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Fuggetlen Ktnyvvizsgéléi jelentés
Az Erste Nyfltvégil XL Kotvény Befektetési Alap tulajdonosal és az Erste Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztilk az Erste Nyiltvégli XL Kitvény Befektetési Alap (tovdbbiakban: ,az Alap”) mellékelt 2010, évi
éves beszimoldjinak a kdnyvvizsglatit, amely éves beszimolé a 2010. december 31-i fordulénapra
elkészitett mérlegbdl — melyben az eszkztk és forrdsok egyezd végtisszege 4.919.193 E Ft, a mérleg szerinti
eredmény 532.389 E Ft nyereség, a nett6 eszkdzérték(sajét toke) 4.907.499 E Ft -, az ezen iddpontra végzbidt
évre vonatkoz6 eredménykimutatisbél és kiegészitd mellékletbol 4ll.

Vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az éves beszimolénak a szdmviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltaldnos szdmviteli
elvek szerint torténd elkészitése és valds bemutatdsa az alapkezeld felelbssége. Ez a felelbsség magéban
foglalja az akar csaldsh6l, akdr hibibdl ered6, lnyeges hibas allitasokt6] mentes éves beszimolé elkészitése
és valés bemutatéisa szempontjdbél relevéns belsd ellendrzés kialakitdsat, bevezetését, fenntartdsat, megfeleld
szamviteli politika kivdlasztdsat és alkalmazdsdt, valamint az adott korlllmények kbzbtt ésszerli szémviteli
becsléseket.

A kinywvizsgdlo feleldssége

A kbnyvvizsgdld felelbssége az €ves beszimold véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat alapjdn, valamint
az fizleti jelentés és az éves beszimold Gsszhangjénak megftélése. A kdnyvvizsgilatot 8 magyar Nemzeti
Kényvvizsgilati Standardok és a kbnyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — tirvények és
egyéb jogszabdlyok alapjén hajtottuk végre. A fentiek megkdivetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
kivetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgélat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamold nem tartalmaz Iényeges hibds allitdsokat. Az elvégzett
kinyvvizsgilat magdban foglalta olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja kbnyvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoléban szerepld Ssszegekrdl és kbzzétételekrl. A kivalasztott eljérasok, beleértve az
éves beszimolé akdr csaldsbdl, akér tévedésekbdl eredd, lényeges hibés allitdsai kockdzatdnak felméréseit, a
kdnyvvizsgilé megitélésétdl fliggnek. Az éves beszdmoléhoz kapcsolédéan a kdnyvvizsgdlé
kockazatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsé ellendrzésének hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt
mondjon. A kinyvvizsgélat magiban foglalta tovabbd az alkaimazott szimviteli alapelvek megfelelésének és
az Alapkezel lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszimol6é bemutatisinak értékelését. Az tizleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terllletre korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alep
nem auditilt szdmviteli nyilvéntartdsaibdl levezetett informdciok attekintését. Meggydzddésiink, hogy a
megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyiijt a kbnyvvizsgdléi ziradék
megadésdhoz.

Zdradeék

A kbnyvvizsgdlat sordn az Erste Nyiltvégli XL Kotvény Befektetési Alap éves beszimol6jat, annak részeit és
tételeit, azok ktnyvelési €s bizonylati aldtdmasztédsdt az érvényes nemzeti kbnyvvizsgdlati standardokban
foglaltak szerint felilvizsgaltuk, és ennek alapjén elegendd és megfeleld bizonyosségot szereztiink arrél, hogy
az éves beszimol6t a szdimviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott ditaldnos szdmviteli
elvek szerint készftették el. Véleménylnk szerint az éves beszdmolé az Erste Nyiflivégli XL Kdtvény
Befektetési Alap 2010. december 31-én fenndllé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhaté és
valés képet ad. Az {izleti jelentés az éves beszdmolé adataival dsszhangban van.

Budapest, 2011. 4prilis 22.

Kbdtcseiné Gyimesi Katalin Varga Géborné
Gyimesi és Térsa Kft. bejegyzett kdnyvvizsgild
Nyilvéntartasi szam; 000858 004200
Gyimesl & Tarsa
Henywvizsgéld és Tandcsadd KT

1037 Bp., Mdramaros (it 84/t



Erste Nyfltvégt XI, Kotvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megneverzése 2009.12.31 2010.12.31
Eszkizdk (aktivik): B
A. Befektetett eszkozbk - | -
I Frickpupirok - -
1. Crtékpupirok - -
2. Lbréipirirok érékeldsi kijlonbtzete - -
a) kamatokbot, osztalékokbol - -
bl egveb -
B. Fuoipdeszkbzok 3812368 4919 193
I. Kovetelések - 28
1. Koveteldsek . 28
2, Kovetelések értékvesztése () .
3. Kulfoldi penzértékre 52616 kovetelések értdkelési kildnbozete .
4. Forintktvetelések értékelési kaldnbozete - | -
. Erckpapmrok 3706 810 | 4919 162
1. Enckpapirok 3401129 4 893 787
2. Enékpepirok értfkelési kitlonbozete 305 681 25375
2) kamatokbdl, osztalékokbol 103 221 120961
b) eyéb 202 460 |- 95 586
I0. Pénzeszkbhztk 105 558 3
1. Pénzeszkdzdk - 105 558 | 3
2. Pénzeszk0zbk értékeldsi knlonbdzete - -
C. Aktiv idbbeli elhatdroldsok - -
1. Aktivid6beli elhatérolds - -
2. Aktivid5beli elhatdrolés értékvesztése (- - -
[} Szarmaztatott (i letek értékelési knlonbozste - = |
IEszkdzBk (aktivik) Daxzesen: 3 812 368 4919 193
A tétel megnevezése 2009.12.31 I 2010.12.31
Forrisok ( passzivik):
E. Sujdtthke 3808 117 4 907 499
I Indulé thke 3112076 3770214
1. Kibocsétott befektetési jeos k névértéke 6238 714 2 693 566
2. Visszavasarolt befektetési je ok névértéke (-) - 3326638 |- 2035 428
3. Nvitd indul6 t8ke 200000 | 3112076
. Tékevaltozds (tokendvekmény ! 696 041 1137285
1. Visszavésdrolt befektetési jepyck bevondsi értékkilonbozete - 376 677 |- 663 045
2. Eladott befektetési jezvek értékkiilonbodzete 596 784 852 206
3. EIbzb évek befektetési jem értékkildnbdzete - 220 108
4, Beftktetési alap beolvadasbol eredd diviltési kilonbbzet . -
5.  Extékelési killonbdzet tartaléka 305 681 25375
6. [E1620 évek eredmenve 170 253
7. Uzleti évi eredmenve 170253 | 532 388
I Céltartal - -
G. Kotelezettsepek 4 063 11 194
I. Hosszi |cjdrati kitelezetiséock - -
. Rdvid lejidrath kotelezettaéyck 4 063 11 194
1. Kilftildi peneiriékre sz61d kbtelezettséoch értékeldsi kilonbozete - L -
H. Passzividbbeli elhaidrolésok 188 500
Forrfisok | passzivik) Ssszesen: 3812368 | 4919 193
Budapest, 2011. éprilis 22. .
. “"’”‘-““1%
" Erste Alapkezel§ Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2010, december 31.



Erste Nyfltvégti XL Kotvény Befektetési Alap

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
L. Pénzigyi miiveletek bevételei 243 522 618 544
II. Pénzigyi miiveletek réforditasai 42 610 17 906
III. Egyéb bevételek - 8
IV. Miikddési kdltségek 30111 67101
V. Egyéb riforditasok 548 1157
VI. Rendkiviili bevételek - -
VII. Rendkivilli raforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetend® hozam - -
IX. Térgyévi eredmény 170 253 5§32 388

Budapest, 2011. 4prilis 22.

-...:.‘.:_.}I: =

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt.

2010. december 31.




Erste Nyiltvégh XL K&tvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezelb Zrt.

1 2010. december 31.



Erste Nyfltvégli X1 Ktvény Befektetési Alap

1. Az Erste XL Kotvény Befektetési Alap (tovibbiakban: Alap) révid bemutatdsa

Az Alap neve

Erste XL Kétvény Befektetési Alap

Az Alap rbviditett elnevezése
Erste XL K&tvény Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszégon nyilvanos forgalomba hozatal ttjan 1étrehozott, nyilivégh értékpapir befektetési
alap.

Felligyeleti nyilvéintartisba vétel széima, kelte

Lajstromszdm: 1111-318

PSZAF hatérozat szdma: E-I1/110.756-1/2009.

PSZAF hatérozat kelte: 2009. mércius 13.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéantartisba vételétdl (2009, mércius 13-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elddllitisa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névresz6l6ak és dematerializlt
formédban kerlilnek el&éllitdsra, igy fizikai kikéréstikre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy akir magas kockézatvéllalds mellett olyan megtakaritési formét nyGjtson, mely a
kétvénypiacon t5rténd befektetések révén kihasznélja a tbkekoncentrécié adta lehetdségeket.

Az Alapkezeld a portfolié kialakitdsandl tdrekszik arra, hogy az Alap portfoliGjénak 4flagos hétralévs
futamideje 5-10 év kdzdtt legyen.

Alapkezeld
Erste Alapkezel6 Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama; 01-10-044157

Erste Alapkezel§ Zt, 2 2010, december 31.



Erste Nyiltvégli XL Ktvény Befektetési Alap

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Forgalmazo figyndke

ERSTE Bank Hungary Zrt. fibkhélézata

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszdmol6jénak kényvvizsgilata a t8kepiacrél sz616 2001. évi CXX. térvény 358. §-a alapjan
kételezb.

Az Alap kdnyvvizsgiléja: Gyimesi & Térsa Kényvvizsgilé és Tandcsadd Kft.
Székhelye: 1037 Budapest, Méramaros Gt 64/b.

Cégjegyzékszama: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartisi szAm: 000858

Eljaré kinyvvizsgalod neve: Varga Gdborné

Lakcime: 1024 Budapest, Szildgyi Erzsébet fasor 13-15. IV.3.

MKVK nyilvéntartési szdm: 004200; PSZAF nyilvéntartési szdm: E-004200/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimol6t aldiré személyek

dr. Mesterhdzy Gybrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgatt

Lakcfme: 1052 Budapest, Apéczai Csere Jinos u. 3. 2.em 24/a

Pézmény Baldzs
Erste Alapkezel$ Zrt. igazgatoséganak elnSke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvdn u. 103,

A kinyviteli szolgaltatisok krébe tartozé feladatokat ellitdsival megbizott személy

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

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2010, december 31.



Erste Nyfltvégli XL Kotvény Befektetési Alap

2. A szdimviteli politika £f6 vondsai

2.1. Kényvvezetési és beszdmoldsi kdtelezettség

Az Alap szémviteli rendszerét a szimvitelrl sz6lé 2000. évi C. tdrvémy, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eléirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvéntartésait a kettds kbnyvviteli rendszerre vonatkozo elirdsok szerint vezetjilk. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése sorfn biztositjuk az eszkdztkben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett vAltozdsok mérését és Osszesftését, tovabba biztositiuk az éves beszdmold készitési
kistelezettség teljesitéséhez szilkséges informacidkat.

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

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a tdkepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény alapjén kialakitott kezelési
szabalyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljitk.

Even tili lejératra lekotdtt betét: a mérlegben a befektetett eszkdzdk kozott, bekertilési értéken kertl
kimutatdsra

Kivetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csbkkentett, visszairdssal nbvelt Ssszegében
kerillnek kimutatdsra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kitlén soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési értékét és az - értékelés napjéra meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
kiliénb8zetébd] adddé - értékelési kiildnbdzet dsszeget.

Az értékelési killdnbdzet megbontésra keriil kamatokbél, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbol
adbdo értékelési kitlsnbzetre.

Az Alap portfolidjiban szerepl® értékpapir készlet elszdmoléséndl, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkizbk: létra sz6lé betétben vagy éven belilli lejaratra lekstdtt betétben tartott likvid eszkdzbk
értékét mutatjuk ki, a banki szAmlakivonatokkal egyezd értéken.

Aktiv idébeli elhatdroldsok: bekeriilési értéken, illetve a szémviteli térvény szerinti mindsitése alapjin
elszamolt értékvesztéssel csdkkentett, visszairdssal ndvelt 8sszegében kerlilnek kimutatdsra. Aktiv id&beli
elhatéroldsok utén elszdmolt értékvesztés a mériegben kiilsn soron negativ eldjellel jelenik meg.
Kotelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatdroldsok: bekerfilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezel Zrt, 4 2010. december 31.



Exrste Nyflivég XL Kotvény Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

3.1, Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke kz8tti

kitllsnb8zetét (értékelési kiillonbizet) tartalmazza.

Magyar Allamkdtvény
wstok forintben
Erivkpapir Névérték Netts Nettd E kil Brutié Eradfekedld,
megnevezése beszerzési ériék Placi érték drf. kil -b& placi érték kamatbél
2011/B MAK 48540 000 48 700 446 48 427 096 273 3% 49065 446 638 350
2013/E MAK 112310000 115 523 746 112 262 156 -3261 590 113831464 1569308
2014/C MAK 250 000 000 236 087 000 235152250 -934 750 247282 500 12 130250
201 5/A MAK 343 840 000 355 580 317 345 786 8§22 9793 495 370053330 24 266 508
2016/C MAK 400 000 000 363 083 400 361 198 000 -1 885 400 380 606400 19 408 4
2017/A MAK 50990 000 47 621 907 47 887 921 266 014 48236795 348 874
2017/B MAK 75000 000 71 384 325 70 768 050 616275 75067725 4299675
2019/AMAK 540000 000 506 585 952 493 316 460 -13 269 492 511587900 18 271 440
2020/A MAK 952270000 939 512 151 923 402 887 16 109 264 932950 342 g
2023/AMAK 1105000000 981 608 046 936 013 454 45 594 592 942 734 066
|€mm 3 665 687 290 3574215096 01 472 194
Hazai jelzéloglevél
adstok forinthan
Eridkpapir Neévérték Nettd Nettd Lt Rekeadl, Bruttsé Ereékial,
megnevi=ése beszerzési éridk iact érték i, kil -b& piaci érték kamatbsl
FI13NF05 100000000 . 91 637920 103 553 300 11915 380 103 909 500 356 2001
I J15NFO1 305 000000 304 148 820 293 400 545 -10748 275 300620200 7219655
FK1INFO1 65000000 67 998 450 65 926 120 -2072330 70 395 065 4 468 945
K 12NF02 5000000 5061 735 5061 735 0 5436530 374795
I'K13NF01 175 000 000 176 591 913 174 904 800 -1687113 177676 100 2771300
(Isszesen 645438 838 642 846 500 -2 592 338 658 037 395 15 190 895
Diszkont kdtvények
adatok forintban
Lriékpaply Neévérték Beszerzési L rtdkicill. Piaci érték Ertiokgil.
me e ése érték drl, kil.-b& kamatbél
MNBL1 10105 160 670 000 160 311 545 - 195 160 541 785 230435
MNB110112 275000 000 274 386 475 -196 274473925 87 646
[)sszesen 434 698 (20 -391 435015710 318 081
Fix kamatozdist kiitvény
Ertéipapir Neévérték Nettt Netts Eirad bk, Brutté o ek,
meu/ivvicdse beszerzési érick i act érigk drf. kial.-ba placi érték kamatbol
DK 2013/01 150 000 000 147 962 925 146 441 851 -1521074 154 652 851 8211000
[Osszesen 147902 925 146441 881 -1521074 1~ 62851 5211000
[MindBsszesen 4 893 787073 95585997 4919161924 120 960848
Erste Alapkezeld Zrt. 5 2010. december 31.



Erste Nyiltvégti XL Kotvény Befektetési Alap

3.2. Pénzeszkizok

A pénzeszk8ztk mérlegsor a litra sz616 bankszdmla 2010. december 31-i egyenlegét (3 eFt) tartalmazza,

33.1. Induld toke

Az indulé t8ke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.770.214 eFt), killon részletezve a thrgyév elején forgalomban 1évd befektetési jegyek
névértékét (3.112.076 cFt), valamint a tirgyévben eladott, kibocsétott (2.693.566 eFt) és visszavéltott
befektetési jegyek névértékét (-2.035.428 eFt).

3.3.2. Tokevdltozds

3.3.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerillG értékkillinbozetbdl szdrmazd t6kevditozds

A befektetési jegy forgalmazésa sorin felmeriils értékkiildnbdzet a befektetési jegy eladésakor, illetve
visszavéltdsakor keletkezd, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kdzotti kitlonbdzet. A tdrgyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbizetébdl eredt tokecsdkkenés 663.045 eFt, az eladott befektetési
jegyek értekkiilénbbzetébdl eredd tokendvekmény 852.206 eFt.

3.3.2.2. Tékevdltozds értékelési killbnbozet miatt

Az ériékelési kiilsnbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfolidjédban levd befektetési eszkézdk
értékelési killsnbdzetével egyezd bsszeg (25.375 eFt).

3.3.2.3. Tékevdltozds az tizleti év eredménye miatt

A térgyév eredménye 532.388 eFt nyereség.

3.4. Céltartalék

Az Alapnél a tirgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.5. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszi lejaratii kitelezettsége nincs.
A rovid lejératti kotelezettségek mérlegsor a szillitékkal szembeni tartozésokat (5.468 eFt), a Felligyelettel

szembeni kotelezetiséget (2010. IV. negyedévi feligyeleti dfj 285 eFt), valamint értékpapirvételbdl eredd
kitelezettséget (5.441 eFt) tartalmazza.

3.6. Passziv idGbeli elhatdroldasok

Passziv id6beli elhatiroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dij nem szadmlézott &sszegét 500 eFt.

Erste Alapkezel® Zrt. 6 2010. december 31.



Erste Nyfltvégli XL K6tvény Befektetési Alap

4, Eredménykimutatsssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételei
adatok ezer formthan
Osszes bevétel Ebbb] pénztigyileg realizilt bevétel |
Pénziiyyi miiveletek bevétele Ssszesen 618 544 618 844
- Kamatbevétel pénviniczettbl 1176 1176
- [-ntéhpapirok kamathevétele 617 368 617 368
- I-ékpapirok Arfolyamnycresé g - -
Az Alap 2010, &vi kiiltaégei, riforditisal
adatok ezer forintban
QOsszes kdltséy. raforditds Ebb61 peénuiipyilep realizhlt |
PénzllEyi miiveletek rdforditdsa Ssszesen 17906 17906 |
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
| = Erékpapirok drfoly amvesztesé e 17 906 17 906
- Realizélt devizairfol, am vesziess: - -
Mikidési kiltsécek baszesen 67101 61 133
- Alapkezeldi dij 8997 8258
- Letétkezelbi dij 6 459 5929
- Forpalimaxisi dff 50 981 46 793
- Bank és nvomtatvény kiltséy 91 91
—Kbny+vizsgaloi dij 500 -
- Entékpapir tranzakcifk megbizasi dija < 62 |
- Feliigyeleti eljérasi dfj - -
[Egyéb raforditds Ssszesen 1157 8712
= Felllzveleti dfj 1154 869
- Egyéb réforditis 3 3
[Az Alap #izlet] eredménye 532 388
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5. Cash-flow kimutatds
adatok: ezer forintban
Sorszdm A tétel megnevezése 2009,12.31 2010.12.31
1 L Szoksisos tevékenységbfl szdrmand pénzeszkiz-viltozis 284760 - 339964
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok néIktil) + 127 9% 233 303
3 2, Elgzémolt amortizdcié + - .
4 3. Elszémolt értékvesztés és visszalrds + - -
5 4, Elazémolt értékelési kiilnbbzet = 305681 - 280 306
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds killnbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések drtékesfiésének, bevaltasanak credmen - 153162 - 300 376
8 7. Befektetett eszktizdk alloményviltozisa + - -
9 8. Forgdeszktizbk dlloményvéltozisa + - - 28 |
10 9, Rivid lejérati kdtelezettésgek dllomdnyviéltozisa + 4063 7131
11 10. Hossz(i lejérath kibtelezettségek Alloménywviltozdsa + - -
12 11, Aktiv id8beli elhatéroldsck dlloményvéltozésa + - -
13 12. Passziv id6beli elhatéroldsok dlloményviéltozdsa + 188 312
14 13. Szérmaztatott gyletek értékelési killdnbdzetének valtozisa - -
15 IL Befektetési tevékenmységbfl szirmazd pénzeszkdz-viltozds - 3511385 - 612 890
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 8377506 - 12289944
17 15. Yrtékpapirok eladisa, beviltésa + 4823 858 11 377 968
18 16. Kapott hozamok + 42 263 299 086
19 I, Pénziigyl miiveletekbdl szdrmaz6 pénzeszkiiz-viltozis 3132183 847 2%
20 17. Befektetési jegy kibocsétis + 6835498 3545772
21 18. Befektetési jegy kibocsétds sorédn kapott apport - . -
22 19, Befektstési jogy visszavésérlisa - - 3703315 - 2698473
23 20. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kilcsdn felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kdlcstin térlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kalcsSn utén fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszkiz viltozds - 94 442 - 105 555

Erste Alapkezel& Zrt. 8 2010. december 31.



Erste Nyiltvégii XL Kdtvény Befektetési Alap

6. Portféli6 jelentés értékpapir alapra
(2010. december 31-ére érvényes forgalmazési nett6 eszkdzérték alapjén)

Nett6 eszkbzériék szimitds tipusa: T-1 napi eszkdzéllomény
T napi drfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adatok
Nyit6 eazkdzérték | Asajittbke| Zdrd eszkbzérték | A sajit toke
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) | ardnydban | (T.nap:2010.1231) | ardnydban
F) % (Ft) %
ESZKOZOK 3830 622 148]  100.60%| 4917295950,  100.13%
[Pénzforgalmi és befektetési szimla egyenley 4498 0.00% 23391 0.00%
|Lekdtitt bankbetét 120 756 093 3.17% 0 0.00%
[Hitelviszony! megtesiesité értékpapfrok 3 705 932 023 9733% 4917272559  100.13%
| Diszkontkincstarjegyvek 1272 287 0.03%) 0 0.00%
MNB kdtvénycl: 199 549 600 5.24 438 562877 8.93%
Allamkatvenyek 3147 131 545 82.66%) 3671455967 74.76%
Allami készfizetd kezességgel biztositott
kotvények 0 0.00%, 154652850 3.15%
| Hiolmtézeti kb tvények 0 0.00%j 0 0.00%
Véllalati kbtvények 0 0.00%| 0 0.00%
Egyéb kStvenyeh 0 0.00%| 0 0.00%
Telzdloglovelek 357 978 591 9.40%) 652600865  1329%
KAlfsld] kivtvenyek 0 0.00%} 0| 0.00%
Részvények 0 0.00% o 0.00%
Hazai thzsdei részvén) ek 0 0.00%] 0 0.00%
Hazai OTC részzvén;ck 0 0.00% 0 0.00%!
Kulfoldi észvénick 0 0.00%, 0 0.00%
| Kollektiv befektetési értéipapirok 0! 0.00% 0 0.00% |
| Nuiltvézu alap befektetési jece 0 0.00%| 0 0.00%
| Zértvézi alup befektetési jeye 0 0.00%) 0 0.00%;
Kérpotifsi jegy 0 0.00%] 0 0.00%)
Szérmaztatott iigyletek 0 0.00%)| 0 0.00%
Futures {12+ letek 0 0.00 0 0.00%
Forward (1o:letek 0 0.00%| 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%!
| Egytb szérmaztatott iy letek B 0 0.00%] 0 0.00%
Egvib kiivetelések 3 929 534) 0.10% 0 0.00%
KOTELEZETTSE GEK -23 388 129 0.60% 6245120 -0.13%
Hitel&llomans 0 0.00% 0 0.00%
Kbltsépek 4 243 398 0.10% 6245120 -0.13%
| Alapkeclbi dff -523 500 -0.01%) 739038 -0.02%)
| Foryalmezdi di] -2 966 231 -0.08%) -4187 502 -0.08%
[ Letétkezelbi dii -375 859 -0.01%, -530571 -0.01%
| Konywvizsnilél dif -187 500 0.00%)] =500 000 =-0.01%
PSZAFdi -190 308 0.00%] 288009 -0.01%,
Kozzételi kisltsén 0 0.00%) 0 0.00%
Egyéb kitelezettséo -19 144 731 £0.50% 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 3807234019  100.00% 4911050830  100.00%
Befektetési jepyck darabszdima 3112078 151 3772930190
|Egy jegvre juté nettd eszkbzérték 12234 13017
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

Mutaté Ardny
megievezise e Ertk  010.12.31,
saj 4t téke 4 907 499 0
Tékestruktira (L) TorrAsok 2919193 99.76%
idecen toke 11694 o
Tokestruktira (II.) Forrdsok ~ 2919193 0.24%
S forgdeszkdztk 4919193 o
Likviditds Ovid lIojAtatt kbtel " 11194 43944.91%
Bevételaranyos eredmény 532388 86.07%
eredmény bevételek 618553 '

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a tirgyév sorin nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garancidt, tovdbba nem adott,

illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak j6v&beni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorin nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget (jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkdzértéken torténé visszavésérlsi kotelezetiség véllaldsdval biztositia a befektetdk

szaméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltisival

hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetSk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld moltbeli teljesftmények, hozamok nem
jelentenek garanciit az Alap j6vbbeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. 4prilis 22.

tetszbleges id6pontban

Erste Alapkezeld Zit.
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1. A gazdaségi folyamatok r8vid dttekintése, az Alap befektetési politiksjira haté tényezfk

2010. I. negyedév

2010. elsd negyedévében a koribbiakban megtapasztalt téretlen tbkepiaci optimizmus folytatéddsinak
lehettlink szemtan(i. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a mult
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai Allampapir piaci indexekre is. A negyedév sordn a magyar
dllamkdtvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai é a nemzetkdzi tBkepiacok emelkedését biztosfté optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezbnek - a globélis likviditds bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korébbi negyedévek tézsdei rallyjét
indokolta. A megel6z6 tSbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasdgok korményai Altal alkalmazott monetéris illetve fiskélis politika eredményeként a
viliggazdasdg rendszerébe kordbban nem latott mértékl pétldlagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasigban csapidott le, részben viszont a pénz és tSkepiacokre éramlott. A redlgazdasdgba jut6
likviditds eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitisban 2009 végére a meghatérozé
nemzetgazdasigok mér nulla kdzeli csdkkenést vagy névekedést tudtak felmutatni, és ezzel parhuzamosan a
t8kepiacokon az &rfolyamok erdstdése tovédbbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
eldzd évi adattal 8sszevetve a virt gazdasdgi ndvekedés Gteme a fejlett vildgban kortilbelill 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re véirt inflacié tovédbbra is limitilt volt, a piaci szereplfk szimdra
egyértelmiivé valt, hogy a likviditds sziikités monetéris oldalrél még nem szlikségszer(i.

A negyedév soran napvildgot ltott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatés kisziirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az el6z8 év azonos iddszakdhoz
képest. A szezonalisan és naptirhatissal kiigazitott adatok szerint a gazdaségi teljesitmény az el6zd
negyedévhez képest 0,4%-kal csikkent. Az elézetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesftménye 6,3%-
kal, a naptéri hatds kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasig meghatirozé szektorai recessziGban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csSkkent, elsBsorban a kordbbi huzédgazatnak szdmitd, exportorientalt
feldolgozdiparban bekovetkezett kisebb mértékli, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében, Az épitdipar
hozzédadott értéke 5,5%-0s csBkkenést mutat.

A negyedév sordn megjelent 12 hénapos infliciés mutaté decemberre (5,6%), januérra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben étlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az érak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utdn megksnnyebbiilésként értékelhetd, hogy februdrban a mutaté nem gyorsult tovébb,
s6t "visszalassult" az éves inflécié, Ennek legf8bb oka, hogy nem ismétléddtt meg a janudri kiugré mértékl
élelmiszer- s benzindremelés. Az egyéb terlleteken, igy példéul az adminisztrativ szolgAltatdsok terén
folytatédott a szokdsos év eleji dremelések elszdmolésa.

A Pénziigyminisztérium kdzleménye szerint mérciusban — januérhoz és februdrhoz hasonléan — kedvezibb
lett az 4llamhéztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan késziilt progndzishoz képest. Az 4llamhéztartds
— helyi énkorményzatok nélklili — mérciusi hidnya 259,3 millisrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vart havi deficit-varakozds 304,5 millidrd forint volt. A kedvezbb mérleg Ggy alakult ki, hogy a
kdzponti kbltségvetés 272 milliard forintos, az elklllénitett 4llami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositds pénzligyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartss pénzforgalmi egyenlege — helyi énkorményzatok nélkiil — 609,9 milli4rd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhaté hiény 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakul6
deficit valamivel t&bb, mint 74 %-a lesz az idei esztenddre vért egyenlegnek.

A negyedév sorin megjelent a folyd fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a foly6 fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - ttbblettel zart, a szufficit mértéke 452 millié eurdt tett ki. A 2009-es évet megelbzben
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Magyarorszigon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tibbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vartndl is nagyobb alkalmazkodést mutat a killsb egyensilyi folyamatokat illetben.

A folyé és a tBkemérleg egyiittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasdg kiilsd finanszirozési igényet,
illetve képességét - Ssszesen 655 milli6 eurés pozitivamot mutatott, azaz a kordbbi, jellemzSen nettd adds
pozici6bél - a fenti Ssszeg erejéig- nettd hitelezGvé vélhatott Magyarorszig. A szezondlis hatésok
kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
eldzB negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javuldst jelentett a GDP szézalékdban. A folyb és
t8ketranszferként elszémolt EU-val kapcsolatos tranzakeidk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozz4 a finanszirozisi képesség alakuldsshoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévet megéllapfthatjuk,
hogy a legnagyobb javuldst a vAlség sorin legjobban szenvedd magas kockézati eszkdzbk teriiletén
tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények drfolyam alakulsat reprezentdlé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai ktvény indexek koziil a hosszabb futamidejl MAX index 7,00 %o-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal nbvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitményét vizsgélva
megéllapfthat, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-o0s negyedéves véltozasat.

2010, IL. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorin a hiivisebbre fordult befektetdi légkdrben a tbkepiaci indexek
dltalénos gyengillése volt tapasztalhaté. Az index gyengillések mdgdtt alapvetben a Dél-Eur6pét érintd
befektetdi aggodalmak 4lliak. Ezeket az aggodalmakat a g5rdg dllamadésség finanszfrozésdval kapcsolatos
bizonytalansig véltotta ki. M4jus elején a piaci szerepldk mAr révidtévon sem l4tték biztositottnak a gdrog
&llamado6sség meghjithatoségat, melynek 8sszilloménya meghaladta az orszég éves GDP-jének 8sszegét és
rekord nagységu, 10% feletti 2010. évi vérhaté kbltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritén német adofizetdk megtakaritisa, illetve Németorszédg dél-eurdpai orszigokénal jéval konzervativabb
ksltségvetése jelentette, mely Ggy tiinik, hogy az euré zéna stabilithsdnak biztositdsa érdekében
megesapolhatd volt az ekkor még csak Gorbgorszégot érintd koltségvetési és addssdg problémdk
finanszirozésira. A 110 mrd eurés 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a grdgdk is restriktivebb
fiskalis politikérdl dontSttek, melynek eredményeként a 2010, évi hisnyuk is 10% alé cskkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgésokat vizsgéljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajdt
devizdban mért teljesftménye erBsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollarban nominAlt indexeknél mir a pozitiv tartoményban talilhaték, és még az eurds befektetéseket
tBmoritd indexek forintban mért vesztesége is jelentsen mérséklodott. A fentieknek az az oka, hogy mig az
¢l6z8 negyedév végén egy eurs 265 Ft-ot és egy USA dollar 198 forintot ért, addig a negyedév végeén az
eurd 4rfolyama 285, a dollaré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitSen 10, illetve 20 szdzalékos forint
gyengiilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mér tobbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyenglilését. A negyedév sordn a kotvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megallapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki gyenfulést az elmlt egy év sorén a legjobban teljesftd, magas kockézath eszkdzbk
terilletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakuldsit reprezemtdlé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal csdkkent, mig a hazai kbtvény indexek kdziil a hosszabb futamidejii MAX index
2,34 %-kal az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklddbtt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesftményét
vizsglva is megllapithat6, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-o0s negyedéves viltozdsét.

A negyedév sordn megjelent KSH kozleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjén 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el5z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva. A naptérhatis
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kisziirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisztrilni. A szezonélisan kiigazftott adatok szerint 0,9%-os
bévillés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.

A negyedév sorén napvildgra kerillt éves alapi infliciés mutatéban mércius, dprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-o0s, 5,7%-0s és 5,1%-0s adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemektdl megtisztitott
maginfliciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutatd értékét a tavaszi hénapokban a benzinérek emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentBsen hozzéjérult az értékhez a héztartdsi energia driguldsa, amely az dprilisi gizdremelés hatésat
titkrzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az dllamhéztartds elsé féléves, helyi Snkorményzatok nélkil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-4t. Az éves
hisnycél 870,3 millisrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hisny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumuldlédott hidny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-4ra riigott.

Szintén a negyedév sordn latott napvildgot, hogy a 2010 L. negyedévében a killflddel szemben fennallé
finanszirozési képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tbkemérleg egyiittes egyenlege) 793 milli6 euro (212
millidrd forint) volt. A szezondlis hatdsok kiszfirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
milliérd forint).

2010. IT1. negyedév

A harmadik negyedév sordn gy a globalis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az drfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tézsdeindexek és a hazai részvényeket tomdritd
BUX index is az elmalt negyedév sordn er8sddbtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végeén a
hozamgtrbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal korabban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi t8kepiacok
megnyugvésa mdgdit véleménylink szerint az llt, hogy a viliggazdasig a tavalyi évet jellemzb recesszi6bol
kilabalt és a thlzottan eladésodott, illetve jelentds folyé kdliségvetési hifnnyal rendelkezé dél eurépai
orszégok adéssigdlloményénak megljitisa, illetve ezen orszdgok kbltségvetésének finanszirozasa
pillanatnyilag biztosftottnak létszott. A recessziébé! valé kildbalast segftette a nagy nemzetgazdasigok -
koréibban nem l4tott méretli - monetéris és fiskélis segélycsomagjai, melyek megtimogattdk az amugy
rogyadozé redlgazdaségot, illetve a tBkepiaci rfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskdlis stimulust kbvetéen jelenleg még nem volt lithat semmiféle jel mely infldci6s nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetdris restikcidnak sem jitt még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgdlva megéllapithaté, hogy a negyedévet keretbe foglalja az Gj magyar kormany IME-
fel valé kapcsolata. Jiliusban a szokésos feliilvizsgélatra hazénkba utazé IMF delegéciéval a tirgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képviselsi nem tudtak megéllapodni, igy az
dsszel esedékes hiteimegdllapodds nem kerfilt megkdtésre. A vita a felek kdzbtt a bankad6, illetve
kbzéptdvon a kdltségvetést stabilizalé megszorit6 intézkedések kapesén alakult ki, Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jov8 évre pedig 2,8%-0s GDP arényos kdltségvetési
hiény tartisat vallalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodés hidnyéban is véllalta az IMF
dltal kordbban eldirt feltételeket. A hidny tartdsénak hirére az &llampapir hozamok csSkkentek mig a forint
erbstditt.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tdke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil javuldst az eimilt egy év sordn is a legjobban teljesitd, magas kockazati eszkdzbk
teriiletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index az elmdlt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kitvény indexek koziil a hosszabb futamidejd 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 teljesftményét
vizsgélva megéllapithat6, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-0s negyedéves véltozhsat.
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A negyedév sordn napviligot latott KSH adatok szerint 2010, masodik negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os redlnvekedést, negyedéves bézison azonban stagnélist tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjan. A naptérhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP ndvekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent infliciés adatokat vizsgélva a ny4ri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldaldrs] érkezett egy érsokk, melyet a rendkiviili id&jérds miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jlliusi index az eldzd havi 5,3%-os értéke utén jelentbs csdkkenést mutatott, értéke 4%-ra csdkkent. Ez azért
k8vetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerlilt ki a 2009. évi adéemelések hatdsa a bézisbél (a havi
jrdinamika jGliusban 0,1%-0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-o0s infliciés adat
érkezett be, melyet a havi alapii, 0,6%-os drcsSkkenés okozott. A maginflici6é ekdzben jiliusban éves
szinten 1,3%-ra csdkkent a jiniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sordn megjelent elézetes adatok alapjén az 4llamhéztartis pénzforgalmi szemléletd hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész é&vre vérhatd hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
milliérd forintos negativumot mutatott, ebb8l a kdzponti ksltségvetés 5,4 millidrdos tbbbletet, mig a
térsadalombiztositési alapok 8,9 millisrdos, az elkiildnitett 4llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaségi tirca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bdl, az elsd részlet
maradékét (mintegy 31 millidrd forintot) oktéberre szdmoljék el a blidzsében. Segitette tovébba a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos 8sszeget, ami az Eurdpai
Birésag dontése kivetkeztében bényajaradék befizetési kitelezettségként a cég szdméra adddott. A térca
kézlése szerint szeptemberben a fobb adébevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az sszes
adénembd] magasabb dsszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sordn megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurés tobbletet mutatott, mikszben a Nemzeti Bank az elst negyedévre vonatkozé adatot a kordbbi,
344 millié eurds tbbletrdl 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globilis piacok és a magyar piac mozgésa elvélt egymastél. A globilis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett Gjabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszigok addsségvalsiginak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gazdasagi
és politikai intézkedései voltak a meghatérozok. A fentiek hatéséra a negyedév sorén az adbssagvalsiggal
nem stjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globalis indexek (MSCI World Free) 10% koriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentdlé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tBzsdeindex
a BUX pedig méar 8%-ot meghaladé cs8kkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsghlva meghatérozd volt, hogy a mennyiségi lazitds
hatdséra az amerikai jegybank szerepét betsitd FED 2010. novembertSl 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai éllamkStvényt vésdrolni. A program eredményeként az &llampapir vasérlisok
hatéséra a piacra kerilé pénzmennyiség Ssszesen 600 millikrd USD-t tesz ki. A kbzvetlen &llampapir
vésérlasra forditott Bsszeg azonban még kiegészill a FED Altal kordbban vésérolt eszkozokbdl befoly6
tbrlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi tibb mint 250-300 millidrd USD dllampapir keresletet
jelent. Az Allampapir vésérlésokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhat6an a koréibbi
tapasztalatokkal megegyezéen kozvetlenll a pénz &és tSkepiacra fog éramlani, mely az drfolyamok
emelkedését mér rdvid thvon is timogatja; mig a masik része a redlgazdaségba jut és az aggregat kereslet
n&velésén keresztlll fogja névelni a gazdasagi ndvekedést, mely egyben a villalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tévon jelenthet tmaszt az rfolyamok emelkedésének. A korabban nem Iétott
mértékis fiskalis és monetéris SszténzBk ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs inflaciés nyomas,
melynek kovetkeztében az eddig bepumpalt pétlélagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rovid tavi infliciés kockazatot tovibb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacitds kihasznélatlanséggal és magas munkanélkiiliségi ratdval kiizd.

Az Eurépai Unié esetében a kép mér nem ilyen biztat6. Addig, amig tavasszal a kbltségvetési politika
szigortisaghnak tekintetében az Unids standardoknl jéval lazébb Alldsponton levd Gbrdgorszigot kellett 110
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Mrd euréval a tagorszigoknak és az IMF-nek kimentenie, & negyedik negyedévben az fr bankrendszer
bed6lését megel6zendBen myfjtott tdmogatdsok és garancidk miatt 30% f6lé emelkedd GDP arédnyos ir
kSltségvetési hidny mutaté miatt aggddtak a befektetSk. A helyzet eszkalaloddsdt segitette az Unids
peremorszégokat érintd fertdzés veszélytbl valo befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érintd addsségvélsig kapcsén a befektetdk egy része az eurd és ezzel egyltt az
egész Eurépai Unié hosszabb tavi jovGjét és létjogosultsdght is megkérddjelezte. Az frek esetében a
mentScsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amagy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgilva az figyelhetd meg, hogy e befektetSk idegeit borzoltdk a vélsigb6l torténd
kilibaldshoz alkalmazott Gt 4llomésai. Ennek sorén a magyar kormény a nydron megszakitotta a
térgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientilt és megszoritds ellenes
gazdaségpolitikit hirdetett meg. Az 0j gazdasigpolitika megval6sitésa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetBk 4ltal kiemelt jelentdséglinek itélt kltségvetési hidny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékénck az elérését a maginnyugdijpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékh — vagyona,
illetve szektordlis klilsnad6k (évente 8sszesen 360 millisrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds adécstkkentésnek mely egyardnt érinti gazdasagi
térsasdgokat & a munkavéllalokat is. A befektetfk és a jegybank viszont a tivolabbi kilétdsok tekintetében
az miatt aggédik, hogy a vélsdgaddk kifuthsét és a nyugdijpénztiri pénzek elksltését ksvetben hogyan lesz
tovébbra is tarthat6 a 3,0% alatti kltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tGke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékii elmozdulést az elmilt negyedév sorén is a legmagasabb kockdzati eszkdz0k
terliletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények é&rfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index az elmiilt
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kétvény indexek kdzill a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérsékl6dait.

A hazai piacon tevékenykedS ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitményét
vizsgilva megallapithat6, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-os negyedéves viltozasit.

A negyedév sorin napvildgra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasig
éves alapon 1,7%-o0s redlndvekedést, negyedéves bazison pedig 0,8%-os bovillést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korabbi stagnildsrol) 0,4%-os nivekedésre médosult az Gj, harmadik negyedéves
érték bekeriilése miatt.

Az inflicié a 2010-es évben étlagosan 4,9%-0s volt. Az év misodik felében aztén a nyéron léthatd
dezinflécids folyamat megttrt. Habér az emelkedd éves index leginkdbb az élelmiszersraknak kiisz&nhetd, a
maginflici6 ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhatd, és igy az dremelések tere is korlatozott.

Az eldzetes adatok alapjén az éllamhéztartds pénzforgalmi szemléleti hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kézponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
it teszi ki. Amennyiben az énkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértnél, Ugy az éves,
3,8%-0s GDP arényos hidnycél teljesithetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szdzalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléletli hidny.

A negyedév sorin megjelent adatok alapjén a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 milli6 eurés tibbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozd adatot a
korébbi, 866 millid eurds t8bbletrtl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatédtak: a pozitiv 4ru-és szolgaltatési egyenleget a jovedelemsorokon t¥rténd kidramiis
csak részben ellensfiilyozta. A folyé fizetési mérleg tébblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurés
relgazdaségi tobbletbsl, valamint a jévedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivumébél adédik.
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2. Az Alapkezel§ miiktidésében bekSvetkezett viltozasok

Az elmilt évben a Térsaség tulajdonosi szerkezetében véltozés nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltist kdvetSen a tdrsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t6rténd
bejegyzés 2009, februér 9-én tbrtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdondban 4ll6
thrsasiga, mely stratégiai irdnyftési feladatai mellett biztositia az alap-, ds vagyonkezelési lizletdg
infrastruktirajét. A tulajdonosvaltozds a Térsasag miksdését, fizletpolitikéjét, az iigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolydsolja.

A TérsasAg irdnyftési struktir4jsban valtozds nem kdvetkezett be a tavalyi évben.
A Térsasig tevékenységi krében jelentds valtozds nem kivetkezett be a 2010. évben, 1ij lizlethgat, vagy
szolgéltatist nem inditott. Ev végén a Térsaség huszonhét befektetési alapot kezelt.

Tobb korabbi alap befektetési politikja és megnevezése is megvaltozott, ilyen az Abszolat Hozami Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tkevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexk8vetd Részvény Alapjanak 1étrehozta B sorozat megnevezésii intézményi sorozatat.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolghlasa érdekében az Alapkezeld hirom dj alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozami Eszk8zallokéciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év méscdik felében az Alapkezeld
elinditotta 0ij garantalt alap csalddjét. A 2010-es év sorén keét ilyen zirtvégll alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tart6s Hozamvédett Szarmaztatott
Befektetési Alap 2.-€.

A 2010-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos 4lloméanyt egy év leforgdsa alatt sikeriilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 sordn.

A vagyon és portfolitkezelés 4lloménya szintén folyamatos bovillést mutafott a 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdr6l 180 millidrdra nbvekedett.

Budapest, 2011, aprilis 22.
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