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Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja 2011. éves jelentése

1. Az Erste Globalis Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal utjan l1étrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-375
PSZAF hatarozat szama: EN-III/TTE-118/2010
PSZAF hatarozat kelte: 2010. marcius 25.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2010. marcius 25-t6l) hatrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

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

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy ETF-ek (exchange traded fund), befektetési alapok vasdrlasdval kovesse a globdlis
részvénypiacok teljesitményét mutaté MSCI World Free indexet. Az Alap szabadon allokdlja tékéjét
els6sorban a kiilonbozé ETF-ek, befektetési alapok, és az aldbbiakban felsorolt befektetések kozott. Az alap
befektetési politikdja szerint sajat tOkéjét legalabb 80%-os mértékben kivanja kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti, de id6szakonként ettdl eltérhet. Az alap a befektetési tevékenysége sordn deviza
hataridés eladdsi pozicidt is felvehet a devizakockazat csokkentése céljabol, illetve az alapkezeld sajit
megitélése alapjdn eltérhet a fenti index kovetésétdl a piaci hangulat, kockdzatok fiiggvényében.
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Alapkezel6

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

Letétkezel6

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

Forgalmazo

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

Forgalmazé iigynoke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fi6khédlézata

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak konyvvizsgalata a tékepiacrol szolé 2001. évi CXX. térvény 358. §-a alapjan
kotelezd.

Az Alap konyvvizsgdldja: CORRECT Pénziigyi és Konyvszakértd Kft.
Székhelye: 1025 Budapest, Palanta utca 3/C

Cégjegyzékszdma: 01-09-907186

MKYVK nyilvéntartédsi szdm: 000079

Eljaré konyvvizsgdld neve: Egri Istvan Ivan

Lakcime: 1025 Budapest, Paldnta utca 3/C

MKVK nyilvantartdsi szim: 003152; PSZAF nyilvantartasi szim: E-003152/96
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2. Befektetési eszkozallomany osszetétele

Nett6 eszkozérték szamitds tipusa:

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

T napi eszkozallomany
T napi arfolyam adatok
T napi befektetési jegy forgalomi adatok

Nyité eszkozérték A sajat toke Zar6 eszkozérték A sajat toke
Megnevezés (T. nap: 2010.12.31) aranyaban (T. nap: 2011.12.30) aranyaban
(Ft) %o (Ft) %
ESZKOZOK 208 686 575 100.32% 30 490 417 101.89 %
Pénzforgalmi és befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 7 0.00 %
Lekotott bankbetét 4 290 057 2.06% 0 0.00 %
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00 %
Diszkontkincstdrjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami készfizetd kezességgel biztositott
e o 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%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00 %
Hazai t6zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 204 396 518 98.26 % 30 490 410 101.89 %
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 0 0.00% 1811 669 6.05%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiilfoldi 204 396 518 98.26% 28 678 741 95.84%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Karpétlasi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00 %
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 0.00 %
KOTELEZETTSEGEK -674 260 -0.32% -566 824 -1.89 %
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00 %
Koltségek -674 260 -0.32% -566 824 -1.89 %
Alapkezeldi dij -10 387 0.00% 0 0.00%
Forgalmazdi dij -58 857 -0.03% 0 0.00%
Letétkezel6i dij -30 294 -0.01% -4 127 -0.01%
Konyvvizsgdl6i dij -562 500 -0.27% -560 959 -1.87%
PSZAF dij -12 222 -0.01% -1 738 -0.01%
Egyéb kotelezettség 0 0.00% 0 0.00 %
NETTO ESZKOZERTEK 208 012 315 100.00% 29 923 593 100.00 %
Befektetési jegyek darabszama 186 868 908 27 131 377
Egy jegyre juto netté eszkozérték 1.1131 1.1029
3. Befektetési jegyek forgalma
Targyidészak: 2011.01.01 - 2011.12.31
Forgalomban 1évd befektetési jegyek szdma 2011.01.01-én 186 868 908
Targyidoszakban eladott befektetési jegyek szama 153155490
Targyiddszakban visszavéltott befektetési jegyek szdma 312893 021
Forgalomban 1évé befektetési jegyek szdma 2011.12.31-én 27131377
Portfolié Osszesitett nettd eszkozértéke 2011.12.30-an (Ft) * 29923593
Egy jegyre jutd nett6 eszkozérték 2011.12.30-an (Ft) * 1.1029

* tirgyidszakban kozzétett utolsé nettd eszkozérték
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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 netté eszkozértékének alakulasa
2011. évben havi bontasban és az el6zo6 év végén

ESiﬁiﬁ‘::ig;:ﬂe“myszieag;:;;‘;ma Sajét téke (Ft) Egy jegyre juté netté eszkozérték (Ft)
2010.12.31 208012315 11131
2011.01.31 202425207 1.0797
2011.02.28 201 637995 11030
2011.03.31 156 240 964 1.0427
2011.04.29 167033981 1.0261
2011.05.31 175218457 1.0439
2011.06.30 120216 248 1.0155
2011.07.29 158550 536 1.0236
2011.08.31 99 928 643 0.9370
2011.09.30 25 843 896 0.9520
2011.10.28 28221 914 1.039
2011.11.30 28 838 496 1.0624
2011.12.30 29923 593 11029

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

6. Az Alap hozamadatai

Bemutatasra keriil6 idoszak 2010. Q1. | 2010. Q2. | 2010. Q3. | 2010. Q4. 2011
1dészak z4r6 ddtuma 2010.0331 | 2010.0630 | 2010.09.30 | 2010.12.31 2011.12.31
1d8szak kezd§ dituma 2010.03.18 | 2010.0331 | 2010.06.30 | 2010.09.30 | 2010.12.31
Alap nett6 hozama (%)* -0.73% 3.44% -241% 11.08% -0.92%

Szdrmaztatott iigylet

az Alapban az adott idészakban fHnes fHnes fHnes fHnes fines
A szarmaztatott tigyletek Osszesitett piaci

értéke - - - - -
(atlagosan az adott iddszakban, %)

Tokeattétel mértéke N/A N/A N/A N/A N/A

* Kamatado, forgalmazdsi koltségek (vételi, eladdsi jutalék), szamlavezetési és egyéb koltség levondsa eldtti hozam.
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A magénszemélyek jovedelemaddjardl szolo torvényi rendelkezések értelmében a belfoldi adéilletdségli
maganszemélyeknek a nyilvanosan forgalomba hozott befektetési jegyek hozamabdl szdrmazé jovedelmiik
utdn addfizetési kotelezettségiik keletkezik. A fizetendd adé mértéke 2010. december 31-€ig 20 %, 2011.
janudr 1-ét6l 16%. Az Alap befektetési jegyeinek a Forgalmazén keresztiil torténd visszavaltdsakor
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  tdorvényben  meghatdrozott kedvezményes
addzasi feltételekben részesiilhet. Ezen kiviil lehetdség nyilik a térvényi feltételeknek valé megfelelés esetén
a befektetési jegyek nyugdij-el0takarékossdgi szamlara torténd helyezésére is.

Kiilfoldi adoilletdségti maganszemély befektetOk adézasara a vonatkozd kettds addztatas elkeriilésérdl sz616
egyezmény rendelkezései az irdnyadok azzal, hogy ezen maganszemélyeknek kiilfoldi adoilletdségiik
igazoldsaként a Forgalmazé felé be kell nydjtaniuk az illetékes kiilfoldi adéhatésdg 4ltal kidllitott
addilletéségi igazolast 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 adoéilletdséglickre vonatkoz6 rendelkezéseket alkalmazni sziikséges.

Belfoldi adoéilletdségili gazdédlkodo szervezetek €s 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 Magyarorszagon van - nem alanyai a magyar
tarsasdgi ad6torvénynek.

A tdjékoztatds nem mindsiil adétanidcsaddsnak. Sem az Alapkezeld, sem a Forgalmazo, sem pedig az Alap
nem tehetd feleldssé azért, ami a befektet6t a red vonatkozé addszabalyok kapcsén éri.

Az Alapkezel6 a médosuld személyi jovedelemadd szabalyokra tekintettel felhivja a Tisztelt BefektetOk
figyelmét az Szja. és a Tao, valamint a vonatkoz$ torvényi rendelkezéseinek behat6 4ttekintésére a
befektetési dontésiik meghozatala eldtt.

Javasoljuk, hogy az addzdssal kapcsolatos altaldnos kérdéseket illetden sziikség szerint egyeztessenek
addtandcsadoval.

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

Az Alap befektetési politikdjaban referencia index nem keriilt meghatarozasra.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancidt az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.
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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 10201 10 201
- Kamatbevétel pénzintézettdl 414 414
- Entékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok arfolyamnyeresé ge 3837 3 837
- Realizdlt deviza drfolyam nyereség 5024 5024
- ETF papirok osztaléka 926 926
|Egyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel 1 1

Az Alap 2011. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, rafordités

Ebbdl pénziigyileg realizdlt

Pénziigyi miiveletek raforditisa osszesen 17018 17 018
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége 15 463 15 463
- Realizdlt devizadrfolyam veszteség 1555 1555

Miikodési koltségek osszesen 1792 1216
- Alapkezel6i dij 69 69
- Letétkezel6i dij 214 210
- Forgalmazasi dij 393 393
- Bank és nyomtatvany koltség 40 40
- Konyvvizsgildi dij 572 -
- Ertékpapir tranzakciok megbizdsi dija 504 504

Egyéb raforditas osszesen 31 28
- Feliigyeleti dij 31 28

|Az Alap iizleti eredménye - 8639 |

8. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hat6 tényezok

2011. els6 negyedév

2011. els6 negyedévében a tdkepiaci szereplok az arfolyamok alakuldsa szempontjdbdl egy meglehetsen
hektikus, kihivasokkal teli id6szakot tudhatnak maguk mogétt. Az elmult negyedév sordn a globdlis
befektetdi kozbeszédet az egyedi, elére nem lathaté piaci sokkok a szokdsosndl is nagyobb mértékben
tematizaltak. Ilyen volt a Japant sijté természeti katasztrofa, az Eszak-Afrikai diktatirdk elleni domindszerti
felkelések vagy az eurd zéna periféria orszdgai addssdgvalsdganak tjabb fejezete. A piacok erejét mutatja
azonban, hogy a felmeriilt problémék ellenére a f6 tdzsdeindexek — a foldrengéstdl Osszeomld, majd
fonixmadéarként a veszteség felét egy hét alatt ledolgozé Japan Nikkei kivételével - emelkedni tudtak. A
széles korben meglevd befektetdi optimizmust jelzi, hogy a vildgot megrengetd katasztr6fdk a befektetdi
kockéazatviseld képességre csak dtmenetileg gyakoroltak negativ hatdst. A madra kialakult befektet6i
kockazati éhséget mutatja a menedékvaluta USA dollér és a svdjci frank gyengiilése is. A befektet6i bizalom
ilyetén megnyilvanuldsa mogott mi elsGsorban a vildggazdasag rendszerébe - a gazdasigi valsdg hatdsanak
enyhitésére - az elmult években a monetaris €s fiskalis eszkozokkel bepumpalt, potldlagos 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.

Erste Alapkezel Zrt. 6
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Ha tételesen vizsgdljuk a negyedév torténéseit, ugy megdllapithatd, hogy a vildg tdkepiacaira a
legjelentdsebb hatdst a madrciusi japdn foldrengés és az azt kovetd cunami, valamint a cunami okozta
atomerémi katasztrofija jelentette. A legfobb tdzsdeindexek a katasztrofardl kikeriild hirekre az elsd
napokban zuhandssal reagéltak, azonban - a japdn tozsdeindex, a Nikkei kivételével - a negyedév végére mar
a katasztrofa eldtti szintekre keriiltek.

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

A magyar piacot vizsgédlva akdr a forintot, akdr a kétvény vagy a hazai részvénypiacot nézziik, azt lathatjuk,
hogy a hazai eszk6zok 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 drfolyamok erdsodése mogott
részben a globalisan meglevd likviditdsbOség, részben pedig a hazai gazdasagpolitikai célkitlizések
befektetdi fogadtatdsa 4llt. A kormédny madrcius 1-vel meghirdette a Széll Kalman Tervet, melyet a
befektetdk pozitivan fogadtak. A terv f6 célkitiizése a magyar gazdasag novekedési palydra allitdsa.

Ennek értelmében a korményzat részérdl gazdasigpolitikai célként fogalmazddott meg 2014-re a 4-6%-os
gazdasdgi novekedése elérése oly modon, hogy ezen idOszakig mintegy 300.000 Gj magyar munkahely
keletkezzen és a Terv meghirdetésekor még 80% feletti GDP ardnyos dllamaddsdg ardnya a ciklus végére
70% ala csokkenjen. Mindekdzben 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 Szé€ll Kalman Terv pozitiv hatdsa mdrcius sordn még kiegésziilt azzal, hogy a
magannyugdijpénztirak vagyondnak 4tvételét kdvetden az idei koltségvetés varhatdéan 2%-os aktivumot fog
mutatni.

Az éllampapir 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 hozamfeldarnal alacsonyabb kamatprémiumot jelentd szinteken. A
nemzetkozi kotvénykibocsatast aprilis elején koveté 500 milli6 dolldr értékii rdbocsatds a forintban
kibocsatott allampapirok jovdbeli kindlatat is csokkentheti, mely ceteris paribus a magyar
allamkotvényeknél tovabbi hozamcsokkenést eredményezhet. A devizakdtvények sikeres kibocsatdsaval
nyilvanvaléva valé befektetdi bizalom dtragadt az addig a nemzetkozi orszagallokdcidkban alulsilyozott
magyar részvényekre is, mely a BUX indexnek a versenytarsaindl erdteljesebb emelkedését vonta maga
utdn, annak ellenére, hogy a Sz€ll Kadlman 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 elmilt hetek aralakuldsat
lényegileg nem moédositottak.

A negyedév sordn megjelend magyar makrogazdasagi adatokat vizsgalva elmondhatd, hogy a KSH részletes
adatai alapjan 2010 egészében a magyar gazdasdg a kiigazitatlan adatok szerint 1,2%-os redlnovekedést
tudott felmutatni. A negyedik negyedévben az el6z0 év azonos iddszakahoz képest a kiigazitatlan adatok
alapjan 1,9%-kal, a naptdrhatastol sziirt adatok szerint 1,7%-kal nétt a magyar gazdasig redlértékben, a
harmadik negyedévhez képest pedig 0,2%-kal novekedett a brutt6 hazai termék.
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Az 4llamhéztartds onkorményzatokkal egyiitt szdmitott hidnya a KSH 4prilis 1-i kozlése alapjan a GDP
4,3%-at érte el ESA mddszertan szerint, szemben a kormdnyzat altal vallalt 3,8%-kal. Az Un. ,,maastrichti
hidny” (ami a tdlzott hidny eljaras tekintetében figyelembe veendd) ennél valamivel kevesebb, 4,2% volt. A
hianytillépés nem szamit jelentds meglepetésnek, hiszen mar korabban kideriilt, hogy az 6nkorméanyzatok
hidnya a vért 0,7%-kal szemben 0,9% volt a GDP ardnydban, mig a januari dllamhéztartasi hidnyszdmok arra
engedtek kovetkeztetni, hogy bar tobb tétel Kkifizetésére 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 mar a kormdnyzat is felhivta a figyelmet, jelentésebb
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 kdzponti bank, azonban az egész 2010-es évre még ezzel egyiitt
is tobb, mint 2 millidrd eurds tobbletet mért az MNB. Az adat mogott meghizédé folyamatok nem véltoztak
érdemben: a jelentds tobbletet mutaté redlgazdasagi tranzakcid egyenleget (a kiilkereskedelmi és szolgaltatas
mérleg egyiittes tobblete) az enyhén novekvd jovedelemkidramlds sem tudja ellensulyozni. A negyedik
negyedévben az aru- és szolgaltatismérleg egyenlege 1,7 millidrd eurdt, az egész évre tekintve 7,1 milliard
eurdt tett ki, mig a jovedelem- és transzfermérleg deficitje a negyedik negyedévben 1,3 millidrd euréra, az
egész évben 5 millidrd eurdra rigott.

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

2011. masodik negyedév

Az egész évet vizsgilva egyértelmtien megdallapithatd, 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 ugy a hazai, mint a regiondlis és a nemzetkdzi vezetd
tézsdeindexek csak kismértékli és vegyes irdnyd véaltozast mutatnak. A masodik negyedévben a hazai
allampapir hozamok és a forint is stagndlt. A fentiek alapjdn konnyelmiien levonhaté lenne az a
kovetkeztetés, hogy egy meglehetdsen egyhangu és kiszdmithaté negyedéven vagyunk tul. Meglatasunk
szerint azonban a hamu alatt még mindig izzik a pardzs, mely egy kelléen balszerencsés helyzetben a
vildggazdasdgot tovabbra is langtengerbe borithatja. Egy ilyen, a vildggazdasag egészét érintd infernéhoz, az
égéshez sziikséges oxigént biztosithatja a gorog vélsdg egy eddig még eldre nem latott forgatokdnyvének
megvaldsuldsa, vagy a junius végéig agressziven lazitd amerikai monetdris politika irdnydnak drasztikus
palforduldsa is. Reményeink szerint ezen események rovidtavon torténd bekovetkezésére kevés az esély.

A likviditds kivonds kapcsdn elmondhatd, hogy az elmult években a vildggazdasdg rendszerébe juttatott —
kordbban 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 eur6zéna 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
inflacidés rata az eurézoéna novekedésénél lassabb GDP bdviiléssel (1,9%) parosult. Az eltérd monetéris
reakcidk oka ahogy azt mar kordbban leirtuk az, hogy az amerikai jegybank szerepét betolté FED az
arstabilitds fenntartdsa mellett kiemelt prioritisként kezeli a gazdasdgi novekedést is, mig az ECB
alapvetden az inflacidra koncentral.
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Ezen eltérd megkozelités eredménye az, hogy mikdzben a FED junius végén még csak befejezte a gazdasag
élénkitését célzd mennyiségi lazitds masodik fokozatdt, addig az ECB jilius elején mar a mdsodik
kamatemelésérdl dontott. A koltségvetési szigor tekintetében szintén mdsként jar el a fejlett orszdgok két
nagy csoportja. Az EU koltségvetési restrikciot var el és ir el tagjai részére, mig az USA évek 6ta éves 10%
koriili koltségvetési hidnyt halmoz fel. (Idei varakozas 8,6%). Az azonban tényként leszogezhetd, hogy a
fejlett régiok gazdasigi novekedése a kordbbi monetaris és fiskdlis stimulusok ellenére is az eldzetesen
varttol 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 fejlodo vildg boviilésével. A problémat az jelenti, hogy a fejlodd vildg, a gyors
novekedése 4ltal indukdlt magas inflacié visszafogdsa végett monetdris szikitésbe kezdett, mely a
felzark6z6 orszagok ndvekedési litemét is visszafogja, ami az export visszaesésén keresztiill megakaszthatja
a fejlett orszdgok GDP boviilését is.

A maésik, jelentés nemzetkozi kockdzati tényezOként azonositott gordg helyzet kapcsan — legaldbbis
hosszitdvon - szimunkra mir nem ilyen biztaté a kép. A gordg helyzet kapcsdn ugyan rovidtava kockdzatrol
a 28 mrd eurds koltségvetési kiigazitds és az 50 mrd eurds privatizdciés csomag gordg parlamenti
elfogadasit kovetden nem kell beszélniink, azonban hosszabb tidvon a gordog addéssdgillomdny piaci
finanszirozésa a jelenlegi piaci hozamok mellett tarthatatlan.

A negyedév soran publikdldsra keriilt KSH adatok szerint 2011 elsé negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon 2,5%-os redlndvekedést, negyedéves bazison pedig 0,7%-os bodviilést tudott felmutatni. A
naptérhatéssal kiigazitott adatok szerint a boviilés 2,4%-os volt éves Osszehasonlitdsban.

Mig az év elsé hdnapjaiban érdemi dezinflacié volt megfigyelhetd, 4%-ot kevéssé meghaladd értékekkel,
addig madrciust6l kezdddden azonban tjra jelentdsebb mértékben emelkedett a fogyasztéi 4rindex,
koszonhetéen a feldolgozott élelmiszerek és a jarmiilizemanyagok aremelkedésének. A feldolgozott
élelmiszerek dremelkedése a nyers élelmiszerek kordbban mar lathaté arndvekedésébdl adddott, ami mér 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 jarmiliizemanyagok
arnovekedésében csapddott le. A mdjusi honapban azonban jelentds pozitiv meglepetést jelentve, 4% ala
csokkent ismét az év/év alapu drindex, amely elsGsorban az élelmiszereknek a vartat 1ényegesen alulmuilé
aremelkedésének koszonhetd. Tovabbra is jelentds arleszoritd hatdssal bir a gyenge belsd kereslet, valamint
a laza munkapiaci feltételek.

Az eldzetes adatok alapjan az dllamhaztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya 2011 elsé hat hdénapjaban
kozel 1035 millidrd forintot tett ki, amely a feliilvizsgélt év végi eldirdnyzat 87,4%-a. A korabbi eldirdnyzat
még mintegy 688 millidrd forintrdl sz6lt, azonban a kormédny idokézben 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 részvényvdsarlas nem befolyésolja, ugyanis tulajdonképpen a tranzakcio
az egyik fajta eszkdz (devizabetét) ,lecserélése” egy madsik fajta eszkézre (MOL részvények). A bruttd
allamaddéssagot nem, de a nettd dllamaddssdgot a tranzakcié befolyédsolja (azaz noveli).

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2011 els6 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 eur6) boven meghaladta a jovedelemmérleg soron a deficitet
(1.447 milli6 eurd). Az els6 harom honapban a kordbbi adatok alapjan igen jelentds, 2 millidrd eurd feletti
volt a kiilkereskedelmi tobblet, igy nagy meglepetésnek nem mondhatdk 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).
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2011. harmadik negyedév

A harmadik negyedévet vizsgilva egyértelmiien megdllapithatd, hogy a julius-szeptemberi iddszak sordn a
befektet6k kockazatkeriilése a kordbbi turbulens idészakok hangulatit idézte. Valamennyi kockdzatos
eszkoznek egységesen esett az dra, mig a biztonsdgosnak tekintett eszkozoké emelkedett. Ha a
részvénypiacokat vizsgéljuk azt lathatjuk, hogy a harmadik negyedévben a fejlett tdzsdeindexek 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 szinjiikr6l 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% fo6lé
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 folott 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 meglédtdsunk szerint ezek a hosszitavu redlfolyamatokat csak korldtozottan érintik.

A harmadik negyedévben tugy globdlisan mint a kontinensen, a magas GDP ardnyos &llamaddssag
allomanyok és a gazdasagi novekedés lassuldsa miatti kockdzatkeriilés er6s6désének lehettiink tandi. Az
USA-ban a gazdasag ndovekedési problémdit a mennyiségi lazitds mdsodik fokozatdnak junius végi kifutdsat
kovetéen a dontéshozdk inkdbb csak retorikdval probaltdk 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 elmaraddsara a piacok meglehetOs 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 befektet6i hangulatot tovabbra is az addssdgvalsag ujabb fejezetei hatdrozzdk meg. Annak
ellenére, hogy az eur6-zona legerdsebb dllamdban politikai elkdtelezettség van a gorogok megmentése
kapcsdn (s6t a német Alkotmanybir6sdg sem talélt a segitségnyujtdsban kivetni valot), 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 jovéje szempontjabol fontos fejlemény volt, hogy szeptember elején a kockdzatkeriilés miatt
folyamatosan erds6do, menedék valuta szerepét betoltd svdjci frankra - a sajdt gazdasdga védelme érdekében
- a svdjci jegybank az eurdval szemben 1,2-szeres minimalis atvaltdsi ardnyt hatdrozott meg. A rogzitést
kovetden, annak fenndlltdig a svdjci frank az eurdval egyiitt mozog, igy az eurdvilsidg miatt aggddo
befektetetok szdmdara mint menedékvaluta megsziint a tovabbiakban 1étezni.

A negyedév sordn megjelend magyar makrogazdasdgi adatokat vizsgdlva lathatd, hogy a KSH részletes
adatai szerint 2011. masodik negyedévében a hazai gazdasag éves alapon 1,5%-os redlndovekedést mutatott
fel, negyedéves bdzison pedig stagndlt. A naptdrhatdssal kiigazitott ndvekedési adat megegyezett a
kiigazitatlan értékkel. A termelési oldalon tovéabbra is az ipari kibocsatds huzta felfelé a GDP-t, azonban a
megel6z6 negyedévekkel ellentétben ez mar negyedéves Osszehasonlitisban nem volt elmondhat6 (utébbi
osszevetésben 0,9%-os visszaesés volt megfigyelhet$). Eves szinten az ipar az év masodik negyedévében
mar csupdn 5,6%-kal boviilt, szemben a megel6z6 negyedév tobb mint 10%-os emelkedésével. A tobbi
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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. elsé kilenc hénapjaban kozel 1571 millidrd forintot tett ki, amely a tobbszor mddositott év végi
eldirdnyzat 132,6%-a. Az eredeti eldirdnyzat még mintegy 688 millidrd forintrél szélt, azonban a kormény
id6kozben dontést hozott a MOL kordbban a Szurgutnyeftegaz orosz vallalat birtokdban levd részvényeinek
megvasarlasarol. Dontéen ennek kovetkeztében a legijabb, év végi, pénzforgalmi hidnycél 1166 milliard
forint lett.

Szintén a negyedév sordn publikdlt hazai makroadat volt a folyé 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 k6zolt, 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) béven 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).

2011. negyedik negyedév

2011. negyedik negyedévében az azt megel6zd negyedévben tapasztalt viharos befektetdi klimat globalisan
egy derlisebb, befektetObardtabb iddjaras valtotta fel helyi zaporokkal és zivatarokkal. Sajnos ezek az
anomalidk hazédnk tekintetében voltak tapasztalhatok. A szdmok nyelvén ez azt jelenti, hogy az utolsé
negyedévben a nemzetkozi tékepiacokon a harmadik negyedévet kdvetd 15-30%-os zuhands utdni korrekci6
volt tapasztalhat6. Ennek hatdsara a negyedik negyedévben a nagy nemzetkozi t6zsdeindexek emelkedtek.
2011. utols6é negyedévben az S&P 11,2%-ot, a DAX 7,2%-ot tudott er6s6dni, és még a fejlett globalis
piacok &llapotat jelz6 MSCI World Free index is 7,1%-os emelkedést mutatott. A Kelet-Kozép-Eurépai
régié negyedéves részvényhozamdt reprezentdlé eur6ban nomindlt CETOP20 index minusz 4,5%-os
hozamét a BUX index eur6ban mért 1,1%-os (forintban +7,6%-0s) teljesitménye azonban feliilmilta. (A
centrum-periféria eltérést mutatja az athéni index 15%-os negyedéves zuhandsa is.) A negyedév sordn az EU
dontéshozoi 4ltal az eurdpai addssdgvalsag enyhitésére tett erdfeszitések eredményeként az eurd is
kismértékben er8sodni 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 gazdasdgi 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 optimistibbra fordulé nemzetkozi befektetéi 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 addssdg 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 altal indukdlt IMF-EU targyalds cstiszds hatdsa meglatszodott a
forinton is, mely az oktéber-decemberi iddszakban az euréval szemben 7,7%-kal gyengiilt és a forint az évet
310-es szint folott biicsuztatta.

A nemzetkdzi piacokon a negyedik negyedévben erdsodott a befektetdi optimizmus és az indexek is
emelkedtek. Az emelkedés mogott azonban inkdbb technikai tényezdket taldlhatunk. Ilyen a kordbban er6sen
tiladott piacok visszapattandsa, vagy a fejlett gazdasdgokban tovédbbra is minimum szintjiikon all6 jegybanki
kamatok generalta olcsd befektetdi forrds, illetve a december 9-én zdrult, az addssdgvilsdg megolddsat
megcélzé EU cstcs, melyen hosszd huzavona utdn egy elvi egyezséggel tudtak a tdrgyaldasztaltdl feldllni a
szereplOk (bar sok 1ényegi részlet kidolgozdsat, igymint a fiskdlis politikdk Osszehangoldsa még tavaszig
varat magara €s a teljes képhez hozzatartozik az is, hogy késébb hazank is médositotta kordbbi egyértelmiien
elutasito allaspontjat).
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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
boviilést mutatott 2011. julius-szeptemberében. Az ipar ndvekedése azonban az év harmadik negyedévére
3,5%-ra lassult a megeldz6 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.

A negyedévet kovetden megjelent elézetes adatok alapjdn az dllamhaztartds pénzforgalmi szemléletii 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 eredményszemléletii hidny 2011-ben a GDP 4%-at meghalad¢ 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 eurét tett ki. A folyd
fizetési mérleg és a tékemérleg 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 kialakuldsat tovdbbra is dontd mértékben
segitették az EU transzferek. A fizetési mérleg pozitivumdban pedig a harmadik negyedévben is dontd
szerepe volt a kiilkereskedelmi folyamatok alakuldsdnak. A kiilkereskedelmi mérleg szufficitje 918 millié
eurd volt a harmadik negyedévben, a janudr-szeptemberi periddus kiilkereskedelmi mérleg tobblete pedig
megkozelitette a 3,5 Mrd eurdt.
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9. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
valtast kovetden a tarsasdg 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 all6
tarsasdga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg
infrastruktirdjat. A tulajdonosvaltozds a Tarsasdg miikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

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

A Térsasdg tevékenységi korében jelent0s valtozds nem kovetkezett be a 2011. évben, uj iizletdgat, vagy
szolgaltatast nem inditott. Ev végén a Tarsasag 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 szdmottevé valtozds nem tortént. Az év elsd
negyedévében az Alapkezeld 1étrehozta nemzetkdzi és hazai papirokat is tartalmazd két kiegyensulyozott
vegyes alapjat az Erste Global Aktiv Megtakaritdsi Alapok Alapjit és az Erste Globdl Mix Megtakaritési
Alapok Alapjat. 2011. mdrcius 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 i) BAMOSZ befektetési kategdridk koziil az Gjonnan létrehozott szabad futamidejii kotvényalap
kategoridban kivan jo teljesitményt elérni.

A 2011-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomadnya oktéber hénapig folyamatos
novekedést mutatott és legtobbszor a piaci konkurencidt meghaladéan emelkedett. Az év végi piaci
bizalmatlansdg, megemelkedett orszdgkockazat, valamint a devizahitelek végtorlesztésének lehetdsége
rényomta bélyegét a befektetési alapok dllomédnyédnak novekedésére. Az év negyedik negyedévére teheto,
hogy az Allamadéssig Kezeld Kozpont altal 4tvallalt magan-nyugdijpénztéri portfolidk kozott fellelhetd az
Alapkezel6 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.

A vagyon és portfolidkezelés dllomanya szintén folyamatos boviilést mutatott az év jiniusdig, amikor az
Alapkezelének a nila 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 biztositdi portfolidkban kezelt vagyon részaranya.

Budapest, 2012. éprilis 23.
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2011. éves jelentése

Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2010.12.31 2011.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
1. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbodl - -
b) |egyéb - -
B. |Forgéeszkdzok 208 683 30490
1. |Kovetelések - -
1. |Kovetelések - -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiillonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
II. |Ertékpapirok 204 397 30490
1. |Ertékpapirok 181 942 27 154
2. |Ertékpapirok értékelési kiildnbozete 22 455 3336
a) |kamatokbodl, osztalékokbdl - -
b) |egyéb 22 455 3336
III. Pénzeszk6zok 4 286 -
1. |Pénzeszkdzok 4 286 -
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - -
C. |Aktiv idébeli elhatarolasok - -
1. |Aktiv iddbeli elhatdrolds - -
2. |Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - -
Eszkozok (aktivak) osszesen: 208 683 30 490
A tétel megnevezése 2010.12.31 2011.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajat t6ke 208 007 29911
1. |Indulé téke 186 869 27 131
1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 229 797 153 155
2. |Visszavdsdrolt befektetési jegyek névértéke (-) 42 928 312 893
3. |Nyit6 indul6 téke - 186 869
II. |Tékevéltozds (tékendvekmény) 21138 2 780
1. |Visszavasdrolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete 1164 4 925
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 815 4475
3. |El6z6 évek befektetési jegy értékkiilonbozete - 349
5. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 22 455 3336
6. |El16z06 évek eredménye - 968
7. |Uzleti évi eredménye 968 8 639
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 113 7
1. |Hosszu lejaratu kotelezettségek - -
II. |Rovid lejarati kotelezettségek 113 7
II1. |[Kulfoldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési killonbozete -
H. |Passziv iddbeli elhatdroldsok 563 572
Forrasok (passzivak) osszesen: 208 683 30 490

Budapest, 2012. aprilis 23.
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Erste Globalis Részvény Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2010.12.31 2011.12.31
L Pénziigyi miiveletek bevételei 3025 10 201
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 1168 17018
III. |Egyéb bevételek - 1
IV. |Miukodési koltségek 2776 1792
V. |Egyéb raforditdsok 49 31
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili raforditdsok - -
VIII. | Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 968 - 8639

Budapest, 2012. 4prilis 23.
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Pénziigyi és Konyvszakérté Kft
Székhely: 1025 Budapest, Paldnta u. 3/c
Telefon+Fax: 209-9373, 466-8409 Web: www. correct.u; e-mail: correct@correct.hu

Fiiggetlen Konyvvizsgiloi Jelentés

Az Erste Alapkezel§ Zrt.részére

Elvégeztiik az Erste Globilis Részvény Alapok Alapja (tovdbbiakban: ,az Alap”) mellékelt 2011. évi (2011.01.01.-2011.12.31.) éves
beszdmol6jinak a konyvvizsglatdt, amely éves beszimol6 a 2010. 12. 31.-i fordul6napra elkészitett mérleghél — melyben az eszkozok és
forrdsok cgyezd végosszege 30 490 E Ft a tirgyévi eredmény 8 639 E Ft veszteség-, és az ezen idSponttal végzGdé évre vonatkozd
eredménykimutatdsbal, valamint kiegészitG mellékletbd! 41l

A vezetés feleldssége az dves beszdamoldért

Az éves beszimolonak a szdmviteli tSrvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltaldnos szdmviteli elvek szerint torténé
elkészitése €s valés bemutatdsa az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetésének felel6ssége. Ez a feleldsség magdban foglalja az akr csaldsbol,
akdr hibdbdl eredd, Iényeges hibds dllitdsoktdl mentes éves beszimold clkészitése és valds bemutatisa szempontjibdl relevins belsd
cllendrzés kialakitdsdt, bevezetésél és fenntartdsat; a megfeleld szdmviteli politika kivdlasztdsat és alkalmazdsat, valamint az adott
kériilmények kozott ésszerd szdmviteli becslések elkészitését.

A konywizsgdlo feleldssége

A mi felel@sségiink az éves beszdmold véleményezése az clvégzett konyvvizsgdlat alapjdn. A konyvvizsgilatot a magyar Nemzeli
Konyvvizsgilati Standardok és a kényvvizsgilatra vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes — (5rvények és egycéb jogszabilyok alapjén
hajtottuk végre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot dgy
tervezziik meg €s végezziik el, hogy kell§ bizonyossdgol szerezziink arrol, hogy az éves beszimolé nem tartalmaz Iényeges hibds
allitdsokat.

A konyvvizsgdlat magiban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsdt, amelyek célja kdnyvvizsgilati bizonyitékot szerezni az éves
beszdmoldban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrdl, A kivalasztott eljdrdsok, beleértve az éves beszamol akir csaldsbol, akdr hibabdl
eredd, Iényeges hibds dllitdsai kockdzatdnak felméréseit is, a konyvvizsgdld megilélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlo az éves beszdmold iigyvezetés dltali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjibdl relevins belss ellendrzést azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgdlati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott kérillmények kézott megfeleldek, de nem azért, hogy
az Alap belsé ellendrzésének hatékonysagdra vonatkozdan véleményt mondjon. A kényvvizsgilat magiban foglalja tovabba az
alkalmazott szimviteli alapelvek megfeleldségének és az ligyvezelés szamviteli becslései ésszertiségének, valamint az éves beszamold
dtfog6 bemutatisinak értékelését is. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszamol Osszhangjdnak
megitélésére korldtozédott és nem tartalmazott egyéb, az Alap nem auditdlt szimviteli nyilvintartisaibdl levezetett informéciok
dttekintését.

Meggydzddésiink, hogy a megszerzelt kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyijt a konyvvizsgdloi zdradékunk
(véleményiink) megaddsahoz.

Zdradék (vélemény)

A kényvvizsgilat sorin az Erste Globilis Részvény Alapok Alapja 2011. évi éves beszimol6jit, annak részeit és tételeit, azok
konyvelési €s bizonylati aldtdmasztdsit az érvényes nemzeti kényvvizsgilati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek
alapjdn elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrol, hogy az éves beszdmoldt a szdmviteli tGrvényben foglaltak és az dltalinos
szdmviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszimolé az Erste Globalis Részvény Alapok Alapja 2011. 12.
31.-én fenndll6 vagyoni, pénziigyi és jévedelmi helyzetérél megbizhaté és valés képet ad.

Egyéb jelentéstételi kotelezettséy az iizleti jelentésrol

Elvégeztiik az Erste Globilis Részvény Alapok Alapja mellékelt 2011, évi iizleti jelentésének a vizsgdlatat.

A vezelés felelds az iizleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott ltaldnos szamviteli
elvekkel dsszhangban t6rténd elkészitéséért.

A mi feleldsségiink az tizleti jelentés €s az ugyanazon iizleli évre vonatkozé éves beszdmold Gsszhangjdnak megitélése. Az iizleti
Jelentéssel kapesolatos munkdnk az iizleti jelentés és az éves beszamold Gsszhangjdnak megitélésére korlitozédott és nem tartalmazta
az egy€b, a tdrsasig nem auditdlt szdmviteli nyilvantartdsaibdl levezetett informécick dttekintését. Véleményiink szerint a Erste
Globdlis Részvény Alapok Alapja 2011. évi iizleti jelentése az Erste Globdlis Részvény Alapok Alapja 2011. évi éves
beszdmoldjinak adataival 6sszhangban van.
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