel nem vett

hozamot (322 eFt) tartalmazza.

3.9. Passziv idobeli elhatdroldsok

Passziv idobeli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2011. évi audit dij nem szamldzott dsszegét (889 eFt).

4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2011. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel Ebbdl pénziigyileg realizalt
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 4106 874 3693797
- Kamatbevétel pénzintézettdl 2 102 408 1 689 331
- Ertékpapirok kamatbevétele 1 955 237 1 955 237
- Ertékpapirok 4rfolyamnyeresége 826 826
- Hatarid6s miiveletek eredménye 48 403 48 403
Egyéb bevételek - -

Az Alap 2011. évi koltségei, raforditdsai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, rafordités Ebﬁgisrzé(?gr;ilfgrglffr%;tzﬂialt

Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 110 058 110 058
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége 67 899 67 899
- Realizalt devizadrfolyam veszteség 42 159 42 159
Miikodési koltségek osszesen 735 212 672 123
- Alapkezeldi dij 103 411 94 639
- Letétkezel6i dij 43932 40211
- Forgalmazisi dij 585995 536 288
- Bank és nyomtatvany koltség 110 110
- Konyvvizsgdléi dij 1764 875
Egyéb raforditas osszesen 15 693 11 753
- Feliigyeleti dij 15 693 11753
- Egyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 3245911
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2010.12.31 2011.12.31
1 1. Szokasos tevékenységbol szarmazo pénzeszkoz-valtozas 1400 590 - 222 489
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 1382410 |- 398 658
3 2. Elszdmolt amortizéci6 + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + - - 210 639
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds kiilonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltisanak eredményel 18 180 67073
8 7. Befektetett eszk6zok dllomdnyvaltozadsa + - -
9 8. Forgdeszko6zok dllomédnyvaltozdsa + - 105 937
10 9. Rovid lejaratu kotelezettésgek dllomanyvaltozasa + - 55330
11 10. Hosszu lejarati kotelezettségek dllomanyvaltozasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatdroldasok dllomanyvaltozasa + - 131 632
13 12. Passziv id6ébeli elhatarolasok dllomanyvaltozasa + - 299
14 13. Szarmaztatott tigyletek értékelési killonbozetének valtozasa - 27135
15 II. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 6 469 152 17 690 636
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 427513133 - 396 406 576
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevéltdsa + 419 496 774 410 452 643
18 16. Kapott hozamok + 1 547 207 3 644 569
19 II1. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo6 pénzeszkoz-valtozas 11 396 986 - 10708 973
20 17. Befektetési jegy kibocsatds + 193 064 820 142 070 479
21 18. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 181 667 834 |- 152 779 452
23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kolcsOn torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolcsOn utan fizetett kamat - - -
27 24. Befektetési alap beolvaddsbdl eredd dtvaltasi killonbozet - -
28 IV. Pénzeszkoz valtozas 6 328 424 6759 174
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6. Portfolio jelentés értékpapir alapra

(2011. december 30-4ra érvényes forgalmazasi nett6 eszkozérték alapjan)

Nett6 eszkozérték szamitds tipusa:

T-1 napi eszkozalloméany
T-1 napi arfolyam adatok

T-2 napi befektetési jegy forgalmi adatok

Nyit6 eszkozérték A sajat toke Zaré6 eszkozérték A sajat téke
Megnevezés (T. nap: 2010.12.31.) | aranyaban | (T.nap: 2011.12.30.) | aranyaban
(Ft) % (Ft) %
ESZKOZOK 69 664 895 295 100.10% 61574410715 100.10%
Pénzforgalmi és befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 28 375 750 811 40.77 % 34992 288 478 56.89%
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 41 289 144 484 59.33% 26 605 239 629 43.25%
Diszkontkincstarjegyek 15 271 872 736 21.94% 13763 149 608 22.38%
MNB kotvények 21 391 848 821 30.74% 11129773938 18.09%
Allamkétvények 2 794 430 655 4.02% 1706025683 2.77%
Allami készfizet6 kezességgel biztositott
o 0 0.00% 0 0.00%
kotvények
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vllalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelziloglevelek 1 830 992 272 2.63% 6290400 0.01%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai t8zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00 %
Zartvégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Karpotlasi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -23117 392 -0.04%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% -23117392 -0.04%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0.00% 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -71 250 043 -0.10% -65425786 -0.10%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -70 848 783 -0.10% -65 024 526 -0.10%
Alapkezel6i dij -9 132 311 -0.01% -8493 692 -0.01%
Forgalmazdi dij -51 749 764 -0.07% -48 130919 -0.07%
Letétkezel6i dij -4 261 745 -0.01% -3603 384 -0.01%
Konyvvizsgdléi dij -1 187 500 0.00% -870 205 0.00%
PSZAF dij -4 517 463 -0.01% -3926326 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség -401 260 0.00% -401 260 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 69 593 645 252 100.00% 61508 984 929 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 36 981 600 730 31145964422
Egy jegyre juté netto eszkozérték 1.881845 1.974862
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato et RS . Arany
megnevezése Szamitas modja Ertek 2011.12.31.
Y , sajat toke 61785977
Tokestrukt L —_— .
Okestrulctiira () forrasok 61012140 0%
idegen toke 126 163
Tokestruktira (II. —_— 0.20%
Skestrutira (IL) forrasok 61912 140 ’
Likviditds __forgbeszkoztk 1526198 45113 30
rovid lejatatd kotelezettség 125274
Bevete,laranyos ered,meny 3245911 79.04%
eredmény bevételek 4106 874

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciét, tovidbba nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak hatéridds tigylete van.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiill mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos
napi netté eszkozértéken torténd visszavasarldsi kotelezettség vallaldsdval biztositja a befektetok
szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltisival tetszOleges idOpontban
hozzédjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancidt az Alap jovdbeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2012. aprilis 23.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok
2011. els6 negyedév

2011. els6 negyedévében a tdkepiaci szereplok az drfolyamok alakuldsa szempontjabdl egy meglehetésen
hektikus, kihivasokkal teli idészakot tudhatnak maguk mogétt. Az elmult negyedév sordn a globdlis
befektetdi kozbeszédet az egyedi, elére nem lathaté piaci sokkok a szokdsosndl is nagyobb mértékben
tematizaltdk. Ilyen volt a Japant sijt6 természeti katasztréfa, az Eszak-Afrikai diktatirak elleni domindszerti
felkelések vagy az eurd zona periféria orszdgai adéssagvalsdganak tjabb fejezete. A piacok erejét mutatja
azonban, hogy a felmeriilt problémak ellenére a fé tdzsdeindexek — a foldrengéstdl Osszeomld, majd
fonixmadéarként a veszteség felét egy hét alatt ledolgozé Japan Nikkei kivételével - emelkedni tudtak. A
széles korben meglevd befektetdi optimizmust jelzi, hogy a vildgot megrengetd katasztr6fak a befektetdi
kockazatviseld képességre csak dtmenetileg gyakoroltak negativ hatdst. A mara kialakult befektetdi
kockazati éhséget mutatja a menedékvaluta USA dollér és a svdjci frank gyengiilése is. A befektetdi bizalom
ilyetén megnyilvdnuldsa mogott mi els@sorban a vildggazdasiag rendszerébe - a gazdasdgi valsdg hatdsanak
enyhitésére - az elmult években a monetéris és fiskdlis eszkdzokkel bepumpdlt, pétldlagos keresletet jelend
plusz likviditast véljik felfedezni. Mindaddig, amig ez a pétlolagos likviditds a piacokon marad, az
arfolyamok komolyabb megtorésére nem szdmitunk. Varakozdsunk szerint a likviditds kivonds mdédja és
mikéntje lesz az, ami az arfolyamok jovdbeli alakuldsa szempontjdbol meghatdrozé lehet.

Ha tételesen vizsgaljuk a negyedév torténéseit, ugy megdllapithatd, hogy a vildg tékepiacaira a
legjelentdsebb hatdst a madrciusi japdn foldrengés és az azt kovetd cunami, valamint a cunami okozta
atomerému katasztrofdja jelentette. A legfobb tdzsdeindexek a katasztr6fardl kikeriild hirekre az els6
napokban zuhandssal reagdltak, azonban - a japan tézsdeindex, a Nikkei kivételével - a negyedév végére mar
a katasztrofa el6tti szintekre keriiltek.

A nemzetkozi tézsdeindexek alakuldsdnak szempontjdbdl révid tadvon szintén meghatirozéak voltak az
Eszak-Afrikai diktatirdk elleni egymdst koveté lazadasok. A fentiek hatdsdra az olajar 120 dollar folé
emelkedett. A Libia elleni katonai akci6 ellenére azonban a piacokon komolyabb torés nem kovetkezett be.
A diktatdra ellenes felkelések legkomolyabb piaci hatdsa az olajar emelkedés miatt megemelkedd inflacids
félelmek el6térbe keriilése volt. Az infldciés nyomads elleni védekezés tekintetében azonban az ECB és a
FED eltérd politikdat folytat. Amig a FED az alacsony inflaciés rita mellett a gazdasdgi novekedés
eldsegitését is a zdszlajara tlizte, addig az ECB els6sorban az 4rstabilitds megteremtésén és megdrzésén
munkdlkodik. A két, részben eltérd jegybanki célkitizés kovetkeztében az elemzdi varakozdsoknak
megfelelden aprilis elején az Eurdépai Kozponti Bank, a kordbbi 1%-0s, mindenkori mélyponton levd
alapkamatét 1,25%-ra emelte.

A magyar piacot vizsgélva akar a forintot, akar a kdtvény vagy a hazai részvénypiacot nézziik, azt lathatjuk,
hogy a hazai eszkozok irdnti befektetdi bizalom erds. A forint a negyedév sordn az egyik legjobban teljesitd
deviza volt a vildgban, és a kotvény és részvényindexek is emelkedtek. Az arfolyamok erésodése mogott
részben a globalisan meglevd likviditdsboség, részben pedig a hazai gazdasagpolitikai célkitlizések
befektet6i fogadtatdsa 4llt. A kormdny marcius 1-vel meghirdette a Szé€ll Kalméan Tervet, melyet a
befektetdk pozitivan fogadtak. A terv f6 célkitlizése a magyar gazdasidg novekedési palydra allitdsa.

Ennek értelmében a korményzat részérdl gazdasagpolitikai célként fogalmazédott meg 2014-re a 4-6%-0s
gazdasdgi novekedése elérése oly mddon, hogy ezen iddszakig mintegy 300.000 4j magyar munkahely
keletkezzen és a Terv meghirdetésekor még 80% feletti GDP aranyos dllamadésag ardnya a ciklus végére
70% ala csokkenjen. Mindekézben az egyik kozbiilsé kormdnyzati cél az, hogy a ciklus végére a
koltségvetési hidny a GDP 2%-a ala keriiljon. Az intézkedések eredményeként - a kormdnyzati varakozdsok
alapjan - 2012-ben 550 Mrd Ft, mig 2013-ban és 2014-ben 902 Mrd Ft-os koltségvetési egyenleg javulds
kovetkezik be. A SzE&ll Kalman Terv pozitiv hatdsa madrcius sordn még kiegésziilt azzal, hogy a
magannyugdijpénztarak vagyondnak 4tvételét kovetden az idei koltségvetés varhatéan 2%-os aktivumot fog
mutatni.
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Az éllampapir piac a célkitlizéseket és a koltségvetés varhatd alakuldsdt pozitivan fogadta, mely
megnyilvanult abban is, hogy az AKK marcius végén - dsszességében kozel négyszeres tiljegyzés mellett -
3 millidrd dollar értékben értékesitett 10 éves és 750 millié dollar értékben 30 éves futamidejii magyar
allamkotvényeket a kordbban vart hozamfelarnal alacsonyabb kamatprémiumot jelentd szinteken. A
nemzetk6zi kotvénykibocsatast aprilis elején koveté 500 milli6 dolldr értékii rdbocsitds a forintban
kibocsatott  dllampapirok jovObeli kinalatat is csokkentheti, mely ceteris paribus a magyar
allamkotvényeknél tovabbi hozamcsokkenést eredményezhet. A devizakotvények sikeres kibocsatasaval
nyilvanvaléva véalé befektetdi bizalom atragadt az addig a nemzetkozi orszdgallokdcidkban alulsulyozott
magyar részvényekre is, mely a BUX indexnek a versenytdrsaindl erdteljesebb emelkedését vonta maga
utdn, annak ellenére, hogy a Szé€ll Kadlman terv alapjdn a 19%-os tarsasagi addkulcs — a korabbi tervekkel
ellentétben - nem keriil leszéllitasra 10%-ra , illetve a Terv a gydgyszerkasszdnal évi 100-120 Mrd Ft-os
megtakaritdssal szdmol, valamint a bankad6 tovdbbra is fennmarad. Ezen intézkedések fundamentélisan
ugyan negativan érintik a hazai részvénypiac legnagyobb szerepldit, de ez az elmult hetek aralakuldsat
Iényegileg nem médositottak.

A negyedév sordn megjelend magyar makrogazdasagi adatokat vizsgdlva elmondhatd, hogy a KSH részletes
adatai alapjan 2010 egészében a magyar gazdasdg a kiigazitatlan adatok szerint 1,2%-os redlnovekedést
tudott felmutatni. A negyedik negyedévben az el6z6 év azonos iddszakahoz képest a kiigazitatlan adatok
alapjan 1,9%-kal, a naptdrhatdstol szlirt adatok szerint 1,7%-kal ndtt a magyar gazdasag redlértékben, a
harmadik negyedévhez képest pedig 0,2%-kal novekedett a brutt6 hazai termék.

Az 4llamhéztartds onkorményzatokkal egyiitt szdmitott hidnya a KSH 4prilis 1-i kozlése alapjan a GDP
4,3%-4at érte el ESA mddszertan szerint, szemben a kormanyzat altal véllalt 3,8%-kal. Az Un. ,,maastrichti
hidny” (ami a tdlzott hidny eljards tekintetében figyelembe veendd) ennél valamivel kevesebb, 4,2% volt. A
hidnytdllépés nem szamit jelentés meglepetésnek, hiszen mar kordbban kideriilt, hogy az 6nkormdnyzatok
hidnya a vért 0,7%-kal szemben 0,9% volt a GDP ardnyaban, mig a janudri dllamhdztartdsi hidnyszamok
arra engedtek kovetkeztetni, hogy bar tobb tétel kifizetésére janudrban keriilhetett sor, azok még
eredményszemléletben az el6z0 évre vonatkozhattak. 2011 elsd negyedévében a koltségvetés
onkorményzatok nélkiil szdmolt hidnya az éves cél 108%-at mdr elérte, a korményzatihivataloshidnycél
(-2,9%) kényelmesen teljesiilhet. S6t, ahogyan arra mar a kormdnyzat is felhivta a figyelmet, jelentésebb
tobblet varhaté idén a biidzsében, mivel az allamhoz 4tkeriild nyugdijvagyon teljes Osszegével korrigalni
kell a koltségvetést, és azt bevételként kell elszamolni.

A negyedév sordn megjelent jegybanki adatok alapjan a negyedik negyedévben a folyd fizetési mérleg
egyenlege a vartndl nagyobb, 366 milli6 eurds pozitivumot mutatott. Ek6zben a harmadik negyedéves
tobblet értékét némileg lefelé mddositotta a kdzponti bank, azonban az egész 2010-es évre még ezzel egyiitt
is tobb, mint 2 millidrd eurds tobbletet mért az MNB. Az adat mogott meghtizoédé folyamatok nem véltoztak
érdemben: a jelentds tobbletet mutat6 redlgazdasagi tranzakcid egyenleget (a kiilkereskedelmi és szolgaltatas
mérleg egyiittes tobblete) az enyhén novekvd jovedelemkidramlds sem tudja ellensulyozni. A negyedik
negyedévben az aru- és szolgaltatdismérleg egyenlege 1,7 millidrd eurdt, az egész évre tekintve 7,1 milliard
eurdt tett ki, mig a jovedelem- és transzfermérleg deficitje a negyedik negyedévben 1,3 millidrd euréra, az
egész évben 5 millidrd eurdra rigott.

Magyarorszag finanszirozasi képessége a fizetési mérleg tobbleténél is magasabb, mivel (a részben) a
tékemérlegben elszdmolt EU forrdsok bedramldsa miatt ezen ut6bbi tétel is jelentds aktivumot mutatott. A
tékemérlegben elszamolt EU forrasok 2,2 millidrd eurét tettek ki, mig a folyd fizetési mérlegen beliil
elszamolt, EU-t6] érkezd 6sszegek 1,2 millidrd eurdra ragtak. Azaz, a GDP mintegy 3,4%-dnak megfeleld
forrast kaptunk igy az eurdpai uniétol. Az orszdg szezondlisan igazitott finanszirozasi képessége elérte a
GDP 4,1%-4t tavaly a jegybank szadmitésai szerint.
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2011. masodik negyedév

Az egész évet vizsgidlva egyértelmlien megdallapithatd, hogy a mdsodik negyedév sordn az el6zd
negyedévhez képest az arfolyamok kevésbé hektikusan mozogtak. Ha a negyedéves index, illetve arfolyam
elmozduldsokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy tgy a hazai, mint a regiondlis és a nemzetkdzi vezetd
tézsdeindexek csak kismértékli és vegyes irdnyu véltozdst mutatnak. A mdasodik negyedévben a hazai
allampapir hozamok és a forint is stagndlt. A fentiek alapjan konnyelmiien levonhaté lenne az a
kovetkeztetés, hogy egy meglehetdsen egyhangi és kiszamithaté negyedéven vagyunk til. Meglatdsunk
szerint azonban a hamu alatt még mindig izzik a pardzs, mely egy kelléen balszerencsés helyzetben a
vilaggazdasdgot tovabbra is ldngtengerbe borithatja. Egy ilyen, a vildggazdasdg egészét érintd inferndhoz, az
égéshez sziikséges oxigént biztosithatja a gordg valsdg egy eddig még eldre nem latott forgatékdnyvének
megvaldsuldsa, vagy a junius végéig agressziven lazité amerikai monetdris politika irdnyanak drasztikus
palfordulasa is. Reményeink szerint ezen események rovidtavon torténd bekovetkezésére kevés az esély.

A likviditas kivonds kapcsan elmondhat6, hogy az elmiilt években a vildggazdasdg rendszerébe juttatott —
kordbban nem latott méretli - fiskélis és monetdris stimulusok eredményeként a gazdasagi novekedés a
fejlett piacokon ugyan beindult, azonban a ndvekedési iitem alacsonyabb a kordbban virtndl, rdaddsul az
inflacié is emelkedni kezdett. Az antiinflaciés politika jegyében a kamatemelési ciklust mar megkezdd
eur6zona az elsd negyedévben 2,5%-os gazdasagi novekedést tudott felmutatni, mikdzben a juiniusi év/év
bazisu inflcids rata 2,7% volt; mig az USA magasabb inflaciés mutaté mellett (3,6%) sem kezdte meg a
joval alacsonyabb szinten levé alapkamata (FED: 0,25%, ECB: 1,5%) emelését. Igaz azonban, hogy a
magasabb amerikai inflacids rata az eur6zéna novekedésénél lassabb GDP bdviiléssel (1,9%) parosult. Az
eltérd monetdris reakciok oka ahogy azt mar kordbban leirtuk az, hogy az amerikai jegybank szerepét betoltd
FED az arstabilitas fenntartdsa mellett kiemelt prioritdsként kezeli a gazdasigi novekedést is, mig az ECB
alapvetden az inflaciéra koncentral.

Ezen eltérd megkozelités eredménye az, hogy mikdzben a FED junius végén még csak befejezte a gazdasag
élénkitését célzé mennyiségi lazitds masodik fokozatdt, addig az ECB julius elején mar a mdsodik
kamatemelésérdl dontott. A koltségvetési szigor tekintetében szintén masként jar el a fejlett orszdgok két
nagy csoportja. Az EU koltségvetési restrikciot var el és ir el tagjai részére, mig az USA évek 6ta éves 10%
koriili koltségvetési hidnyt halmoz fel. (Idei varakozds 8,6%). Az azonban tényként leszogezhetd, hogy a
fejlett régiok gazdasigi novekedése a kordbbi monetaris és fiskdlis stimulusok ellenére is az eldzetesen
varttdl elmarad.

A fejlett vilagbol hidnyz6 gazdasdgi novekedést eziddig a fejlodod vilag pdtolta. Ezt jol példazza, hogy a
tavalyi évben a redlndvekedés Kindban 10,3%, mig Indidban 8,5% volt. Ez a novekedés a fejlett orszdgok
exportjit is dinamizalta. A folyamat a német novekedésben (2011.1.név. 4,9% év/év) is tetten érhetd, ami
szoros korrelaciot mutat a fejlédo vilag bdviilésével. A problémét az jelenti, hogy a fejlédd vildg, a gyors
novekedése 4ltal indukalt magas inflacié visszafogdsa végett monetdris sziikitésbe kezdett, mely a
felzark6z6 orszagok ndvekedési litemét is visszafogja, ami az export visszaesésén keresztiil megakaszthatja
a fejlett orszagok GDP boviilését is.

A madsik, jelentés nemzetkozi kockdzati tényezOként azonositott gordg helyzet kapcsan — legaldbbis
hosszitdvon - szdmunkra mir nem ilyen biztaté a kép. A gordg helyzet kapcsdn ugyan rovidtava kockdzatrol
a 28 mrd eurds koltségvetési kiigazitds és az 50 mrd eurds privatiziciés csomag gordg parlamenti
elfogadasidt kovetden nem kell beszélniink, azonban hosszabb tdvon a gordg addssagéillomédny piaci
finanszirozésa a jelenlegi piaci hozamok mellett tarthatatlan.

A negyedév soran publikdldsra keriilt KSH adatok szerint 2011 elsé negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon 2,5%-os redlndvekedést, negyedéves bdazison pedig 0,7%-os bOviilést tudott felmutatni. A
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint a boviilés 2,4%-os volt éves dsszehasonlitdsban.
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Mig az év elsé hdonapjaiban érdemi dezinflacié volt megfigyelhetd, 4%-ot kevéssé meghaladd értékekkel,
addig madrciust6l kezdddden azonban tjra jelentdsebb mértékben emelkedett a fogyaszti drindex,
koszonhetden a feldolgozott élelmiszerek és a jarmiilizemanyagok dremelkedésének. A feldolgozott
élelmiszerek dremelkedése a nyers élelmiszerek kordbban mar lathaté drnévekedésébol adddott, ami mar a
maginflciét is emelte. Igy a maginflicié az év els6 hénapjaban regisztralt 1,7%-r61 2,7%-ra novekedett
méjusra. A vildgpiacon is l4that, erdteljes energiadr novekedés pedig a jarmiilizemanyagok
arnovekedésében csapoddott le. A mdjusi hénapban azonban jelentds pozitiv meglepetést jelentve, 4% ala
csokkent ismét az év/év alapu arindex, amely els6sorban az élelmiszereknek a vartat 1ényegesen alulmulé
aremelkedésének koszonhetd. Tovabbra is jelentds drleszoritd hatdssal bir a gyenge belso kereslet, valamint
a laza munkapiaci feltételek.

Az eldzetes adatok alapjan az 4llamhdztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya 2011 els6é hat hénapjdban
kozel 1035 millidrd forintot tett ki, amely a feliilvizsgélt év végi eldirdnyzat 87,4%-a. A korabbi eldiranyzat
még mintegy 688 millidrd forintrdl sz6lt, azonban a kormédny idékézben dontést hozott a MOL korabban a
Szurgutnyeftegaz orosz véllalat birtokdban levd részvényeinek megvasarlasardl, aminek kovetkeztében az
Uj, év végi, pénzforgalmi hidnycél 1184 millidrd forint lett. A véséarlds fedezete a Nemzeti Banknal 1évd
kormdnyzati devizabetét, a vételdr 1,88 millidrd eur6. Fontos hangsilyozni, hogy az év végi,
eredményszemléletli egyenlegcélt a részvényvasdarlas nem befolyésolja, ugyanis tulajdonképpen a tranzakcid
az egyik fajta eszkdz (devizabetét) ,lecserélése” egy masik fajta eszkozre (MOL részvények). A bruttd
allamaddssagot nem, de a nett6 dllamaddssdgot a tranzakcié befolyasolja (azaz noveli).

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2011 els6 negyedévében az altalunk vartndl enyhén magasabb, 787 millié
eurds tobbletet ért el, mikdzben a Nemzeti Bank az el6z6 év utols6 negyedévére vonatkozd adatot a korabbi,
366 milli6 eurds tobbletrdl 360 millié euréra modositotta. A negyedik negyedévhez képest a novekedés tehat
igen jelent6snek mondhaté. A folyé fizetési mérleg szufficitjét elsdsorban az eredményezte, hogy az aru- és
szolgéltatdsmérleg tobblete (2.235 millid eurd) bdven meghaladta a jovedelemmérleg soron a deficitet
(1.447 milli6 eurd). Az elsé harom hénapban a kordbbi adatok alapjan igen jelentds, 2 millidrd euré feletti
volt a kiilkereskedelmi tobblet, igy nagy meglepetésnek nem mondhatdk az elsé negyedéves szdmok. Az
orszdg finanszirozasi képessége a foly6 fizetési mérleg tobbleténél is magasabb lett, kdszonhetden a pozitiv
tokemérlegnek, melyet jelentds mértékben az EU transzferek segitenek (484 milli6 euro).

2011. harmadik negyedév

A harmadik negyedévet vizsgilva egyértelmiien megéllapithatd, hogy a jalius-szeptemberi iddszak sordn a
befektetok kockdzatkeriilése a kordbbi turbulens id6szakok hangulatat idézte. Valamennyi kockazatos
eszkdoznek egységesen esett az dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozoké emelkedett. Ha a
részvénypiacokat vizsgaljuk azt lathatjuk, hogy a harmadik negyedévben a fejlett t6zsdeindexek 10-25%-o0s
esést produkaltak, és a BUX a CETOP-hoz hasonléan 30%-ot zuhant. A befektet6i kockazatelutasitds
erdsodését az is jol jelzi, hogy amig a biztos menedéknek tekintett amerikai és német tiz éves dllampapir
hozamok a junius végi 3,0% feletti szinjiikr6l szeptember végére 2,0% aldestek, addig az orszdg csddjét
arazé gorog kétéves kotvényhozam 60% folé emelkedett, €s a 120%-o0s GDP ardnyos adéssagallomannyal
rendelkezd Olaszorszag 10 éves dllampapir hozama is a negyedév sordn 5% alatti indul6 szintjérdl 5,5% folé
kiszott. A magyar 10 éves hozam esetében is kozel 1%-os emelkedés volt tapasztalhat6. A befektetok
korében biztonsagos menedékként szdmontartott arany dra a negyedév elején még 1500 dollaros uncidnkénti
szintr6l szeptember elejére 1921 dollarra kuszott, ahol az addigi Oriilt emelkedés kipukkant és szeptember
végére az aranydr — az el6z0 negyedévi szintnél 8%-kal magasabban - 1600 dollar fol6tt stabilizdlédott. A
devizdk koziil a menedék valutdk erésodése volt megfigyelhetd. A dollar az euréhoz képest a harmadik
negyedévben kozel 7%-ot tudott erdsddni, €és az EURCHF kurzus is kozel a paritdsig jott le, azonban
szeptember elején a svdjci jegybank 1,2-szeres minimdlis 4tvélt4si ardnyt hatdrozott meg az alpesi devizéra,
amivel az arfolyamot ezen szint kozelében stabilizalta. Oktober elején a piacokat stabilizdlni tudtik az
eurdpai bankok esetleges sziikséges feltOkésitésérdl biztositd politikai nyilatkozatok, illetve Bernanke FED
elnok 4ltal meglebegtetett Ujabb monetaris enyhités (,,készen allunk annyi likviditdst nydjtani... amennyi
kell”), azonban meglédtdsunk szerint ezek a hosszitavu redlfolyamatokat csak korldtozottan érintik.
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A harmadik negyedévben ugy globdlisan mint a kontinensen, a magas GDP ardnyos dllamaddssag
allomanyok és a gazdasagi novekedés lassuldsa miatti kockdzatkeriilés er6s6désének lehettiink tandi. Az
USA-ban a gazdasag ndvekedési problémdit a mennyiségi lazitds mdsodik fokozatdnak junius végi kifutdsat
kovetéen a dontéshozdok inkdbb csak retorikdval probaltdk kezelni. Monetdris oldalrdl a FED kordbban
lebegtette a QE3 bevezetésrdl szl dontését, melyrdl a szeptemberi FOMC iilésen végiil is nem hatarozott,
és az tjabb pénzpumpa elmaraddsara a piacok meglehetds pesszimizmussal reagaltak. Az amerikai jegybank
szerepét betoltd FED védelmében azonban érdemes elmondani, hogy a korabbi mennyiségi lazitdsok sordn a
jegybanki eszkozvasarlasok eredményeként kibocsatdsra keriilo friss pénzmennyiség mintegy 90 %-a nem a
redlgazdasag felvirdgzasat tdmogatta, hanem a pénz,- tdke,- és drupiacokra dramlott. Ez a pétldlagos
likviditas jelentette addicionalis kereslet az drfolyamokat mar 2011. elejére a valsag eldtti szintekre hajtotta.

Eurépédban a befektet6i hangulatot tovabbra is az addssdgvalsidg djabb fejezetei hatdrozzdk meg. Annak
ellenére, hogy az eurd-zona legerdsebb dllamdban politikai elkdtelezettség van a gorogok megmentése
kapcsan (s6t a német Alkotmdnybirésidg sem taldlt a segitségnyujtdsban kivetni valdt), aggasztd, hogy a
német valasztok korében tovdbbra sem taldl timogatast ez a fajta paneurdpai szolidaritds. A gorog helyzet
megitélésénél azonban a negyedév sordn nyitott kérdés volt, hogy Gorogorszdg a kovetkezd IMF
hitelcsomagokat le tudjak-e hivni.

A devizapiacok jovdje szempontjabdl fontos fejlemény volt, hogy szeptember elején a kockdzatkeriilés miatt
folyamatosan erds6do, menedék valuta szerepét betdltd svdjci frankra - a sajit gazdasdga védelme érdekében
- a svdjci jegybank az eurdval szemben 1,2-szeres minimadlis atvaltdsi ardnyt hatdrozott meg. A rogzitést
kovetden, annak fenndlltdig a svdjci frank az eurdval egyiitt mozog, igy az eurdvilsidg miatt aggddo
befektetetok szdmdara mint menedékvaluta megsziint a tovabbiakban 1étezni.

A negyedév sordn megjelend magyar makrogazdasdgi adatokat vizsgdlva lathatd, hogy a KSH részletes
adatai szerint 2011. masodik negyedévében a hazai gazdasag éves alapon 1,5%-os redlndovekedést mutatott
fel, negyedéves bdzison pedig stagndlt. A naptdrhatdssal kiigazitott ndvekedési adat megegyezett a
kiigazitatlan értékkel. A termelési oldalon tovédbbra is az ipari kibocsatds huzta felfelé a GDP-t, azonban a
megeldz6 negyedévekkel ellentétben ez mar negyedéves Osszehasonlitdsban nem volt elmondhaté (utébbi
osszevetésben 0,9%-os visszaesés volt megfigyelhet$). Eves szinten az ipar az év masodik negyedévében
mar csupdn 5,6%-kal bdviilt, szemben a megel6z6 negyedév tobb mint 10%-os emelkedésével. A tobbi
gazdasagi ag koziil a mezdgazdasdg tudott még érdemben hozzitenni a ndvekedéshez: ez a gazdasigi ag
Osszességében 24%-kal emelkedett éves alapon (amiben komoly szerepe volt a tavalyi gyenge bazisnak is).
Tovabbra is szembetiind volt azonban az épitdipar elképesztd mélyrepiilése (-10,3%).

A negyedévet kovetden napvildgot latott eldzetes adatok alapjdn az dllamhéztartds pénzforgalmi szemléletii
hidnya 2011. els6 kilenc hénapjdban kézel 1571 millidrd forintot tett ki, amely a tobbszor modositott év végi
eldirdnyzat 132,6%-a. Az eredeti eldirdnyzat még mintegy 688 millidrd forintrél szélt, azonban a kormany
id6kozben dontést hozott a MOL kordbban a Szurgutnyeftegaz orosz vallalat birtokdban levo részvényeinek
megvdsarldsar6l. Dontden ennek kovetkeztében a leguijabb, év végi, pénzforgalmi hidnycél 1166 millidrd
forint lett.

Szintén a negyedév sordn publikdlt hazai makroadat volt a foly6 fizetési mérleg egyenlege, mely a 2011.
maésodik negyedévében az dltalunk vartnal valamivel magasabb, 738 millié eurds tobbletet ért el, mikdozben
a Nemzeti Bank az el6z6 negyedévi vonatkoz6 adatot érdemben lefelé moédositotta. Az dj adat csupan 385
milli6 eurds tobbletet mutat, szemben a kordbban kozolt, 787 milli6 eurds értékkel. A folyo fizetési mérleg
szufficitjét a mdsodik negyedévben is elsdsorban az eredményezte, hogy az 4ru- és szolgéltatdsmérleg
tobblete (2.358 milli6 eur6) béven meghaladta a jovedelemmérleg soron a deficitet (1.620 milli6 eurd). Az
orszag finanszirozasi képessége a folyo fizetési mérleg tobbleténél is magasabb lett, koszonhetden a pozitiv
tokemérlegnek, melyet jelentds mértékben az EU transzferek segitenek (332 milli6 eurd).
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2011. negyedik negyedév

2011. negyedik negyedévében az azt megeldzd negyedévben tapasztalt viharos befektetdi klimat globdlisan
egy derlisebb, befektetObaratabb iddjaras valtotta fel helyi zaporokkal és zivatarokkal. Sajnos ezek az
anomdlidk hazank tekintetében voltak tapasztalhatok. A szdmok nyelvén ez azt jelenti, hogy az utolsé
negyedévben a nemzetkozi tékepiacokon a harmadik negyedévet kdvetd 15-30%-os zuhands utani korrekcid
volt tapasztalhat6. Ennek hatdsara a negyedik negyedévben a nagy nemzetkozi tdzsdeindexek emelkedtek.
2011. utols6é negyedévben az S&P 11,2%-ot, a DAX 7,2%-ot tudott er6s6dni, és még a fejlett globalis
piacok dllapotét jelz6 MSCI World Free index is 7,1%-os emelkedést mutatott. A Kelet-K6zép-Eurdpai
régié negyedéves részvényhozamdt reprezentdlé eur6ban nomindlt CETOP20 index minusz 4,5%-os
hozamit a BUX index euréban mért 1,1%-os (forintban +7,6%-0s) teljesitménye azonban feliilmulta. (A
centrum-periféria eltérést mutatja az athéni index 15%-os negyedéves zuhandsa is.) A negyedév sordn az EU
dontéshozoi 4ltal az eurdpai addssdgvélsidg enyhitésére tett erdfeszitések eredményeként az eurd is
kismértékben erdsodni tudott a dolldrral szemben. Ha a fejlett piaci kamatokat vizsgaljuk, akkor azt
lathatjuk, hogy a rekord alacsony ECB és FED alapkamat és a likviditds boség tovadbbra is alacsony szinten
tudta tartani a gazdasagi nagyhatalmak hosszabb futamideji 4dllampapir hozamait. A negyedév sordn ugy a
10 éves futamidejii dollar mint a 10 éves német kotvények hozama is 2% alatt maradt.

A korabbindl optimistdbbra fordulé6 nemzetkozi befektetdi klima ellenére a hazai kotvényindexek
negyedéves teljesitménye - a fejlett piaci teljesitményekkel szemben - veszteséget mutatott. A Moody’s és az
S&P hitelmindsitd cégek lemindsitése és a magyar addssag spekulativ kategdridba soroldsa valamint az
IMF-fel val6 targyalasok felfiiggesztése eredményeként a CMAX a negyedév sordn 3,6%-kal, mig a MAX
index 4,6%-kal esett. A hazai belpolitika &ltal indukdlt IMF-EU targyalds cstiszds hatdsa meglatszodott a
forinton is, mely az oktéber-decemberi id6szakban az euréval szemben 7,7%-kal gyengiilt és a forint az évet
310-es szint folott biicsuztatta.

A nemzetkdzi piacokon a negyedik negyedévben er6sodott a befektetdi optimizmus és az indexek is
emelkedtek. Az emelkedés mogott azonban inkabb technikai tényezoket taldlhatunk. Ilyen a kordbban
erdsen tiladott piacok visszapattandsa, vagy a fejlett gazdasdgokban tovdbbra is minimum szintjiikon 4116
jegybanki kamatok generdlta olcsé befektetdi forrds, illetve a december 9-én zdrult, az addssagvilsag
megolddsdt megcélzé6 EU csics, melyen hosszii huzavona utdn egy elvi egyezséggel tudtak a
targyaldasztaltdl feldllni a szerepldk (bar sok lényegi részlet kidolgozasat, igymint a fiskdlis politikdk
Osszehangoldsa még tavaszig vérat magdara és a teljes képhez hozzatartozik az is, hogy késébb hazank is
modositotta kordbbi egyértelmiien elutasité allaspontjat).

2011. utolsé negyedévében megjelent KSH adatok alapjén a harmadik negyedévében a hazai gazdasdg éves
alapon 1,4%-os redlndvekedést mutatott. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint a gazdasag teljesitménye
az el6z6 negyedévhez képest 0,5%-kal nétt. A termelési oldalon a mezdgazdasidg jelentette a GDP
novekedés hajtéerejét, amiben nagy szerepe volt az alacsony bazisadatoknak. A mezdgazdasag 28,5%-0s
boviilést mutatott 2011. julius-szeptemberében. Az ipar ndvekedése azonban az év harmadik negyedévére
3,5%-ra lassult a megel6z6 negyedévi 5,6%-r6l. Az ipari termelés motorja — az elmult negyedévekhez képest
kisebb mértékii novekedés ellenére — valtozatlanul az exportorientdlt vallalatok teljesitménye volt. Az
épitoipar teljesitményének hatodik éve torténd visszaesése tovabb folytatddott (minusz 14,3%), a tovébbi
szlikiilést a nagyberuhdzasok hidnya és a lakadsépitések visszaesése okozta. A szolgdltatdsok bruttd
hozzaadott értéke 0,9%-os csokkenést mutatott.

A 2011-es év utols6 hénapjaiban a 12 hénapos inflaciés ritdk enyhe emelkedését figyelhettik meg,
november-decemberre az inflacié ismét a 4%-os szint folé keriilt. A jegybank 3%-os inflacids céljanak
elérését 2013 elejére prognosztizalhatd. Ami a kamatpolitika alakitisat illeti, a turbulens kornyezetben
inkédbb a stabilitdsi, mintsem az inflaciés célok domindltdk a monetaris politikdt. Ez tiikr6z6dott a kétszer
50bp-os jegybanki kamatemelésben is.
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A negyedévet kdvetden megjelent eldzetes adatok alapjan az dllamhaztartds pénzforgalmi szemléletii hidnya
2011 egészében 1734 milliard forintot tett ki, mellyel az NGM tdjékoztatdsa szerint az egyszeri tételek
nélkiili 2,94%-os pénzforgalmi hidnycél teljesiilt. A koltségvetési folyamatok kedvezd alakuldsat segitette,
hogy az év utolsé honapjaiban folytak be a magan nyugdijpénztari vagyon értékesitésébdl szarmazo egyszeri
tételek. Az eredményszemlélett hidny 2011-ben a GDP 4%-at meghaladé tobbletet mutatott.

A negyedévben publikdlt adatok alapjan a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2011. harmadik negyedévében
381 millié eurds tobbletet mutatott, az évkezdettdl szamitott szufficit igy 1,13 Mrd eurdt tett ki. A folyd
fizetési mérleg és a tokemérleg egyiittes pozitivuma, ami a nemzetgazdasag nett6 finanszirozasi képességét
— negativ egyenleg esetén igényét — mutatja, a harmadik negyedévben 1096 milli6é eurd, 2011. janudr-
szeptemberében pedig 2,66 Mrd eurd volt. A pozitiv tokemérleg kialakulasat tovdbbra is donté mértékben
segitették az EU transzferek. A fizetési mérleg pozitivumdban pedig a harmadik negyedévben is dontd
szerepe volt a kiilkereskedelmi folyamatok alakuldsdnak. A kiilkereskedelmi mérleg szufficitje 918 millié
eurd volt a harmadik negyedévben, a janudr-szeptemberi periddus kiilkereskedelmi mérleg tobblete pedig
megkdzelitette a 3,5 Mrd eurdt.

2. Az Alapkezel6é miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltast kovetden a tdrsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban 4allo
tdrsasdga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletag
infrastrukturdjat. A tulajdonosvaltozds a Tarsasdg mikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasag irdnyitési struktirdjaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben.

A Térsasag tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2011. évben, U4j iizletdgat, vagy
szolgaltatast nem inditott. Ev végén a Térsasdg harmincegy befektetési alapot kezelt, ami négy alappal tSbb,
mint az azt megeldz6 év végén.

A 2011-es esztend6ben az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettdjat. A mar év elején
meglévé befektetési alapok befektetési politikdjdban szamottevé vdltozds nem tortént. Az év elsd
negyedévében az Alapkezeld létrehozta nemzetkdzi és hazai papirokat is tartalmazé két kiegyensulyozott
vegyes alapjat az Erste Global Aktiv Megtakaritdsi Alapok Alapjat és az Erste Globdl Mix Megtakaritasi
Alapok Alapjat. 2011. marcius 25-én inditotta el az Alapkezel6 az Erste Tokevédett Alapok Alapjat. Majd
szeptemberben Ujabb alapot inditott Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamu Kotvény Befektetési Alap néven. Ez
utébbi az 4j BAMOSZ befektetési kategéridk koziil az Gjonnan l1étrehozott szabad futamidejii kotvényalap
kategoridban kivan j6 teljesitményt elérni.

A 2011-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya oktéber hénapig folyamatos
novekedést mutatott és legtobbszor a piaci konkurencidt meghalad6an emelkedett. Az év végi piaci
bizalmatlansidg, megemelkedett orszagkockdzat, valamint a devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége
rdnyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanydnak novekedésére. Az év negyedik negyedévére tehetd,
hogy az Allamadéssig Kezeld Kozpont dltal 4tvallalt magan-nyugdijpénztari portfolick kozott fellelhetd az
Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok jegyei visszavaltdsra keriiltek. A 2011 év végén az Alapkezeld
befektetési alapokban kezelt dllomédnya 440,06 millidrd volt, ami -1,4%-os csokkenésnek felel meg a tavalyi
év végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 14.84%
volt.
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A vagyon és portfolidkezelés allomanya szintén folyamatos boviilést mutatott az év juniusdig, amikor az
Alapkezelének a néla kezelt magannyugdijpénztar portfolick kozel 94%-t 4t kellett adnia az Allamaddssag
Kezel6 Kozpontnak. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 180,1 millidrdrél 74,1 millidrdra
csokkent az év végére, ami 59%-os 4allomanycsokkenésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés
megoszldsdban ennek hatdsdra jelentdsen csokkent a magin nyugdijpénztiri vagyon és emelkedett a
befektetési alapokban és biztositéi portfolikban kezelt vagyon részardnya.

Budapest, 2012. aprilis 23.
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