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1. Az Este Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Este Global Mix Megtakaritdsi Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

Este Global Mix Megtakaritdsi Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvdnos forgalomba hozatal tutjan 1étrehozott, nyiltvégl, értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-435
PSZAF hatarozat szama: KE-III-108/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011. marcius 02.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2011. mércius 02-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek névértéke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoléak és dematerializalt
formdban keriilnek eld4allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy pénzpiaci, hazai és globdlis kotvény, valamint regiondlis és globdlis részvény alapokba
torténd befektetésen keresztiil hosszi tdvon a hazai allampapirpiac teljesitményét meghaladé hozamot
biztositson befektetdinek. Az alap benchmark orientdlt megkozelitést alkalmaz befektetései sordn, a
tékepiacok dllapotdnak megfelelden a benchmark Osszetételhez képest alul- illetve feliilstilyozza az egyes
eszkozosztalyokat.

Az Alap az Erste Alapkezeld Zrt. Altal kezelt alapokon kiviil mds alapkezeld ltal kezelt alapokat is
felhasznalhat. Az alap befektetési politikdja szerint sajat tokéjét legaldbb 80%-os mértékben kivédnja
kollektiv befektetési értékpapirokba fektetni, de idészakonként ettdl eltérhet. Az Alap befektetései kozott az
Erste Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste TOkevédett Pénzpiaci Befektetési Alap és az Erste XL
Kotvény Alap altal kibocsatott befektetési jegyek ardnya meghaladhatja a sajat téke 25%-at (elérheti akér a
100%-ot is).

Erste Alapkezel Zrt. 1
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Alapkezel6

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

Letétkezel6

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé iigynoke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiokhalézata amelyeket az Erste Befektetési Zrt. Uzletszabalyzatdnak
mellékletét képezd mindenkor hatdlyos iigynoklistdja tartalmaz.

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszamol6janak konyvvizsgalata a tékepiacrdl szol6 2001. évi CXX. térvény 358. §-a alapjan
kotelezd.

Az Alap konyvvizsgildja: EXAM Konyvvizsgdlé Ado- és Kozgazdasagi Tandcsadd Kift.
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszdma: 15-09-064866

MKVK nyilvéntartdsi szam: 000798

Eljaré konyvvizsgilé neve: Nagy llona

Lakcime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvéntartdsi szam: 003753; PSZAF nyilvantartasi szdm: E-003753/95

Erste Alapkezel Zrt. 2
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2. Befektetési eszkozallomany osszetétele

Nett6 eszkozérték szamités tipusa:

T-1 napi eszkdzédllomany
T napi arfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi

T napi eszkdzallomany
T napi arfolyam adatok
T napi befektetési jegy forgalomi

adatok adatok
Nyit6 eszkozérték A sajat toke Zaro eszkozérték A sajat toke
Megnevezés (T. nap: aranyaban (T. nap: aranyaban
2011.03.04.) % 2011.12.30.) %
(Ft) (Ft)
ESZKOZOK 200 000 000 100.00 % 101 093 384 100.45 %
Pénzforgalmi és befektetési szamla
egyenlegg 0 0.00% 8 984 061 8.93%
Lekotott bankbetét 200 000 000 100.00 % 0.00%
I’{itfelviszt)nyt megtestesito 0 0.00% 0 0.00%
értékpapirok
Diszkontkincstdrjegyek 0 0.00% 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami készfizetd kezességgel
biztositott 0 0.00% 0 0.00%
kotvények
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzéloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0.00% 92 703 744 92.11%
Nyiltvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 92 703 744 92.11%
Zartvégli alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Karpétlasi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% -999 721 -0.99 %
Futures tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% -999 721 -0.99%
Opcidk 0 0.00% 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00 % 405 300 0.40 %
KOTELEZETTSEGEK 0 0.00 % -450 385 -0.45%
Hiteldllomany 0 0.00 % 0 0.00 %
Koltségek 0 0.00 % -450 385 -0.45%
Alapkezel6i dij 0 0.00% -8 531 -0.01%
Forgalmazéi dij 0 0.00% -48 341 -0.05%
Letétkezeldi dij 0 0.00% -14 218 -0.01%
Konyvvizsgdléi dij 0 0.00% -372 930 -0.37%
PSZAF dij 0 0.00% -6 365 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 200 000 000 100.00 % 100 642999 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 200 000 000 101 766 747
Egy jegyre juto nettd eszkozérték 1.0000 0.9890
Erste Alapkezeld Zrt. 3
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3. Befektetési jegyek forgalma

Targyidészak: 2011.03.04. - 2011.12.31

Forgalomban 1év§ befektetési jegyek szdma 2011.03.04-én 200 000 000
Targyidészakban eladott befektetési jegyek szdma 124 844 087
Targyidészakban visszavaltott befektetési jegyek szdma 223 077 340
Forgalomban 1év§ befektetési jegyek szdma 2011.12.31-én 101 766 747
Portf6lio osszesitett nett6 eszkozértéke 2011.12.30.-an (Ft) * 100 642 999
Egy jegyre juté nett6 eszkozérték 2011.12.30.-an (Ft) * 0.9890

* targyidészakban kozzétett utolsé nettd eszkozérték

4. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei

Az Alap a targyévben nem vett fel hitelt.

5. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettdé eszkozértékének alakulasa 2011. évben havi
bontasban

Esz(ll(lt():)f:;l'l:élll(tsll'sgérg;slfag; :lfjt;;ma Sajat téke (Ft) Egy jegyre jut(’; El‘lte)tté eszkozérték
2011.03.31 105 686 296 1.0089
2011.04.29 115 595 854 1.0184
2011.05.31 103 436 008 1.0163
2011.06.30 111749 196 1.0103
2011.07.29 101 367 620 1.0109
2011.08.31 97 194 388 0.9990
2011.09.30 106 954 443 0.9733
2011.10.28 102 178 213 1.0035
2011.11.30 98 165 211 0.9797
2011.12.30 100 642 999 0.9890

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkozértéken torténd visszavdsarlasi kotelezettség vallaldsdval biztositja a befektetok
szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltidsaval tetszéleges idOpontban hozzdjussanak
a felhalmozott hozamhoz.

Erste Alapkezel Zrt. 4
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6. Az Alap hozamadatai

Bemutatasra keriil6 idészak 2011. Q1. 2011. Q2. 2011. Q3. 2011. Q4.
1d8szak ziré ddtuma 2011.03.31 2011.06.30 2011.09.30 2011.12.31
Iddszak kezdé ddmma 2011.03.04 2011.03.31 2011.06.30 2011.09.30
Alap netté hozama (%)* 0.89% 0.14% -3.66% 1.61%
Sz4rmaztatott iigylet van van van van

az Alapban az adott idészakban

A szarmaztatott iigyletek Osszesitett piaci értéke

(4tlagosan az adott idészakban, %) 0-16% 0.03% -0.50% -1.25%
Tokeattétel mérteke N/A N/A N/A N/A

* Kamatado, forgalmazdsi koltségek (vételi, eladdsi jutalék), szamlavezetési és egyéb koltség levondsa elotti hozam.

A maginszemélyek jovedelemaddjardl szolo torvényi rendelkezések értelmében a belfoldi adéilletdségii
maginszemélyeknek a nyilvdnosan forgalomba hozott befektetési jegyek hozamabdl szdrmazé jovedelmiik
utdn adodfizetési kotelezettségiik keletkezik. A fizetendd adé mértéke 2010. december 31-€ig 20 %, 2011.
janudr 1-ét6l 16%. Az Alap befektetési jegyeinek a Forgalmazon keresztiil torténd visszavaltasakor
keletkezd arfolyamnyereség is a fent emlitett mértékekben adozik.

A személyi jovedelemadordl szolé torvény 2010. janudr 1-jét6]l hatdlyos szabdlyai szerint befektetési
szolgéltatdval kotott tartds befektetési szerzddés keretében torténd befektetés esetén, a befektetd az SZJA
torvényben  foglaltaknak = megfeleld feltételekkel a  torvényben  meghatédrozott kedvezményes
addzasi feltételekben részesiilhet. Ezen kiviil lehetdség nyilik a térvényi feltételeknek valé megfelelés esetén
a befektetési jegyek nyugdij-eldtakarékossdgi szamlara torténd helyezésére is.

Kiilfoldi adoilletdségli maganszemély befektetOk adézasara a vonatkozd kettds addztatas elkeriilésérdl sz616
egyezmény rendelkezései az irdnyaddk azzal, hogy ezen maganszemélyeknek kiilfoldi adoilletdségiik
igazoldsaként a Forgalmazé felé be kell nyudjtaniuk az illetékes kiilfoldi adéhatésdg 4ltal kidllitott
addilletdségi igazoldst is valamennyi addévre, valamint nyilatkozniuk kell, hogy Ok mindsiilnek
haszonhizénak az iigylet tekintetében. Ezen igazolds és nyilatkozat hidnydban — fiiggetleniil a kettds
adodztatas elkeriilésérdl szol6 egyezményben foglaltaktl — a kiilfoldi adoilletdségli maganszemélyekre a
belfoldi addilletdségliekre vonatkozo rendelkezéseket alkalmazni sziikséges.

Belfoldi adoéilletdségli gazddlkodo szervezetek és mas jogi személyek esetében a befektetési jegyek hozama
adokoteles bevételiiket noveli. Ez utdn a mindenkor érvényes rdjuk vonatkozé addjogszabélyok szerint kell
az ad6t megfizetniiik.

A magyar addjogszabdlyok szerint kiilfoldi adéilletdséglinek mindsiild, Magyarorszdgon telephellyel nem
rendelkezd tarsasdgok — amennyiben iizletvezetésilk nem Magyarorszdgon van - nem alanyai a magyar
tarsasagi ad6torvénynek.

A tajékoztatds nem mindsiil adétandcsadasnak. Sem az Alapkezeld, sem a Forgalmazd, sem pedig az Alap
nem tehetd feleldssé azért, ami a befektetdt a red vonatkozé adészabalyok kapcsén éri.

Az Alapkezeld a mddosuld személyi jovedelemadd szabdlyokra tekintettel felhivja a Tisztelt Befektetok
figyelmét az Szja. és a Tao, valamint a vonatkozd torvényi rendelkezéseinek behat6 4ttekintésére a
befektetési dontésiik meghozatala eldtt.

Erste Alapkezel Zrt. 5
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Javasoljuk, hogy az addzdssal kapcsolatos altaldnos kérdéseket illetden sziikség szerint egyeztessenek

addtanacsadoval.

Az ellenérték kifizetésére, a készpénzfelvételhez kapcsol6dd esetleges korldtozdsokra és koltségekre a
Forgalmaz6 vonatkozé hirdetményében foglaltak irdnyadok.

Az Alap befektetési politikajaban referencia index nem keriilt meghatarozésra.

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

7. Az Alap 2011. évi auditalt iizleti eredményének bemutatasa

Az Alap 2011. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 7 120 7120
- Kamatbevétel pénzintézettdl 786 786
- Ertékpapirok kamatbevétele 213 213
- Ertékpapirok 4rfolyamnyeresége 2 189 2 189
- Hatdridds iigyletek nyeresége 1725 1725
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 2207 2207
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2011. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, rforditas

Ebbdl pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditdsok

Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 10 654 10 654
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok 4rfolyamvesztesége 1 883 1 883
- Hatarid6s miiveletek vesztesége 8 441 8 441
- Realizalt deviza drfolyamveszteség 330 330

Miikodési koltségek Gsszesen 1756 1302
- Alapkezeldi dij 92 83
- Letétkezeldi dij 153 139
- Forgalmazisi dij 521 471
- Hirdetés, kozzététel koltsége - -
- Bank és nyomtatvany koltség 28 28
- Konyvvizsgdléi dij 631 250
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Tdzsdei eljdrasi dij - -
- Keler eljarési dij 215 215
- értékpapir ligyletek megbizasi dij 116 116
Egyéb raforditas osszesen 27 20
- Feliigyeleti dij 27 20
- Egyéb raforditds - -
Az Alap iizleti eredménye 5317

Erste Alapkezel Zrt.
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8. Szarmaztatott iigyletetkre vonatkozé adatok

Az Alap fordulénapon nyitott hataridds iigyletei:

. o Lejérat Fszkiz Deviza ) Kotési K,otes napi For.(.iulo napi
Eszkoz Kotés datum datu . arfolyam arfolyam iigylet
aluma | mennyiseg | NeM | pgyup/EUR | HUF/EUR eredménye
FX forward eladdsi pozici nyitdsa 2011.12.09 2012.01.06 99 000/EUR 308.70 306.54 -286 393
FX forward eladdsi pozicié nyitdsa 2011.12.14 2012.01.06 91 700]USD 233.10 232.72 -704 176
Osszesen -990 569

9. Az Alap portfoliojaban szereplé az alap sajat tokéjének 25 %-os aranyat elérheté befektetési
alapoknal alkalmazott kezelési koltségek legnagyobb aranya

.. | Letétkezelonek
. Alapkezel6i | Forgalmazo6i . 1es
.. . Nemzetkozi ro e fizetend6 dij
Eszk6z megnevezése ol dij Eves dij Eves 2 P
azonosito .z Lz Eves mértéke
mértéke % | mértéke %0 %
Erste Nyflivégli Rovid Kotvény HU0000701529 0.195 1.1049 0.14
Befektetési jegy
Erste XL Kotvény Befektetési Jegy HU0000707716 0.195 1.1049 0.14
10. Az Alapnal alkalmazott kezelési koltségek legnagyobb aranya
- Alapkezel6i Forgalmazoi Letetkeze,llon’(‘ak
.. . Nemzetkozi ) rg fizetend6 dij
Eszk6z megnevezése oz dij Eves dij Eves 2 P
azonositod .z L Eves mértéke
mértéke % | mértéke %0 %
Erste Globél Mix Megtakaritsi HU0000709985 0.105 0.595 0.175
Alapok Alapja
Erste Alapkezeld Zrt. 7
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11. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hat6 tényezék

2011. els6 negyedév

2011. els6 negyedévében a tOkepiaci szereplok az arfolyamok alakuldsa szempontjabdl egy meglehetdsen
hektikus, kihivdsokkal teli idészakot tudhatnak maguk mogott. Az elmult negyedév sordn a globdlis
befektetdi kozbeszédet az egyedi, elére nem lathaté piaci sokkok a szokdsosndl is nagyobb mértékben
tematizaltdk. Ilyen volt a Japant sijt6 természeti katasztréfa, az Eszak-Afrikai diktatirak elleni domindszerti
felkelések vagy az eurd zéna periféria orszdgai addssdgvalsdganak tjabb fejezete. A piacok erejét mutatja
azonban, hogy a felmeriilt problémék ellenére a f6 tézsdeindexek — a foldrengéstdl Osszeomld, majd
fonixmaddrként a veszteség felét egy hét alatt ledolgozé Japan Nikkei kivételével - emelkedni tudtak. A
széles korben meglevd befektetdi optimizmust jelzi, hogy a vildgot megrengetd katasztr6fdk a befektetdi
kockazatviseld képességre csak dtmenetileg gyakoroltak negativ hatdst. A mara kialakult befektetdi
kockazati éhséget mutatja a menedékvaluta USA dollér és a svdjci frank gyengiilése is. A befektetdi bizalom
ilyetén megnyilvdnuldsa mogott mi els6sorban a vildggazdasig rendszerébe - a gazdasdgi valsdg hatdsdnak
enyhitésére - az elmilt években a monetaris €s fiskalis eszkdzokkel bepumpdlt, pétldlagos keresletet jelentd
plusz likviditast véljik felfedezni. Mindaddig, amig ez a pétldlagos likviditds a piacokon marad, az
arfolyamok komolyabb megtorésére nem szdmitunk. Varakozdsunk szerint a likviditds kivonds mddja és
mikéntje lesz az, ami az arfolyamok jovobeli alakuldsa szempontjdbol meghatdrozé lehet.

Ha tételesen vizsgaljuk a negyedév torténéseit, ugy megallapithatd, hogy a vildg tOkepiacaira a
legjelentdsebb hatdst a madrciusi japdn foldrengés és az azt kovetd cunami, valamint a cunami okozta
atomerémi katasztréfija jelentette. A legfobb tdzsdeindexek a katasztréfardl kikeriild hirekre az elsd
napokban zuhandssal reagéltak, azonban - a japan tézsdeindex, a Nikkei kivételével - a negyedév végére mar
a katasztrofa elotti szintekre keriiltek.

A nemzetkdzi tézsdeindexek alakuldsdnak szempontjdbdl révid tdvon szintén meghatdrozéak voltak az
Eszak-Afrikai diktatirdk elleni egymdast koveté lazadasok. A fentiek hatdsdra az olajar 120 dollar folé
emelkedett. A Libia elleni katonai akci6 ellenére azonban a piacokon komolyabb torés nem kovetkezett be.
A diktatdra ellenes felkelések legkomolyabb piaci hatdsa az olajar emelkedés miatt megemelkedd inflacids
félelmek el6térbe keriilése volt. Az inflaciés nyomads elleni védekezés tekintetében azonban az ECB és a
FED eltérd politikat folytat. Amig a FED az alacsony infldcids rita mellett a gazdasdgi novekedés
eldsegitését is a zdszlajara tlizte, addig az ECB elsésorban az 4rstabilitds megteremtésén €s megdrzésén
munkdlkodik. A két, részben eltéré jegybanki célkitiizés kovetkeztében az elemzd6i varakozdsoknak
megfelelden aprilis elején az Eurépai Kozponti Bank, a kordbbi 1%-os, mindenkori mélyponton levd
alapkamatét 1,25%-ra emelte.

A magyar piacot vizsgdlva akdr a forintot, akdr a kétvény vagy a hazai részvénypiacot nézziik, azt lathatjuk,
hogy a hazai eszkozok irdnti befektetdi bizalom erds. A forint a negyedév sordn az egyik legjobban teljesitd
deviza volt a vildgban, és a kotvény és részvényindexek is emelkedtek. Az arfolyamok erdsodése mogott
részben a globdlisan meglevd likviditdsbdség, részben pedig a hazai gazdasagpolitikai célkitlizések
befektetdi fogadtatdsa 4llt. A kormédny madrcius 1-vel meghirdette a Szé€ll Kalman Tervet, melyet a
befektetdk pozitivan fogadtak. A terv f6 célkitlizése a magyar gazdasag novekedési palyara éllitdsa.

Ennek értelmében a korményzat részérdl gazdasagpolitikai célként fogalmazdédott meg 2014-re a 4-6%-0s
gazdasdgi novekedése elérése oly mddon, hogy ezen iddszakig mintegy 300.000 Uj magyar munkahely
keletkezzen és a Terv meghirdetésekor még 80% feletti GDP ardnyos dllamaddsdg ardnya a ciklus végére
70% alda csokkenjen. Mindekézben az egyik kozbiilsé kormdnyzati cél az, hogy a ciklus végére a
koltségvetési hidny a GDP 2%-a ala keriiljon. Az intézkedések eredményeként - a kormanyzati varakozdsok
alapjan - 2012-ben 550 Mrd Ft, mig 2013-ban és 2014-ben 902 Mrd Ft-os koltségvetési egyenleg javulds
kovetkezik be. A SzE&ll Kalman Terv pozitiv hatdsa mdrcius sordn még kiegésziilt azzal, hogy a
magannyugdijpénztarak vagyondnak 4tvételét kdvetden az idei koltségvetés varhatdéan 2%-os aktivumot fog
mutatni.
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Az Allampapir piac a célkitlizéseket és a koltségvetés varhatd alakuldsit pozitivan fogadta, mely
megnyilvanult abban is, hogy az AKK marcius végén - Gsszességében kozel négyszeres tiljegyzés mellett -
3 millidrd dollar értékben értékesitett 10 éves és 750 millié dollar értékben 30 éves futamidejli magyar
allamkotvényeket a kordbban vart hozamfeldarndl alacsonyabb kamatprémiumot jelentd szinteken. A
nemzetkozi kotvénykibocsatdst dprilis elején kovetd 500 millié dollar értékii rdbocsatds a forintban
kibocsatott allampapirok jovdbeli kindlatat is csokkentheti, mely ceteris paribus a magyar
allamkotvényeknél tovabbi hozamcsokkenést eredményezhet. A devizakdtvények sikeres kibocsitdsaval
nyilvanvaléva valé befektetdi bizalom atragadt az addig a nemzetkozi orszagallokdcidkban alulsilyozott
magyar részvényekre is, mely a BUX indexnek a versenytarsaindl erdteljesebb emelkedését vonta maga
utdn, annak ellenére, hogy a Szé€ll Kdlman terv alapjdn a 19%-os tarsasagi addkulcs — a korabbi tervekkel
ellentétben - nem keriil leszéllitdsra 10%-ra , illetve a Terv a gydgyszerkasszdndl évi 100-120 Mrd Ft-os
megtakaritissal szdmol, valamint a bankadé tovdbbra is fennmarad. Ezen intézkedések fundamentalisan
ugyan negativan érintik a hazai részvénypiac legnagyobb szerepldit, de ez az elmult hetek aralakuldsat
Iényegileg nem moédositottak.

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

Az 4llamh4ztartds onkorményzatokkal egyiitt szdmitott hidnya a KSH 4prilis 1-i kozlése alapjan a GDP
4,3%-4t érte el ESA modszertan szerint, szemben a kormdnyzat éltal vallalt 3,8%-kal. Az tn. ,,maastrichti
hidny” (ami a tdlzott hidny eljaras tekintetében figyelembe veendd) ennél valamivel kevesebb, 4,2% volt. A
hidnytdllépés nem szamit jelentés meglepetésnek, hiszen mar kordbban kideriilt, hogy az énkormanyzatok
hidnya a vart 0,7%-kal szemben 0,9% volt a GDP ardnydban, mig a janudari dllamhéztartasi hidnyszdmok arra
engedtek kovetkeztetni, hogy bar tobb tétel kifizetésére janudrban keriilhetett sor, azok még
eredményszemléletben az el6z0 évre vonatkozhattak. 2011 els§ negyedévében a koltségvetés
onkorményzatok nélkiil szdmolt hidnya az éves cél 108%-at mar elérte, a korményzati hivatalos hidnycél
(-2,9%) kényelmesen teljesiilhet. S6t, ahogyan arra mir a kormdnyzat is felhivta a figyelmet, jelentdsebb
tobblet varhat6 idén a biidzsében, mivel az dllamhoz atkeriilé nyugdijvagyon teljes 6sszegével korrigalni kell
a koltségvetést, és azt bevételként kell elszamolni.

A negyedév sordn megjelent jegybanki adatok alapjan a negyedik negyedévben a folyd fizetési mérleg
egyenlege a vartndl nagyobb, 366 milli6 eurds pozitivumot mutatott. Ek6zben a harmadik negyedéves
tobblet értékét némileg lefelé mddositotta a kdozponti bank, azonban az egész 2010-es évre még ezzel egyiitt
is tobb, mint 2 millidrd eurds tobbletet mért az MNB. Az adat mogott meghiz6dé folyamatok nem véltoztak
érdemben: a jelentds tobbletet mutatd redlgazdasagi tranzakcid egyenleget (a kiilkereskedelmi és szolgaltatas
mérleg egyiittes tobblete) az enyhén novekvd jovedelemkidramlds sem tudja ellensulyozni. A negyedik
negyedévben az 4ru- és szolgdltatdismérleg egyenlege 1,7 millidrd eurdt, az egész évre tekintve 7,1 millidrd
eurdt tett ki, mig a jovedelem- és transzfermérleg deficitje a negyedik negyedévben 1,3 millidrd euréra, az
egész évben 5 millidrd eurdra rigott.

Magyarorszag finanszirozasi képessége a fizetési mérleg tobbleténél is magasabb, mivel (a részben) a
tékemérlegben elszdmolt EU forrdsok bedramldsa miatt ezen ut6bbi tétel is jelentds aktivumot mutatott. A
tOkemérlegben elszamolt EU forrasok 2,2 millidrd eurét tettek ki, mig a folyd fizetési mérlegen beliil
elszdmolt, EU-t6] érkez6 Osszegek 1,2 millidrd eurdra rigtak. Azaz, a GDP mintegy 3,4%-dnak megfeleld
forrast kaptunk igy az eurdpai uniétdl. Az orszdg szezondlisan igazitott finanszirozasi képessége elérte a
GDP 4,1%-4t tavaly a jegybank szadmitésai szerint.
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2011. masodik negyedév

Az egész évet vizsgdlva egyértelmlien megallapithat, hogy a mdsodik negyedév sordn az el6zd
negyedévhez képest az arfolyamok kevésbé hektikusan mozogtak. Ha a negyedéves index, illetve arfolyam
elmozdulédsokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy gy a hazai, mint a regiondlis és a nemzetkdzi vezetd
tézsdeindexek csak kismértékli és vegyes irdnyu véltozdst mutatnak. A mdasodik negyedévben a hazai
allampapir hozamok és a forint is stagndlt. A fentiek alapjdn konnyelmiien levonhaté lenne az a
kovetkeztetés, hogy egy meglehetdsen egyhangi és kiszadmithaté negyedéven vagyunk til. Meglatdsunk
szerint azonban a hamu alatt még mindig izzik a pardzs, mely egy kelléen balszerencsés helyzetben a
vilaggazdasdgot tovabbra is langtengerbe borithatja. Egy ilyen, a vildggazdasig egészét érint6 infernhoz, az
égéshez sziikséges oxigént biztosithatja a gorog vélsag egy eddig még elére nem latott forgatokdnyvének
megvaldsuldsa, vagy a junius végéig agressziven lazitd amerikai monetdris politika irdnydnak drasztikus
palfordulasa is. Reményeink szerint ezen események rovidtavon torténd bekovetkezésére kevés az esély.

A likviditas kivonds kapcsdn elmondhat6, hogy az elmiilt években a vildggazdasdg rendszerébe juttatott —
kordabban nem latott méretii - fiskalis és monetaris stimulusok eredményeként a gazdasagi novekedés a fejlett
piacokon ugyan beindult, azonban a ndvekedési iitem alacsonyabb a kordbban vartnal, rdaddsul az inflacid is
emelkedni kezdett. Az antiinflacids politika jegyében a kamatemelési ciklust mar megkezdd eur6zdna az
els6 negyedévben 2,5%-o0s gazdasigi novekedést tudott felmutatni, mikézben a juniusi év/év bazisu inflaciods
rata 2,7% volt; mig az USA magasabb inflaciés mutaté mellett (3,6%) sem kezdte meg a jéval alacsonyabb
szinten levd alapkamata (FED: 0,25%, ECB: 1,5%) emelését. Igaz azonban, hogy a magasabb amerikai
inflacids rata az eurézoéna novekedésénél lassabb GDP bdviiléssel (1,9%) parosult. Az eltérd monetéris
reakcidok oka ahogy azt mar kordbban leirtuk az, hogy az amerikai jegybank szerepét betdltd FED az
arstabilitds fenntartdsa mellett kiemelt prioritisként kezeli a gazdasdgi novekedést is, mig az ECB
alapvetden az inflaciéra koncentral.

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

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

A madsik, jelentés nemzetkozi kockdzati tényezOként azonositott gordg helyzet kapcsan — legalédbbis
hosszitdvon - szimunkra mar nem ilyen biztat6 a kép. A gorog helyzet kapcsan ugyan rovidtava kockéazatrol
a 28 mrd eurds koltségvetési kiigazitds és az 50 mrd eurds privatizdciés csomag gordg parlamenti
elfogaddsidt kovetden nem kell beszélniink, azonban hosszabb tdvon a gordog addssdgdllomdny piaci
finanszirozésa a jelenlegi piaci hozamok mellett tarthatatlan.

A negyedév sordn publikéldsra keriilt KSH adatok szerint 2011 elsé negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon 2,5%-os redlndvekedést, negyedéves bazison pedig 0,7%-os bdviilést tudott felmutatni. A
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint a boviilés 2,4%-os volt éves dsszehasonlitdsban.
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Mig az év els6 hdénapjaiban érdemi dezinflaci6 volt megfigyelhetd, 4%-ot kevéssé meghaladd értékekkel,
addig madrciust6l kezdddden azonban tjra jelentdsebb mértékben emelkedett a fogyasztéi 4drindex,
koszonhetéen a feldolgozott élelmiszerek és a jarmiilizemanyagok aremelkedésének. A feldolgozott
élelmiszerek dremelkedése a nyers élelmiszerek kordbban mar lathaté arndvekedésébdl adddott, ami mar a
maginflaciét is emelte. fgy a maginfldci6 az év elsé hénapjaban regisztralt 1,7%-r6l 2,7%-ra novekedett
mdjusra. A vildgpiacon is l4that, erdteljes energiadr novekedés pedig a jarmiiiizemanyagok
arnovekedésében csapddott le. A mdjusi honapban azonban jelentds pozitiv meglepetést jelentve, 4% ala
csokkent ismét az év/év alapu drindex, amely els@sorban az élelmiszereknek a vartat 1ényegesen alulmulé
aremelkedésének koszonhetd. Tovabbra is jelentds drleszoritd hatdssal bir a gyenge belsd kereslet, valamint
a laza munkapiaci feltételek.

Az eldzetes adatok alapjan az dllamhaztartds pénzforgalmi szemléleti hidnya 2011 elsé hat hdénapjaban
kozel 1035 millidrd forintot tett ki, amely a feliilvizsgélt év végi eldirdnyzat 87,4%-a. A kordbbi eldiranyzat
még mintegy 688 millidrd forintrdl sz6lt, azonban a korméany idékézben dontést hozott a MOL kordbban a
Szurgutnyeftegaz orosz vallalat birtokdban levd részvényeinek megvasarlasardl, aminek kdvetkeztében az
Uj, év végi, pénzforgalmi hidnycél 1184 millidrd forint lett. A vésarlas fedezete a Nemzeti Bankndl 1évd
kormdnyzati devizabetét, a vételar 1,88 millidrd eur6. Fontos hangsilyozni, hogy az év végi,
eredményszemléletli egyenlegcélt a részvényvasarlas nem befolydsolja, ugyanis tulajdonképpen a tranzakcid
az egyik fajta eszkdz (devizabetét) ,lecserélése” egy madsik fajta eszkézre (MOL részvények). A bruttd
allamaddéssdgot nem, de a nettd dllamaddssdgot a tranzakci6 befolyédsolja (azaz noveli).

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2011 elsé negyedévében az altalunk vartnal enyhén magasabb, 787 milli6
eurds tobbletet ért el, mikdzben a Nemzeti Bank az el6z6 év utols6 negyedévére vonatkoz6 adatot a korabbi,
366 milli6 eurds tobbletrdl 360 millié euréra modositotta. A negyedik negyedévhez képest a novekedés tehat
igen jelentdsnek mondhatd. A foly6 fizetési mérleg szufficitjét elsdsorban az eredményezte, hogy az dru- és
szolgéltatdsmérleg tobblete (2.235 millié euré) boven meghaladta a jovedelemmérleg soron a deficitet
(1.447 milli6 eurd). Az elsé harom hénapban a kordbbi adatok alapjan igen jelentds, 2 millidrd eurd feletti
volt a kiilkereskedelmi tobblet, igy nagy meglepetésnek nem mondhaték az elsé negyedéves szamok. Az
orszdg finanszirozasi képessége a foly6 fizetési mérleg tobbleténél is magasabb lett, kdszonhetden a pozitiv
tokemérlegnek, melyet jelentds mértékben az EU transzferek segitenek (484 milli6 eurd).

2011. harmadik negyedév

A harmadik negyedévet vizsgilva egyértelmiien megdllapithatod, hogy a julius-szeptemberi iddszak sordn a
befektetok kockazatkeriilése a kordbbi turbulens iddszakok hangulatit idézte. Valamennyi kockdzatos
eszkdznek egységesen esett az dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozoké emelkedett. Ha a
részvénypiacokat vizsgéljuk azt lathatjuk, hogy a harmadik negyedévben a fejlett tézsdeindexek 10-25%-os
esést produkaltak, és a BUX a CETOP-hoz hasonléan 30%-ot zuhant. A befektetéi kockazatelutasitas
er6sodését az is jol jelzi, hogy amig a biztos menedéknek tekintett amerikai és német tiz éves allampapir
hozamok a junius végi 3,0% feletti szinjiikrl szeptember végére 2,0% ald estek, addig az orszdg csodjét
arazé gorog kétéves kotvényhozam 60% folé emelkedett, és a 120%-0os GDP ardnyos addssdgallomannyal
rendelkezd Olaszorszag 10 éves dllampapir hozama is a negyedév sordn 5% alatti indul6 szintjérdl 5,5% folé
kiszott. A magyar 10 éves hozam esetében is kozel 1%-os emelkedés volt tapasztalhatd. A befektetok
korében biztonsdgos menedékként szdmontartott arany dra a negyedév elején még 1500 dollaros uncidnkénti
szintrdl szeptember elejére 1921 dollarra kiszott, ahol az addigi Oriilt emelkedés kipukkant és szeptember
végére az aranydr — az el6z0 negyedévi szintnél 8%-kal magasabban - 1600 dollar fol6tt stabilizdlddott. A
devizak koziil a menedék valutdk er6sodése volt megfigyelhetd. A dolldr az euréhoz képest a harmadik
negyedévben kozel 7%-ot tudott erdsddni, és az EURCHF kurzus is kozel a paritdsig jott le, azonban
szeptember elején a svdjci jegybank 1,2-szeres minimalis 4tvaltasi ardnyt hatdrozott meg az alpesi devizara,
amivel az arfolyamot ezen szint kozelében stabilizdlta. Oktober elején a piacokat stabilizdlni tudtdk az
eurdpai bankok esetleges sziikséges feltOkésitésérdl biztositd politikai nyilatkozatok, illetve Bernanke FED
elnok 4ltal meglebegtetett Gjabb monetdris enyhités (,,készen allunk annyi likviditast nydjtani... amennyi
kell”), azonban meglédtisunk szerint ezek a hosszitavu redlfolyamatokat csak korldtozottan érintik.
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A harmadik negyedévben tugy globdlisan mint a kontinensen, a magas GDP ardnyos dllamaddssag
allomanyok és a gazdasagi novekedés lassuldsa miatti kockdzatkeriilés er6s6désének lehettiink tandi. Az
USA-ban a gazdasag novekedési problémdit a mennyiségi lazitds mdsodik fokozatdnak junius végi kifutdsat
kovetden a dontéshozok inkdbb csak retorikdval probaltak kezelni. Monetdris oldalrél a FED kordbban
lebegtette a QE3 bevezetésrdl sz6l6 dontését, melyrdl a szeptemberi FOMC iilésen végiil is nem hatarozott,
és az tjabb pénzpumpa elmaradédsara a piacok meglehetds pesszimizmussal reagaltak. Az amerikai jegybank
szerepét betoltd FED védelmében azonban érdemes elmondani, hogy a korabbi mennyiségi lazitdsok sordn a
jegybanki eszkozvasarlasok eredményeként kibocsatdsra keriild friss pénzmennyiség mintegy 90 %-a nem a
redlgazdasdg felvirdgzdsat tdmogatta, hanem a pénz,- téke,- és drupiacokra dramlott. Ez a poétldlagos
likviditas jelentette addicionalis kereslet az drfolyamokat mar 2011. elejére a valsag eldtti szintekre hajtotta.

Eurépédban a befektetdi hangulatot tovdbbra is az addssdgvalsdg ujabb fejezetei hatdrozzdk meg. Annak
ellenére, hogy az eur6-zona legerdsebb dllamdban politikai elkdtelezettség van a gorogdok megmentése
kapcsan (s6t a német Alkotmanybir6sidg sem taldlt a segitségnyujtdsban kivetni valdt), aggasztd, hogy a
német valasztok korében tovdbbra sem taldl timogatdst ez a fajta paneurdpai szolidaritds. A gordg helyzet
megitélésénél azonban a negyedév sordn nyitott kérdés volt, hogy Gordgorszdg a kovetkezd IMF
hitelcsomagokat le tudjak-e hivni.

A devizapiacok jovdje szempontjabdl fontos fejlemény volt, hogy szeptember elején a kockdzatkeriilés miatt
folyamatosan erds6d6, menedék valuta szerepét betoltd svdjci frankra - a sajit gazdasdga védelme érdekében
- a svdjci jegybank az eurdval szemben 1,2-szeres minimdlis atvaltdsi ardnyt hatdrozott meg. A rogzitést
kovetden, annak fennalltdig a svdjci frank az eurdval egylitt mozog, igy az eurdvdlsdg miatt aggddo
befektetetok szamdra mint menedékvaluta megsziint a tovabbiakban létezni.

A negyedév sordn megjelend magyar makrogazdasdgi adatokat vizsgdlva lathatd, hogy a KSH részletes
adatai szerint 2011. masodik negyedévében a hazai gazdasag éves alapon 1,5%-o0s redlndvekedést mutatott
fel, negyedéves bazison pedig stagndlt. A naptdrhatdssal kiigazitott novekedési adat megegyezett a
kiigazitatlan értékkel. A termelési oldalon tovédbbra is az ipari kibocsatds huzta felfelé a GDP-t, azonban a
megeldz6 negyedévekkel ellentétben ez mar negyedéves dsszehasonlitdsban nem volt elmondhat6 (utébbi
osszevetésben 0,9%-os visszaesés volt megfigyelhetd). Eves szinten az ipar az év mésodik negyedévében
mar csupdn 5,6%-kal bdviilt, szemben a megel6z6 negyedév tobb mint 10%-os emelkedésével. A tobbi
gazdasdgi 4g koziil a mez6gazdasag tudott még érdemben hozzatenni a ndovekedéshez: ez a gazdasédgi ag
Osszességében 24%-kal emelkedett éves alapon (amiben komoly szerepe volt a tavalyi gyenge bazisnak is).
Tovabbra is szembetiind volt azonban az épitdipar elképesztd mélyrepiilése (-10,3%).

A negyedévet kovetden napvildgot l4tott elozetes adatok alapjan az dllamhéztartas pénzforgalmi szemléletli
hidnya 2011. elsd kilenc hénapjaban kézel 1571 millidrd forintot tett ki, amely a tobbszor mddositott év végi
eldirdnyzat 132,6%-a. Az eredeti eldiranyzat még mintegy 688 millidrd forintrél szélt, azonban a kormény
id6kozben dontést hozott a MOL kordbban a Szurgutnyeftegaz orosz vallalat birtokdban levd részvényeinek
megvasarlasarél. Dontéen ennek kovetkeztében a legijabb, év végi, pénzforgalmi hidnycél 1166 milliard
forint lett.

Szintén a negyedév soran publikdlt hazai makroadat volt a foly6 fizetési mérleg egyenlege, mely a 2011.
masodik negyedévében az dltalunk vartnal valamivel magasabb, 738 millié eurds tobbletet ért el, mikozben a
Nemzeti Bank az el6z6 negyedévi vonatkozé adatot érdemben lefelé mddositotta. Az 1j adat csupdn 385
milli6 eurds tobbletet mutat, szemben a kordbban kozolt, 787 millié eurds értékkel. A folyd fizetési mérleg
szufficitjét a masodik negyedévben is elsdsorban az eredményezte, hogy az 4ru- és szolgéltatismérleg
tobblete (2.358 milli6 eurd) bdven meghaladta a jovedelemmérleg soron a deficitet (1.620 milli6 eurd). Az
orszdg finanszirozasi képessége a foly6 fizetési mérleg tobbleténél is magasabb lett, kdszonhetden a pozitiv
tokemérlegnek, melyet jelentds mértékben az EU transzferek segitenek (332 milli6 eurd).
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2011. negyedik negyedév

2011. negyedik negyedévében az azt megel6zd negyedévben tapasztalt viharos befektetdi klimat globalisan
egy derlisebb, befektetObaratabb iddjaras valtotta fel helyi zdporokkal és zivatarokkal. Sajnos ezek az
anomdlidk hazdnk tekintetében voltak tapasztalhatok. A szdmok nyelvén ez azt jelenti, hogy az utolsé
negyedévben a nemzetkozi tékepiacokon a harmadik negyedévet kdvetd 15-30%-os zuhandés utani korrekcid
volt tapasztalhat6. Ennek hatdsara a negyedik negyedévben a nagy nemzetkozi tézsdeindexek emelkedtek.
2011. utols6é negyedévben az S&P 11,2%-ot, a DAX 7,2%-ot tudott er6s6dni, és még a fejlett globalis
piacok dllapotét jelz6 MSCI World Free index is 7,1%-os emelkedést mutatott. A Kelet-K6zép-Eurdpai
régié negyedéves részvényhozamdt reprezentdlé eur6ban nomindlt CETOP20 index minusz 4,5%-os
hozamit a BUX index euréban mért 1,1%-os (forintban +7,6%-0s) teljesitménye azonban feliilmulta. (A
centrum-periféria eltérést mutatja az athéni index 15%-os negyedéves zuhandsa is.) A negyedév sordn az EU
dontéshozoi 4ltal az eurdpai addssdgvélsiag enyhitésére tett erdfeszitések eredményeként az eurd is
kismértékben erdsddni tudott a dolldrral szemben. Ha a fejlett piaci kamatokat vizsgaljuk, akkor azt
lathatjuk, hogy a rekord alacsony ECB és FED alapkamat és a likviditds b6ség tovébbra is alacsony szinten
tudta tartani a gazdasagi nagyhatalmak hosszabb futamidejii dllampapir hozamait. A negyedév sordn ugy a
10 éves futamidejii dollar mint a 10 éves német kotvények hozama is 2% alatt maradt.

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

A nemzetkozi piacokon a negyedik negyedévben erdsodott a befektetéi optimizmus és az indexek is
emelkedtek. Az emelkedés mogott azonban inkdbb technikai tényezdket talalhatunk. Ilyen a kordbban erdsen
tdladott piacok visszapattandsa, vagy a fejlett gazdasdgokban tovédbbra is minimum szintjiikkdn 4116 jegybanki
kamatok generalta olcsd befektetdi forrds, illetve a december 9-én zdrult, az addssdgvalsdg megolddsat
megcélzd EU cstcs, melyen hosszd huzavona utdn egy elvi egyezséggel tudtak a tirgyaldasztaltdl feldllni a
szereplOk (bar sok 1ényegi részlet kidolgozdsat, igymint a fiskdlis politikdk Osszehangoldsa még tavaszig
varat magara és a teljes képhez hozzatartozik az is, hogy késébb hazank is mddositotta kordbbi egyértelmiien
elutasit6 allaspontjat).

2011. utolsé negyedévében megjelent KSH adatok alapjén a harmadik negyedévében a hazai gazdasag éves
alapon 1,4%-os redlndvekedést mutatott. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint a gazdasag teljesitménye
az el6z6 negyedévhez képest 0,5%-kal nétt. A termelési oldalon a mezdgazdasdg jelentette a GDP
novekedés hajtderejét, amiben nagy szerepe volt az alacsony bézisadatoknak. A mezdgazdasig 28,5%-os
bdviilést mutatott 2011. julius-szeptemberében. Az ipar ndvekedése azonban az év harmadik negyedévére
3,5%-ra lassult a megel6z6 negyedévi 5,6%-r6l. Az ipari termelés motorja — az elmiilt negyedévekhez képest
kisebb mértékii novekedés ellenére — valtozatlanul az exportorientdlt véllalatok teljesitménye volt. Az
épitoipar teljesitményének hatodik éve torténd visszaesése tovdbb folytatédott (minusz 14,3%), a tovdbbi
sziikiilést a nagyberuhdzdsok hidnya és a lakdsépitések visszaesése okozta. A szolgaltatiasok bruttd
hozzaadott értéke 0,9%-os csokkenést mutatott.

A 2011-es év utols6 hoénapjaiban a 12 hénapos inflaciés ratdk enyhe emelkedését figyelhettik meg,
november-decemberre az inflacié ismét a 4%-os szint folé keriilt. A jegybank 3%-os inflacids céljanak
elérését 2013 elejére prognosztizalhat6. Ami a kamatpolitika alakitdsat illeti, a turbulens kornyezetben
inkédbb a stabilitdsi, mintsem az inflacids célok domindltdk a monetaris politikdt. Ez tiikr6zddott a kétszer
50bp-os jegybanki kamatemelésben is.
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A negyedévet kdvetéen megjelent elézetes adatok alapjan az dllamhaztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya
2011 egészében 1734 millidrd forintot tett ki, mellyel az NGM tdjékoztatdsa szerint az egyszeri tételek
nélkiili 2,94%-os pénzforgalmi hidnycél teljesiilt. A koltségvetési folyamatok kedvezd alakuldsat segitette,
hogy az év utolsé hdonapjaiban folytak be a magan nyugdijpénztari vagyon értékesitésébdl szarmazé egyszeri
tételek. Az eredményszemléleti hidny 2011-ben a GDP 4%-at meghalad¢é tobbletet mutatott.

A negyedévben publikalt adatok alapjan a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2011. harmadik negyedévében
381 millié eurds tobbletet mutatott, az évkezdettdl szamitott szufficit igy 1,13 Mrd eurdt tett ki. A folyd
fizetési mérleg és a tbkemérleg egyiittes pozitivuma, ami a nemzetgazdasag nettd finanszirozasi képességét —
negativ egyenleg esetén igényét — mutatja, a harmadik negyedévben 1096 milli6 eurd, 2011. januér-
szeptemberében pedig 2,66 Mrd eurd volt. A pozitiv tdkemérleg kialakul4sat tovdbbra is dontd6 mértékben
segitették az EU transzferek. A fizetési mérleg pozitivumdban pedig a harmadik negyedévben is dontd
szerepe volt a kiilkereskedelmi folyamatok alakuldsdnak. A kiilkereskedelmi mérleg szufficitje 918 millid
eurd volt a harmadik negyedévben, a janudr-szeptemberi periddus kiilkereskedelmi mérleg tobblete pedig
megkdzelitette a 3,5 Mrd eurdt.

12. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

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

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

A Tarsasag irdnyitasi struktirajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben.

A Térsasag tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2011. évben, Uj iizletagat, vagy
szolgaltatast nem inditott. Ev végén a Tarsasdg harmincegy befektetési alapot kezelt, ami négy alappal t&bb,
mint az azt megel6z6 év végén.

A 2011-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bdvitette befektetési alapjainak palettdjat. A mér év elején
meglévé befektetési alapok befektetési politikdjdban szamottevé valtozds nem tortént. Az év elsd
negyedévében az Alapkezeld létrehozta nemzetkdzi és hazai papirokat is tartalmazd két kiegyensilyozott
vegyes alapjat az Erste Global Aktiv Megtakaritdsi Alapok Alapjit és az Erste Globdl Mix Megtakaritési
Alapok Alapjat. 2011. marcius 25-én inditotta el az Alapkezel6 az Erste TOkevédett Alapok Alapjat. Majd
szeptemberben Ujabb alapot inditott Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamui Kotvény Befektetési Alap néven. Ez
utébbi az 4j BAMOSZ befektetési kategéridk koziil az Gjonnan l1étrehozott szabad futamidejii kotvényalap
kategdridban kivén j6 teljesitményt elérni.

A 2011-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya oktdber honapig folyamatos
novekedést mutatott és legtobbszor a piaci konkurencidt meghaladdéan emelkedett. Az év végi piaci
bizalmatlansag, megemelkedett orszagkockdzat, valamint a devizahitelek végtorlesztésének lehetOsége
rdnyomta bélyegét a befektetési alapok dllomanyanak novekedésére. Az év negyedik negyedévére tehetd,
hogy az Allamadéssig Kezeld Kozpont altal 4tvallalt magan-nyugdijpénztari portfolidk kozott fellelhetd az
Alapkezeld éltal kezelt befektetési alapok jegyei visszavaltdsra keriiltek. A 2011 év végén az Alapkezeld
befektetési alapokban kezelt dllomanya 440,06 milliard volt, ami -1,4%-os csokkenésnek felel meg a tavalyi
év végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld részesedése az év végén 14.84%
volt.
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A vagyon és portfolidkezelés dllomanya szintén folyamatos boviilést mutatott az év jliniusdig, amikor az
Alapkezelének a nidla kezelt magannyugdijpénztar portfolick kozel 94%-t 4t kellett adnia az Allamaddssag
Kezel6 Kozpontnak. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon az év eleji 180,1 millidrdrél 74,1 millidrdra
csokkent az év végére, ami 59%-os dllomanycsokkenésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszldsaban
ennek hatdsara jelentdsen csokkent a magan nyugdijpénztari vagyon és emelkedett a befektetési alapokban
és biztositoi portfoliokban kezelt vagyon részaranya.

Budapest, 2012. aprilis 23.
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Erste Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2011.03.03 2011.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszk6zok - -
I. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgbéeszk6zok 200 000 102 094
I. |Kovetelések 200 000 9390
1. |Kovetelések 200 000 8779
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiillonbozete - 611
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
1. |Ertékpapirok - 92 704
1. |Ertékpapirok - 87 842
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - 4 862
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - 4 862
III. Pénzeszkozok - -
1. |Pénzeszk6zok - -
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv idébeli elhatarolasok - -
1. |Aktiv idébeli elhatarolds - -
2. |Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - - 991
Eszkozok (aktivak) osszesen: 200 000 101 103
A tétel megnevezése 2011.03.03 2011.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajat toke 200 000 100 641
I. |Indulé téke 200 000 101 767
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 200 000 324 844
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - - 223 077
3. |Nyit6 indulé téke - -
II. |Tékevaltozds (t6kendvekmény) - - 1126
1. |Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete - - 1370
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - 1079
3. |E16z6 évek befektetési jegy értékkiilonbozete - -
4. |Befektetési alap beolvadasbdl eredd atvaltdsi kiillonbozet - -
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka - 4482
6. |El6z6 évek eredménye - -
7. |Uzleti évi eredménye - - 5317
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek - 81
I. |Hosszi lejarata kotelezettségek - -
II. |Rovid lejarati kotelezettségek - 81
II1. |[Kulfoldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési killonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatdaroldasok - 381
Forrasok (passzivak) osszesen: 200 000 101 103
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2011. éves jelentése

Erste Global Mix Megtakaritasi Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2011.03.03 2011.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei - 7120
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditdsai - 10 654
III. |Egyéb bevételek - -
IV. |Miukodési koltségek - 1756
V. |Egyéb raforditdsok - 27
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VIIL. |Rendkiviili raforditdsok - -
VIII. |Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény - - 5317

Budapest, 2012. 4prilis 23.
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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

ERSTE GLOBAL MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA

Az ERSTE Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztik a ERSTE GLOBAL MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA (tovabbiakban: ,az Alap”) mellékelt 2011. évi
éves beszamoldjanak kényvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2011.december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbél -

melyben a
meérlegfésszeg 101 103 eFt,
sajat téke (nettd eszkozérték) 100 641 eFt,
induld téke 101 767 eFt,
targy évi eredmény -5.317 eFt,
1 db befektetési jegyre juté kényv szerinti netté eszkézérték 0,9890 Ft,

az ezen id8pontra végzédo évre vonatkozd eredménykimutatasbol és a szamviteli politika meghatarozé elemeit és az egyéb
magyarazé megjegyzéseket tartalmazé kiegészité mellékletbd! all.

A vezetés felel6ssége az éves beszdmoldért

Az éves beszamolénak a szamviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvek szerint
tortend elkészitése és valés bemutatdsa az ERSTE Alapkezel8 Zrt. feleldssége. Ez a felelésség magéban foglalja az akar
csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasoktdl mentes éves beszamold elkészitése és valés bemutatasa
szempontjabdl relevans bels6 ellendrzés kialakitasat, bevezetetését, fenntartasat, megfelelé szamviteli politika kivalasztasat és
alkalmazasat, valamint az adott kéruimények kozott ésszerli szamviteli becsléseket.

A kényvvizsgald feleléssége

A kdnywvizsgalé feleldssége az éves beszamold véleményezése az elvegzett kdnyvvizsgalat alapjan, valamint az uzleti jelentés
és az éves beszadmold dsszhangjanak megitélése.

A konywvizsgalatot a magyar Nemzeti Kénywvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk vegre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfelelé bizonyitékot
szerezzlnk arrél, hogy az éves beszamolé nem tartalmaz lényeges hibas allitasokat.

Az elvégzett kényvvizsgalat magaban foglalta az alapkezelési szabalyzatban el6irirtak betartasanak vizsgalatat, tovabba olyan
eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szereplé Osszegekrél és
kozzétetelekrél. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamolod akar csalasbol, akar tévedésekbél eredd, lényeges hibas
allitasai  kockézaténak felméréseit, a kénywvizsgalé megitéléséts| fuggnek. Az éves beszédmoléhoz kapcsolédéan a
kényvvizsgalé kockazatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsé ellenérzésének hatékonysagara vonatkozéan véleményt
mondjon.

A kényvvizsgalat magaban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek és az alapkezel$ Iényegesebb becsléseinek,
valamint az éves beszamolé bemutatdsanak értékelését. Az tzleti jelentéssel kapcsolatos munkank a fent emlitett teriletre
korlatozodott és nem tartalmazta egyéb az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informéaciok attekintését.
Meggydz8désink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot nyuijt a kényvvizsgaldi zaradék
(vélemény) megadasahoz.

Zaradék (vélemény) :

A kényvvizsgalat soran az ERSTE GLOBAL MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA éves beszamoléjat, annak
reszeit és tételeit, azok kényvelési és bizonylati alatamasztasat az ervényes nemzeti kényvvizsgalati standardokban
foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegendd eés megfelelé bizonyossagot szereztiink arrl, hogy az
éves beszamolét a szamviteli tdrvényben és a befektetési alapok éves beszamolo készitési és kényvvezetési
kételezettségeének sajatossagairél sz6l6 kormanyrendeletben foglaltak szerint készitették el.

Véleményink szerint az éves beszamol6 az ERSTE GLOBAL MIX ALAPOK ALAPJA 2011. december 31.-én
fenallé vagyoni, pénzigyi és jsvedelmi helyzetérsl megbizhaté és valds képet ad.
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Az lizleti jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztik az ERSTE GLOBAL MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA melléklet 2011.évi tzleti jelentésének vizsgalatat.
A vezetés felel8s az uzleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli
elvekkel 8sszhangban tortént elkészitéséért. A mi felelésségiink ezen tzleti jelentés és a 2011. évi beszamold dsszhangjanak
megitélése. Az lzleti jelentéssel kapcsolatos munkank az Uzleti jelentés és az éves beszamolé 6sszhangjanak megitélésére
korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaib6l levezetett informacick attekintését.

Velemeényiink szerint az ERSTE GLOBAL MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA 2011. évi Uzleti jelentése az GLOBAL
MIX MEGTAKARITASI ALAPOK ALAPJA 2011. évi éves beszdmol6janak adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2012. &prilis 23.

EXAM
Koénywvizsgald,
Ado- és Kbzgazdasagi Tanacsado Kit.
000798
Nagy llona Nagy llona
Ugyvezet6 Kamarai tag kényvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: 003753 /
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