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Filggetlen Kinyvvizsgaléi Jelentés

A Magyar Posta Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja
Alapkezel6je és tulajdonosai részére

Elvégeztem a Magyar Posta Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja (a vizsgilt Alap)
mellékelt 2010. évi éves beszAmol6janak konyvvizsgélatit, amely éves beszdmold-a 2010.-
december 31-i fordulénapra elkészitett mérleghbdl — melyben az eszkdzdk ¢s forrdsok egyezo
végﬁsszege 35.528.913 eFt, a mérleg szerinti eredmény 239.126 eFt veszteség, az egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkbzérték 1.4177 — valamint az ezen idSponttal végzbd®d évre vonatkozd
eredménykimutatisbél és a szémviteli politika meghatirozé elemeit és egyéb magya.ré.zé
megjegyzéseket tartalmazé kiegészith mellékletbs] 4ll,

A vezetés felelGssége a pénziigyi kimutatdsokért

Az éves beszimolénak a szdmviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott
dltalinos szdmviteli elvek szerint trténd elkészitése és valés bemutatisa az {ligyvezetés
feleldssége. Ez a felelésség magdban foglalja az akdr csaldsbdl, akédr hibdbol eredd, lényeges
hibés 4llithsokt6] mentes pénzligyi kimutatisok elkészitése és valés bemutatisa szempontjabél
relevéns belsd ellen6rzés kialakitdsat, bevezetését és fenntartését, a megfeleld szadmviteli politika
kivalasztisét és alkalmazdsit, valamint az adott korlilmények kszbtt ésszeri szdmviteli becslések
elkészitését.

A kdnyvvizsgdlo felelGssége

A koényvvizsghlé feleldssége az éves beszdmol6 véleményezése az elvégzett kényvvizsgilat
alapjén, valamint az Uzleti jelentés és az éves beszdmolé Osszhangjdnak megftélése. A
konyvvizsgilatot a magyar Nemzeti Knyvvizsgilati Standardok é&s a konyvvizsgélatra
vonatkozé - Magyarorszagon érvényes — tdrvények és egyéb jogszabdlyok alapjén hajtottam
végre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljek bizonyos etikai kivetelményeknek, valamint,
hogy a kényvvizsgalat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld bizonyitékot kell
szereznem arr6l, hogy az éves beszdmold nem tartalmaz lényeges hibés allitdsokat.

Az elvégzett kdnyvvizsgdlat magéban foglalta olyan eljirdsok végrehajtdsat, amelyek célja
kdnyvvizsgilati bizonyitékot szerezni a pénziigyi kimutatdsokban szerepl® OsszegekrBl és
kozzétételekrdl. A kivilasztott eljirdsok, beleértve a pénziigyi kimutatdsok akar csaldsbél, akar
hib4bél eredd, lényeges hibds 4llitdsai kockézatinak felmérést is, a kdnyvvizsgdlé megitélésétdl
fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a kényvvizsgdlé a pénzligyi kimutatdsok igyvezetés
éltali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsd ellendrzést azért mérlegeli,
hogy olyan kényvvizsgélati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kbzdtt
megfeleldek, de nem azért, hogy az alap belsd ellendrzésének hatékonységéira vonatkozéan
véleményt mondjon.

A kdnyvvizsgilat magiban foglalta tovabb4 az alkalmazott szdmvitel elvek megfelelbségének és
az Ugyvezetés szamviteli becslései ésszeriiségének, valamint a pénziigyi kimutatasok atfogd
bemutatdsanak értékelését.

Az Uzleti jelentéssel kapcsolatos munkdm az iizleti jelentés és az éves beszdmol6 Ssszhangjénak
megitélésére korlitozodott €s nem tartalmazta egyéb, a vizsgilt Alap nem auditdlt szimviteli
nyilvantartisaibol levezetett informéciok attekintését.

Meggy8zbdésem, hogy megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nytjt a kdnyvvizsgéloi zaradék (vélemény) megadésdhoz.



Zéradék (vélemény)

A koényvvizsgilat sordn a. megvizsgalt Alap éves beszdmoldjat, annak részeit és tételeit, azok
kbnyvelési és  bizonylati alatdmasztisdt az  érvényes magyar  Nemzeti
Kdnyvvizsgélati Standardokban foglaltak szerint fellllvizsgéltam és ennek alapjan elegendd és
megfelelé bizonyossigot szereztem arrdl, hogy az éves beszdmolét a magyar- szdmviteli
térvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott 4ltaldnos . szdmviteli elvek szerint
készitették el.

Az éves beszdmoldé a Magyar Posta Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja 2010.
december 31-én fenndlld vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhatd és val6s képet
ad.

Véleményem szerint a Magyar Posta Nyfltvégii Ingatlan Alapok Alapja 2010. évi izleti jelentése
az éves beszamolo adataival 8sszhangban van.

Murony, 2011, dprilis 22,

a kdnyvvizsgdld aldirdsa: ‘
név; Gyurkdné Bonddr Amlal

nyilvdntartdsi szdm: | 002794




Magyar Posta Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12,31 2010.12.31
Eszkdzbk (aktivik): 1l |
A. Befektetett eszktizdk - -
1. [Eriékpapirok - -
1. Erékpapirok - -
2. Endkpapirok értékelési killnbdzete - -
a) kamatokbél, osztalékokbél - -
b) egyéb - -
B. Forgbeszksztk 21 247 707 35 560 293
I. Kdvetelések 14 820 1 860
1. Kovetelések 14 820 1 860
2. Kdvetelések értékvesztése (=) - -
3. K{lfsldi pénzértékre sz616 kdvetelések értékelési killinbbzete - -
4, Forintkdvetelések érrékelési killonbbzete . -
II. | rtékpapirok 20 864 785 35516 194
1, Ertékpapirok 17 531 811 | 30 300 187
2. [ nékpapirok ériékelési kiilsnbtzete 3332974 | 5216 007
8) kamatokbél, osztalékokbdl - 1219
b) egiéb 3332974 5214 788
III. Pénzeszkszbk 368 102 42 239
1. Pénzeszkdzbk 368 102 42 239
2, Pénzeszkbzbk értékelési kiildnbdzete — - -
C. Aktlv idbbeli elhatdroldsok -
1. AktividBbeli elbatdrolds -
2, Aktiv id6beli elbatirolds értékvesztése (-) - | -
D. Szimmaztatott igyletek értékelési kilonbdzete - 4630 |- 31 380
Eszkdzdk (aktivik) Gsszesen: 21 243 077 35 528 913
A tétel megnevezése 2009.12,31 2010.12.31
|Forrdsok { passzivik):
E. Suidttbke 21222 592 35 493 886
1. Induld tike 15 864 383 25 035 967
1. Kibocsdtott befektetési jegyek névértéke 1676 056 11 160 463
2. Visszavésdrolt befektetési jegyek névértdke (-) - 6 900 567 |- 1 988 879
3. E16z5 évek forgalma alapjén az év eleji induléd tbke 21 088 894 15 864 383
II. Tokeviltozds (tkendvekmény) 5358 209 10 457 919
1. Visszavésérolt befektetési jegyek bevonasi értékkillénbbzete - 1751228 |- 757 782
2. Eladott befektetési jegyek értékkiilonbdzete 531 637 4 240 335
3. El8z6 évek befektetési jegy értékklonbbzete 1078 022 - 141 569
4. Lrtékelési killdnbdzet tartaléka 3328 344 5 184 627
5. Elbzb évek eredménye 340232 | 2171 434
6. Uzltiévi eredménye 1831202 - 239 126
. Céltartalékok . -
G. Kotelezettséuek 20016 34 090
1. Hosszi lejérati kbtelezettsérek - .
II. Ro&vid lejrath kotelezettsé ek 20 016 34 090
III. Kalfsldi pénzértékre sz616 kidtelezettsés ek értékelési kiilnbdzete - -
H. Passzividfbeli elhatiroldsok 469 937
F orrdsok (passzivik) Osszesen: 21 243 077 | 355284913
r'.f-" j
Budapest, 2011, éprilis 22. . g
JoL £
Erste Alapkezel® Zrt.

Erste Alapkezeld Zit.

2010. december 31.
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Eredménykimutatds
adatok forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
I.  Pénzilgyi miiveletek bevételei 2 151 092 226 814
II. Pénziigyi miiveletek réfordftdsai 91 671 153 546
IIL  Egyéb bevételek - -
IvV. Mikodési kdkségek 223 042 305277
V. Egyéb réiforditdsok 5177 7117
V1. Rendkiviili bevételek - -
VII. Rendkiviili réforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetend® hozam - -
IX. Tirgyévieredmény 1831202 - 239126

Budapest, 2011. dprilis 22.

rste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010, december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezelb Zrt. 1 2010. december 31.
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1. A Magyar Posta Nyiltvégi Ingatlan Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) rvid bemutatdsa

Az Alap neve

Magyar Posta Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése

Posta Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvénos forgalomba hozatal utjén létrehozott, nyfltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartisba vétel szima, kelte

Lajstromszém: 1111-157
PSZAF hatérozat szdma: E-I11/110.283-1/2005.
PSZAF hatérozat kelte: 2005. szeptember 22.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartésba vételétdl (2005. szeptember 22-t51) hatérozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek el6allitdsa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszol6ak és dematerializilt
forméban kerilinek eld4ilitdsra, igy fizikai kikéréslikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az alap befektetési politikéja szerint sajét t3kéjét legaldbb 80%-o0s ardnyban Magyarorszigon nyilvénosan
forgalomba hozott kollektiv befektetési értékpapirokba, illetve a fennmaradd legfeljebb 20%-nyi részt
pénzpiaci eszkdzikbe - ideértve a myilvinosan forgalomba hozott nyiltvégl pénzpiaci alapok 4ltal
kibocsétott befektetési jegyeket is - fekteti.

Az Alap befektetései koztt az Erste Nyiltvégli Ingatlan Alap és az Erste Nyiltvégli Euro Ingatlan
Befektetési Alap altal kibocsétott befektetési jegyek arénya meghaladhatja a sajét tBke 25%-4t (elérheti akdr
a 100%-ot is).

Alapkezeld

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

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.
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Letétkezeld

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

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-041373
Forgalmazé figyndke

Magyar Posta Zrt. meghatérozott postahelyei

Kbnyvvizsgdlé

Az Alap éves beszimol6jinak kbnyvvizsgalata a t8kepiacrél sz616 2001, évi CXX. térvény 358. §-a alapjén
ktelezd.

Az Alap kdnyvvizsgél§ja: Gyurkéné Bondér Anna
Lakcime: 5672 Murony, K&rsi Csoma Séndor u. 22.
MKVK nyilvéntartisi szém: 002794; PSZAF nyilvéntartési szim: E-002794/01

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimol6t aldird személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgatd

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

Pazmény Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgat6sagénak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvén u. 103.

A kbnyviteli szolgiltatdsok kirébe tartozé feladatokat ellitfsdval megbizott személy
Krajes Katalin

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

Erste Alapkezel® Zrt. 3 2010, december 31,
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2. A szimviteli politika f6 vondsai

2.1. Kényvvezetési és beszdmolasi kitelezettség

Az Alap szémviteli rendszerét a szdmvitelrbl sz6l6 2000. évi C. tSrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kbnyveit, nyilvéntartisait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozoé elbirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése sordn biztositjuk az eszktzSkben, illetve forrisokban
bekSvetkezett vAltozdsok mérését és Osszesitését, tovabbd biztositjuk az éves beszdmol6 készitési
kttelezettség teljesitéséhez szitkséges informécibkat.

Az Alap izleti éve megegyezik az adott naptéri évvel,
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2011. éprilis 22.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkdzeit és kitelezettségeit a t6kepiacrdl sz616 2001. évi CXX. térvény alapjén kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Kbvetelések: bekertilési értéken, illetve annak értékveszidssel csbkkentett, visszairdssal novelt 8sszegében
keriilnek kimutatdsra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiiln soron feltiintetve
ezen eszkdzdk beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatérozott piaci érték és a beszerzési értek
killénbdzetébdl ad6dé - értékelési kiiltnbbzet Ssszegét.

Az értékelési kiilonbdzet megbontasra kerill kamatokbdl, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbil
ad6dé értékelési kiildnbbzetre.

Az Alap portfoliéjdban szerepld értékpapir készlet elszdmoldséndl, értékelésénél a FIFO médszert

alkalmazzuk.

Szdrmaztatott ligyletek: a mérlegfordulénapjén érvényes piaci értéken tSrténik az értékelése, mely ezen
{igyletek esetében a jovObeni varhaté eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB éarfolyamot figyelembe véve kertil megéllapitdsra a piaci érték.

Pénzeszkdzk: litra sz616 betétben vagy éven beliili lejiratra lekdtstt betétben tartott likvid eszkdzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatiroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben
Kotelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatiroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2010. december 31.
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3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

3.1. Kivetelések

A kbvetelések mérlegsor az Alap befektetési jegyeinek tirgyévi utolsé forgalmazisi napi értékesitésébol
eredd, forgalmazéval szembeni kisvetelést (1.860 eFt).

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekerlilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjdn érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke kozbtti

kitldnbbzetét (értékelési killnbdzet) tartalmazza.

Diszkont kincstdrjegy
Ertékpapir megnevezése Névérték Beszerzési Ertékkil. Piaci érték Ertékical,
_ érték dry. kiil.-bdl kamatbdl
D110126 | 16 500 00() 16 254 909 -6 491 16 431 641 183 223
|(sszesen 16 254 909/ -6 491 16 431 641 183 22
MNB kétvény
Ertékpaplr megnevezése Névérték Beszerzési Ertékal, Piaci érték Ertékdil.
érték dry. kill.-bol kamatbol
[MNB110105 700000000 698 438 300 -850 699441400 1003 950
MNE110112 100 000 00L: 99 776 900 -71 99 808 700 31 871
[()sszesen 798 215 204) -921 799 250 100 1035 821
Befelktetési jegyek
adatok ezer
forintban
Ertékpapir megnevezése Névérték Beszerzési Ertékdil. Piaci érték Fordulonapi
(db) érickiF y dri. kil.-bdl {Fr) piaci darfolyam
I'rste Nyfltvégii Ingatlan |
Befektetési Alap ‘ |
befektetési jeiy 18470233993 26 876 349 604 5 108 554 602 31 984 904 206 1,7317 Ft/db
Frste Nyiltvégii Euro ‘ '
ngatlan Befektetési Alap
cfektetési jeuy ; 8949195 2609 367 435 106 241 177 2 715 608 612/ 1.0886 Eur/db
Forgbeszkbzik kzitt | |
nyilvéntartott befektetési . _ _
jegy 18 470 233993, 29485717 039 5214795779 34 700 512 818
IMind8sszesen 30 300 187 145 5214 788367 35516 194 559 1219 044)
Euro arfolyam 2010.12.31-
én: 278.75
Erste Alapkezeld Zrt. 5 2010. december 31.
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3.3. Pénzeszkdzdk

A pénzeszkdzok mérlegsor a ldtra sz616 bankszémla 2010. december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
beliil lekststt bankbetétek 8sszegét tartalmazza (42.238 eFt).

3.4 Szdrmaztatott tigyletek értékelési killonbizete

A szérmaztatott ligyletek értékelési killdnbbzete mérlegsor tartalma az aldbbi ligyletekbél All:

. Kdtés |
Kotés | Lejérat | Eszkoz ‘ﬁzl'ﬁ:n api |nf;;irg;;tlset
ditum | dituma | mennyiség mml;u;:[r:m eredménye

FX forward eladési pozici6 nvités)_2010.11232011.01.07 7631000  275.65  274.46 -25 068 683
FX forward eladéisi pozicié nyitasa, 2010.11.26(2011.01.07 80000 28157  279.87 202933

Eszkbz

FX forward eladési pozicié nyitds4 2010.12.162011.01.07 2000000  275.69  275.07 -6514 545
' ~31 380 295

Isszesen

Az tigylet az Alap portf6liéjdban lev6, euroban denominilt értékpapirok drfolyamkockézatinak mérséklését
szolgdlja.

3.5. Sajdt toke

3.5.1. Indulé t5ke

Az indulé. t8ke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1év6 befektetési jegyek névértékeét
tartalmazza (25.035.967 cFt), kiilon részletezve a tirgyév elején forgalomban levé befektetési jegyek
névértékét (15.864.383 eFt), valamint a tirgyévben eladott (11.160.463 eFt) és visszaviltott befektetési
jegyek névértékét (1.988.879 eFt).

3.5.2. Tékevdltozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerilS értékkilonbozetbdl szdrmazo tokevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerills értékkiilonbozet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kdzdtti killonbdzet. A térgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbszetébdl eredd tokecstkkenés 757.782 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékklildnbszetébdl eredd t8kendvekmény 4.240.335 eFt, mig az eldzd évek befektetési jegy
forgalmdbol eredd tokevéltozds -141.569 eFt.

3.5.2.2, Tokevdltozds értékelési killdnbdzet miatt

Az értékelési kiilsnbizet tartaléka a mérleg fordulénapjin az Alap portfoliGjédban levé befektetési eszkbzbk
értékelési kiilsnbbzetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési killdnbdzet 5.216.007 e Ft,
hatdrid3s iigyletek értékelésébdl eredd értékelési kiilldnbdzet -31.380 e Ft.

3.5.2.3. Tokevditozds az el6zG évek, valamint az tizleti év eredménye miast

Az el6zb évek halmozott eredménye 2.171.434 eFt nyereség, a tirgyév eredménye 239.126 eFt veszteség.
3.6. Céltartalék

Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

Erste AlapkezelS Zit. 6 2010, december 31.
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3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratii ktelezettsége nincs.

A révid lejérath kotelezettségek mérlegsor a széllitékkal szembeni tartozdsokat (31.962 ¢Ft), valamint a

Feliigyelettel szembeni kételezettséget (2010. IV. negyedévi felligyeleti dij — 2.128 eFt) tartalmazza.

3.8. Passziv idGbeli elhatdroldsok

Passziv idbeli elhatéroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dij nem szémlézott Ssszegét (937 eFt).

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei
. adatok ezer forimbaﬁ
Ebbb] pénziigyileg realizilt
Osszes bevétel P bevételg |
Pénzllgyi miiveletek bevétele 8sszesen 226 814 226814
- Kamatbevétel pénzintézett6l 8 696 8 696
- Ertékpapirok kamatbevétele 18 941 18 941
- Ertékpapirok arfolyamnyereséze - -|
| - Deviza iigylet drfolyamnyereséoe B =| -
- Hardridds milveletek érfolvamny eresée 199 177| 199177
[Egyéb bevételek
- Egyvéb bevétel =
Az Alap 2010, évi kbltségei, rdforditdsai
— __ edatok ezer forintban
| B | Osszes koltség, raforditas . Ebﬁg;%iﬂuﬂfﬂ:r%;:l;ﬂt |
Pénziigyl miiveletek rdfordftisa Gsszesen| 153 546 153 546
- Pénzintézetnek fizetett kamat - .
- Ertékpapirok érfolyamveszteséue 16| 16
- Hardrid6s miiveletek érfolyumveszteséze 153 530 - 153 530
Miiktidési kiltséock Bsszesen 305277 272378 |
- Alspkezel6i dij 42651 38 170
- Letétkezel8i dij - 19 904 17813,
- Bank és nyomtatvény kbltsé;: 97 97
|- Kdnyvvizsgildi dif 937 -|
|- Forualmazési dfj B 241 688 216 298|
[Egyéb réforditis dsszesen 7117 4989
- Feligyeleti dij 7117 4989
- Euvéb réforditds =
Az Alap Gzleti eredménye 239 126 |
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5. Cash-flow kimutatsas

adatok: forintban

Sorszém A tétel megnevezése 2009.1231 2010.12.31
1 L Szokisos tevékenységhfl szirmazé pénzeszkliz-viltozis - 155 973 1 652 484
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + z 7840 - 258 067
3 2. Elszémolt amortizicid + - -
4 3. Elszémolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4, Elszémolt értékelési kil dnbbzet + . 75 425 1 856 283
6 5. Céltartalékképzés és felhasznilis killdnbbzete + - -
7 6. Ertékpepir befektetések értékesitésének, beviltdsénak eredimen - 16
8 7. Befektetett eszkbzik dllomdnyviltozdsa + - -
9 8. Forg6eszkizik Alloményviliozisa + L 14 820 12960
10 9. Rétvid lejérati kitelezettésgek dlloményviltozisa + - 60 991 14074
11 10, Hosszh lejérati kitelezettségek dlloményvéltozisa & - -
12 11. Aktiv idBbeli elhatéroldsok &lloményvaltozésa + - -
13 12. Passzlv id8beli elhatéroldsok &lloményvéltozisa + - 1527 468
14 13. SzArmaztatott ligyletek értékelési killonbbzetének véltozisa 4630 26750
15  IL Befektetési tevékenységhfl szirmazé pénzeszkbz-viltozds 6932982 - 14632484
16 14, Ertékpapirok beszerzése - - 13883852 - 23458178
17 15. Brtékpapirok eladdsa, bevéltasa + 18 977 762 8 806 753
18 16. Kapott hozamok + 1839 042 18941
19  IIL Pénziigyi miiveletekb6l szdrmaz6 pénzeszkda-véltozis - 6444 102 12 654 137
20 17. Befektetési jegy kibocsétés + 2 207 693 15 400 798
21 18. Befektetési jegy kibocsdtds sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavisérldsa - - - 8651795 - 2 746 661
23 20. Befiektetési jegyek utén fizetett hozamok - | . -
24 21. Hitel, illetve klcsdn felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kdlesdn tirlesztése - = -
26 23, Hitel, illetve kdlcsdn utén fizetett kamat - - -
27 V. Pénzeszkdz viltozis 332877 - 325863
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6. Portféli6 jelentés értékpapir alapra
(2010. december 31-re érvényes forgalmazsisi nett6 eszkdzérték alapjdn)

Netid eszkbzérték szimités tipusa: T-1 napi eszkdzéllomémy
T-1 napi érfolyam adatok
T-2 napi befekietési jegy forgalmi adatok
Nyith eszkiizérték |A sajittfke| Zdré eszldizérték | A sajit toke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) | ardnydban | (T. nap: 2010.12.31) | ardmydban
Ft) % F1) Yo
ESZKO70K i 21 187 420 607|  100.10% 35501334 598 10010%
Pénzforznimi és befektetési szdmla egycnles 188 0.00% 283 0.00%
LekBbthtt bankbetét 327 477 752 1.55% 16745 293 0.05%
Hitelviszonyt mestestesit értékpapirok 0 0.00% 815 632 450 230%
Diszkontkincstifecvek 0 0.00% 16432 350 0.05%
MNB k&tvén ek 0 0.00%] 799 250 100 2.25%
Allamkdtvenyek 0 0.00%)| 0 0.00%
Allami készfizet kezességgel biztosftott
Ktvények 0 0.00%| 0 0.00%
Hitelintézeti kbtvények 0 0.00%| 0 0.00%
Valialati kétvénck ol 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00 0 0.00%
| Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
KUlfd1di kbtvények 0 0.00%, 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%.
Heazai tszsdei részvinyek 0 0.00%] 0 0.00%
Hazai OTC részvényck 0 0.00%]| 0 0.00%
Kulfoldi észvinvek B 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési érté kpapirok 20 872 142 717 98.61% 34711 618 806 9737%
Nuiltvéil alap befektetédsi jesve 20 872 142 717 98.61% 34711618 806 97.87%
Zértvée i alap befektetési jezve 0 0.00%, 0 0.00%
Karpotlisi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szérmaztatott ligyletek -12 200 050 -0.06% 42 712 234 -0.12%
Futures iiu letek 0 0.00% 0 0.00%
| Forwerd i letek -12 200 050 -0.06%) 42712 234 -0.12%
Opcidk 0 0.00%) 0 0.00%
| Egvéb szirmaztatott iy letek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéh kivetelsek ol 000% 0 000%
KOTELEZETTSF GEK 20 494 251 -0.10% 35038 657 -0.10%
Hitel§llomd nv 0 0.00% 0 0.00%
Kdltségek 20 494 251 -0.10% -35 038 657 =0.10%
Alapkezel6i dij -2 629 920 -0.01%)| -4 480 635 -0.01%
Forgalmezéi di} -14 902 881 -0.07%]| 25 390 267 -0.07%
Letétkezelbidii 1227296 -0.01% -2 090 963 -0.01%
Kiinyvvizsgili dif 468 750 0.00% 937 500 0.00%
PSZAF dij -1 265 404 -0.01%]| -2139 292 -0.01%
Kdzzétételi ksltséo 0 0.00%! 0 0.00%
[Egvéb kitelezetts: 0 0.00% 0 0.00%
NE1TO ESZKOZERTEK 21 166 926 356/  100.00% 35466295941] 100.00%,
Befektetésl jecyek darabszdma 15 822 927 631 25016668 726]
[Egy jegyre jutd netté eszidzérték 1.3377 1.4177
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7. Vagyoni és pénzligyi helyzet értékelése

Adatok: ezer forintban

Mutat6 . Ardny
megnevezése D Erték 2010.12.31.
Tokestruktira (L) saiét t8ke 35493 885 99.0%
forrdsok 35528913
Tokestruktira (IL)— Soten toke -~ 35028 0%
forrasok 35528913
Likvidités - 35560292 4431 9704
rovid lejitatd kitelezettség 34090
Bevételardnyos eredmény - 239126 -105.43%
eredmény bevételek 226 814
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciét, tovabbéd nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovibeni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamidsje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztil! mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszktzértéken torténd visszavésérldsi kotelezettség véllaldsival biztositia a befektetbk
szimfra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltdsival tetszbleges idSpontban
hozz4jussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhiviuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szereplé miitbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancidt az Alap j5vSbeni teljesftményére, hozaméra.

Budapest, 2011. 4prilis 22.

s

Erste Alapkezeld Zrt.
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasdgi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdjéra haté tényezbk
2010. I negyedév

2010. elsb negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt tdretlen t8kepiaci optimizmus folytatédasanak
lehettiink szemtan(ii. Valamennyi vezet$ index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a mult
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai 4llampapir piaci indexekre is. A negyedév soran a magyar
4llamkstvények hozamai csdkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
stillyedi.

A hazai és a nemzetkdzi tBkepiacok emelkedését biztosfté optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezdnek - a globdlis likviditds bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korébbi negyedévek tbzsdei railyjét
indokolta. A megel6z0 tSbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasigok korményai &ltal alkalmazott monetéris illetve fiskilis politika eredményeként a
viliggazdasig rendszerébe kordbban nem l4tott mértékfi pétlolagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasigban csapédott le, részben viszont a pénz és tbkepiacokra dramlott. A reélgazdasigba Jjutd
likviditds eredményeként negyedév/megyedév Osszehasonlitisban 2009 végére a meghatdrozo
nemzetgazdasigok mér nulla kdzeli csékkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel parhuzamosan a
t8kepiacokon az érfolyamok er8s5dése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el6zb évi adattal Bsszevetve a vart gazdasdgi ndvekedés iteme a fejlett viligban koriilbelill 5%-ponttal
emelkedett, mikézben az 2010-re vért inflicié tovébbra is limitdlt volt, a piaci szereplk szdméra
egyértelmiivé valt, hogy a likviditds sz{ikités monetéris oldalrél még nem szilkségszerd.

A negyedév sorén napvildgot latott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedéveben éves
szinten 4,0%-kal, a naptdri hatas kiszlirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az el6zb év azonos id6szakdhoz
képest. A szezondlisan és naptirhatdssal kiigazitott adatok szerint a gazdaségi teljesitmény az el6zt
negyedévhez képest 0,4%-kal cstkkent. Az eldzetes adatok szerint 2009-ben a gazdasag teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasig meghatrozé szektorai recessziSban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal cstkkent, eclsbsorban a korsbbi hiizédgazatnak szimit6, exportorientalt
feldolgozbiparban bekovetkezett kisebb mérték, 7,2%-os visszaesés kbvetkeztében. Az épitdiper
hozziadott értéke 5,5%-0s cs8kkenést mutat.

A negyedév sordn megjelent 12 hénapos infldciés mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben atlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az érak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utdn megkdnnyebbiilésként értékelhetd, hogy februdrban a mutaté nem gyorsult tovébb,
s6t "visszalassult" az éves inflaci6. Ennek legf8bb oka, hogy nem ismétlédstt meg a januéri kiugré mértékd
élelmiszer- és benziniremelés. Az egyéb terilleteken, igy példéul az adminisztrativ szolgiltatdsok terén
folytatédott a szokasos év eleji dremelésck elszdmolésa.

A Pénziigyminisztérium kdzleménye szerint mérciusban — janudrhoz és februrhoz hasonléan — kedvezSbb
lett az Allamhéztartds mérlege a meglehetSsen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az éllamhAztartds
— helyi 8nkorméanyzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vért havi deficit-varakoz4s 304,5 millidrd forint volt. A kedvez8bb mérleg gy alakult ki, hogy a
kbzponti kbltségvetés 272 millidrd forintos, az elkiilonitett dllami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositis pénzilgyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficitte] zirtak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartés pénzforgalmi egyenlege — helyi 8nkorményzatok nélkiil — 609,9 milliérd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhat6 hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakuld
deficit valamivel tdbb, mint 74 %-a lesz az idei esztendbre vart egyenlegnek.

A negyedév sorin megjelent a folyé fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a folyo fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a masodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tdbblettel zért, a szufficit mértéke 452 milli6 eurdt tett ki. A 2009-es évet megel6zden
Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tiibbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vartnél is nagyobb alkalmazkod4st mutat a kiilsd egyensilyi folyamatokat illetden.
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A foly6 és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdaség kiilsd finanszirozisi igényét,
illetve képességét - Bsszesen 655 milli6 eurés pozitivamot mutatott, azaz a korabbi, jellemzen netté adés
poziciébdl - a fenti 8sszeg erejéig- nettd hitelezdvé vélhatott Magyarorszdg. A szezonilis hatéisok
kisziirésével a finanszirozisi képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
el6zb negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont javulést jelentett a GDP szizalékéban. A foly és
tdketranszferként elszimolt EU-val kapcsolatos tranzakcidk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozzé a finanszirozési képesség alakuldséhoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megallapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulist a valsig sorin legjobban szenvedd magas kockdzatli eszkztk terilletén
tapasztalhattuk. igy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezent4lé BUX index az elmflt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai ktvény indexek kdziil a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ndvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményét vizsgilva
megéllapithat6, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves viltozasét.

2010, IL. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sordn a hiivsebbre fordult befektetdi légkdrben a t8kepiaci indexek
dltalénos gyenglilése volt tapasztalhaté. Az index gyengiilések mdgttt alapvetben a Dél-Eurdpat érintd
befektetdi aggodalmak 4lltak. Ezeket az aggodalmakat a gbrig dllamadéssdg finanszirozdsdval kapesolatos
bizonytalansig véltotta ki. Méjus elején a piaci szerepl8k médr révidtidvon sem létték biztosftottnak a gbrog
éllamad6sség meghjithatéségat, melynek 8sszdlloménya meghaladta az orszdg éves GDP-jének Ssszegét és
rekord nagységi, 10% feletti 2010, évi varhat6 ksltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritdn német ad6fizeték megtakaritésa, illetve Németorszég dél-eurdpai orszdgokénél jéval konzervativabb
kltségvetése jelentette, mely Ggy tlnik, hogy az eur6 zéna stabilitisinak biztositdsa érdekében
megcsapolhaté volt az ekkor még csak Gorbgorszégot érintd kSltségvetési és addssdg problémék
finanszirozéséra. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejii segélycsomagért cserébe a gdrogik is restriktivebb
fiskélis politikéré]l dntbttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% ald csdkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgésokat vizsgéljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajdt
deviziban mért teljesftménye erdsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozasok az eredetileg
dolldrban nomindlt indexeknél mir a pozitiv tartoméAnyban talilhatok, és még az eurds befektetéseket
t8morith indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklbdstt. A fentieknek az az oka, hogy mig az
eldzB negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollir 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
euré érfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitben 10, illetve 20 szdzalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyengiilés mér t8bbé kevésbé fedezte a
nemzetkbzi indexek gyengillését. A negyedév sorén a kotvényhozamok az EURHUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgilva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil gyenfﬂlést az elmilt egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockédzath eszkdzik
terliletén tapasztalbattuk, Igy a hazai részvények éarfolyam alakuldsit reprezentdlé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvény indexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index
2,34 %-kal, az éven bellili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklbditt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgdlva is megéllapithatd, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentfsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-os negyedéves valtozasat.

A negyedév sorin megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsé negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjén 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el®z0 év azonos iddszakéhoz viszonyitva. A naptérhatis
kiszlirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisztrilni. A szezonslisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-os
bdviilés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.
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A negyedév sorén napvilagra keriilt éves alapé inflaciés mutatéban mércius, 4prilis és méajus hénapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-0s és 5,1%-os adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemekttl megtisztitott
maginfléiciés mutatd értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentSsen hozzéjérult az értékhez a héztartdsi energia drigulésa, amely az &prilisi giziremelés hatését
tlikrzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az 4llamhéztartds elss féléves, helyi dnkorményzatok nélkill
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletll hisnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-4t. Az éves
hisnycél 870,3 milliard forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumulélédott hidny még a teljes évre tervezetinek a 84,6%-4ra rigott.

Szintén a negyedév sorin latott napvildgot, hogy a 2010 I negyedévében a klilfslddel szemben fennAll
finanszirozési képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tbkemérleg egylittes egyenlege) 793 milli6 euro (212
millidrd forint) volt. A szezonélis hatisok kisziirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint.

2010. II1. negyedév

A harmadik negyedév sorin figy a globdlis, mint a hazai t8kepiacokon ismételten az Arfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tézsdeindexek és a hazai részvényeket tSmoritd
BUX index is az elmilt negyedév sorin erbstddtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgtrbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal korébban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tékepiacok
megnyugvésa migott véleményiink szerint az llt, hogy a vildggazdaség a tavalyi évet jellemz6 recessziébél
kildbalt és a talzottan eladésodott, illetve jelentds folyé kdltségvetési hidnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszégok addssigilloményénak meghjftasa, illetve ezen orszdgok kiltségvetésének finanszirozisa
pillanatnyilag biztositottnak létszott. A recessziéb6l valé kildbalast segftette a nagy nemzetgazdaséigok -
koribban nem litott méretli - monetdris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megtdmogattik az amigy
rogyadozé redlgazdasgot, illetve a tBkepiaci arfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy & monetéris és
fiskalis stimulust kdvetBen jelenleg még nem volt lathaté semmiféle jel mely inflécids nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetdris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgdlva megéllapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az ij magyar kormany IMF-
fel val6 kapesolata. Jaliusban a szokdsos feltilvizsgilatra hazdnkba utazé IMF delegéciéval a térgyalésok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselivel a kormany a képviseléi nem tudtak megéllapodni, igy az
dsszel esedékes hitelmegéllapodds nem keriilt megk8tésre. A vita a felek kozott a bankads, illetve
kdzéptévon a kbltségvetést stabilizalé megszoritd intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a j6vd évre pedig 2,8%-0s GDP arényos kdltségvetési
hiény tartisét vallalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodés hidnyéban is véllalta az IMF
altal kordbban eldirt feltételeket. A hidny tartdsénak hirére az Allampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erdstdott.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapfthatjuk, hogy
a legnagyobb mértékii javuldst az elmilt egy év sorén is a legjobban teljesftd, magas kockézath eszkdz8k
teritletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények drfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index az elmlt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek kbziil a hosszabb futamideji MAX
index 4,91 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsgilva megéllapithat6, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladia az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves véltozasét.

A negyedév sorén napvilédgot latott KSH adatok szerint 2010. masodik negyedévében a hazai gazdaség éves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os reslndvekedést, negyedéves bézison azonban stagnéldst tudott csak
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felmutatni a szezonalisan és munkanaphatdssal kiigazftott adatok alapjin. A naptérhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-o0s GDP névekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent infldciés adatokat vizsgélva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérél érkezett egy édrsokk, melyet a rendkiviili idGjdrds miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jliusi index az el6z6 havi 5,3%-o0s értéke utén jelentds csSkkenést mutatott, értéke 4%-ra csdkkent. Ez azért
k&vetkezhetett be, mert ebben a hénapban keriilt ki a 2009. évi adéemelések hatéisa a bdzisb6l (a havi
érdinamika jiliusban 0,1%-0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-os infliciés adat
érkezett be, melyet a havi alaph, 0,6%-0s &rcsSkkenés okozott. A maginflici6 ekdzben jiliusban éves
szinten 1,3%-ra csSkkent a janiusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sordn megjelent el6zetes adatok alapjén az dllamhdztartds pénzforgalmi szemléleti hidnya 2
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyole
milliérd forintos negativumot mutatott, ebb&l a kdzponti kSltségvetés 5,4 millidrdos tbbletet, mig a
tarsadalombiztositési alapok 8,9 millidrdos, az elkiilénitett 4llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi tirca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankadébdl, az elsé részlet
maradékét (mintegy 31 millisrd forintot) oktéberre szdmoljék el a bildzsében. Segitette tovabba a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos &sszeget, ami az Eurdpai
Biréség dtntése kovetkeztében bényajaradék befizetési kotelezettségként a cég szdméra ad6dott. A tirca
kdzlése szerint szeptemberben a f8bb adGbevételek esetében a személyi jovedelemadot kivéve az Osszes
ad6énembd] magasabb &sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

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

2010. IV, negyedév

A 2010. negyedik negyedév sordn a globalis piacok és a magyar piac mozgésa elvalt egyméstSl. A globalis
piacokon a november elején a FED &ltal bejelentett Gjabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszégok addssdgvélsiganak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatérozék. A fentiek hatdséra a negyedév sorén az addssdgvalsiggal
nem stjtott fejlett (S&PS500, Nikkei, DAX) és globalis indexek (MSCI World Free) 10% kdriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentélé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tézsdeindex
a BUX pedig mir 8%-ot meghaladé cskkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsghlva meghatérozé volt, hogy a mennyiségi lazitis
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betdltd FED 2010. novembertdl 2011, jiliuséig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai allamk&tvényt vasérolni. A program eredményeként az éllampapir vasérlasok
hatéséra a piacra kerlild pénzmennyiség Ssszesen 600 millidrd USD-t tesz ki, A kbzvetlen 4llampapir
vésérlasra forditott dsszeg azonban még kiegésziil & FED 4ltal kordbban visérolt eszkdz8kbdl befoly6
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovabbi t8bb mint 250-300 millidrd USD éllampapir keresletet
jelent. Az &llampapir vésérlisokkal teremtett p6tlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatdan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezden kozvetlenill a pénz és tBkepiacra fog 4ramlani, mely az érfolyamok
emelkedését mér rvid tivon is tAmogatja; mig a mésik része a redlgazdasdgba jut és az aggregit kereslet
névelésén keresztiil fogja ntvelni a gazdasagi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tavon jelenthet tdmaszt az drfolyamok emelkedésének. A kordbban nem latott
mértékli fiskdlis és monetéris 5sztonzdk ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs infliciés nyomas,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpélt p6tldlagos likviditis kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rvid tévl inflaciés kockézatot tovébb csdkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacités kihasznalatlansdggal és magas munkanélkliliségi rétaval kiizd.

Az Eurépai Unié esetében a kép mér nem ilyen biztats. Addig, amig tavasszal a kdltségvetési politika
szigorGsdganak tekintetében az Uniés standardoknél jéval lazébb élldsponton levd Gorbgorszagot kellett 110
Mrd eurdval a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bedblését megeldzendden nyijtott timogatisok és garancidk miatt 30% fSlé emelkedd GDP ardnyos fr
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koltségvetési hidny mutatd miatt aggoédtak a befektetOk. A helyzet eszkaldlodédsét segitette az Uniés
peremorszégokat érintd fertbzés veszélytdl valé befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszagokat érintd adéssédgvalsig kapcsén a befektetSk egy része az eurd és ezzel egylitt az
egész Eur6pai Unié hosszabb tivh jov6jét és létjogosultsaght is megkérddjelezte. Az frek esetében a
mentBcsomag értéke 85 Mrd euré volt, mely megnyugtatéan hatott az amagy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy a befektetdk idegeit borzoltdk a valségbél torténd
kilébalashoz alkalmazott it dllomésai. Ennek sorin a magyar kormény a nyéron megszakitotta a
térgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientilt és megszoritds ellenes
gazdaségpolitikit hirdetett meg. Az 4 gazdaségpolitika megvalGsitisa kapcsin a nemzetkdzi szervezetek és
befektetbk dltal kiemelt jelentdséglinek itélt kiltségvetési hidny tavaly 3,8%-o0s az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magénnyugdijpénzirak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékil — vagyona,
illetve szektorélis killonadSk (évente 8sszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds adoesskkentésnek mely egyarént érinti gazdaségi
térsasigokat és & munkavéllalokat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tévolabbi kilitdsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a vélsagaddk kifutdsst és a nyugdijpénztari pénzek elkdltését kévetden hogyan lesz
tovabbra is tarthatd a 3,0% alatti kltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megallapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékii elmozduldst az elmilt negyedév sorén is a legmagasabb kockézath eszkdzok
teriiletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények érfolyam alakulését reprezentdlé BUX index az elmult
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvény indexek kdziil a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklodott.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitmeényét
vizsghlva megillapfthaté, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-os negyedéves véaltozisit.

A negyedév sorén napvildgra keriilt KSH adatok szerint 2010, harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-os redlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os bdviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korébbi stagnélésrél) 0,4%-0s ndvekedésre médosult az Gij, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflicié a 2010-es évben dtlagosan 4,9%-os volt. Az év mésodik felében aztén a nydron l4thatd
dezinfléciés folyamat megtort. Habar az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszerfraknak készbnhetd, a
maginflacié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhat6, és igy az dremelésck tere is korltozott.

Az elBzetes adatok alapjin az dllamhAztartds pénzforgalmi szemléletl hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millird forintot) érte el a kdzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
ét teszi ki. Amennyiben az 8nkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, ugy az éves,
3,8%-0s GDP arényos hifnycél teljesithett lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szazalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletti hidny.

A negyedév sorén megjelent adatok alapjén a folyé fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds tSbbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az elsé két negyedévre vonatkozé adatot a
korédbbi, 866 milli6 eurds t8bbletrdl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
koréibbi trendek folytatddtak: a pozitiv dru-és szolgéltatési egyenleget a j6vedelemsorokon t8rténd kidramlas
csak részben ellenslilyozta. A folyé fizetési mérleg tSbblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurds
redlgazdasdgi t8bbletbél, valamint a jévedelem és transzfermérleg 1233 milli6 eurds passzivumébol adédik.
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2. Az Alapkezels miikddésében bekivetkezett viltozdsok

Az elmilt évben a T4rsasig tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltast kvetden a térsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t6rténd
bejegyzés 2009. februdr 9<¢n tirtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulgjdondban &ll6
térsasiga, mely siratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési lzletdg
infrastruktirdjt. A tulajdonosvéltozds a Tarsasig miikodését, Gizletpolitikdjat, az ligyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasg irdnyftisi struktirdjaban valtozis nem kdvetkezett be a tavalyi évben.

A Térsaség tevékenységi krében jelentds véltozds nem kdvetkezett be a 2010. évben, Gj lzletdgat, vagy
szolgéltatist nem inditott. Ev végén a Térsaség huszonhét befektetési alapot kezelt.

T8bb kordbbi alap befektetdsi politikdja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolit Hozamd Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tékevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdvetd Részvény Alapjanak 1étrehozta B sorozat megnevezési intézményi sorozatat.

Intézményi befektetSk igényeinek jobb kiszolgélésa érdekében az Alapkezel6 hirom 1j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszoliit Hozamt Eszkdzallokéciés Alapok Alapja, Erste Eur6pai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elindftott j garantalt alap csaladjit. A.2010-es év sordn két ilyen zirtvégl alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tart6s Hozamvédett Szirmaztatott
Befektetési Alap 2.-¢.

A 2010-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt lloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millisrdos dlloményt egy év leforgésa alatt sikerlilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacn az Alapkezels 3,28%-kal tudta névelni részesedését 2010 sorén.

A vagyon és portfoliékezelés alloménya szintén folyamatos béviilést mutatott a 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdrél 180 millidrdra névekedett.

Budapest, 2011. 4prilis 22 .

Erste Alapl':;zelﬁ Zrt.
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