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Erste Nyiltvégli T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap 2011. féléves jelentése

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

Az Alap neve
Erste Nyiltvégl TOkevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
Az Alap kordbbi neve: Erste Nyiltvégli Pénzpiaci befektetési Alap

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

Az Alap roviditett elnevezése

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

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal dtjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-108

PSZAF hatérozat szama: 110.164-1/2001.

PSZAF hatérozat kelte: 2001. januar 10.

Az Alap ALPOK Nyiltvégili Pénzpiaci Befektetési Alap néven keriilt nyilvantartasba

Az Alap miikodése soran bekovetkezett jelentosebb események

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

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

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

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

Erste Nyiltvégli TOkevédett Befektetési Alap 1. )
Beolvadas datuma: 2010. 4prilis 06.; jovahagyd PSZAF hatarozat szama: EN-III/TTE-70/2010.

Erste nyiltvégii Tokevédett Befektetési Alap 6. )
Beolvadas ddtuma: 2010. 4prilis 23.; jovdhagyd PSZAF hatdrozat szima: EN-III/TTE-113/2010.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétdl (2001. janudr 10-t61) hatdrozatlan ideig terjed.
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Befektetési jegyek eléallitasa

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

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap tokevédett, ennek megfelelden befektetési politikdja biztositja, hogy a befektetd jelen befektetését
tékeveszteség nem érheti legaldabb 60 munkanapos befektetés utan. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozdsa, mely eszkozeit olyan hazai dllampapirokba, pénzpiaci eszkozokbe, és ezek repo iigyleteibe
illetve bankbetétbe fekteti, mely 60 munkanapos befektetésre biztositja a tokevédelmet az alap szdmara. Az
Alapkezeld biztonsdgos, likvid (barmikor kénnyen hozzaférhetd) megtakaritdsi format akar nydjtani, mely a
befektet6knek kiegyensulyozott hozamot ad. Az Alapkezeld befektetési irdnyelvként szem el6tt tartja, hogy
az Alap portfolijdnak 4tlagos hétralévd futamideje (duration) ne haladja meg a félévet. A befektetdk az
Alap segitségével stabil és folyamatos értékndvekedést érhetnek el.

Alapkezel6

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

Letétkezel6

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé iigynoke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fi6khilézata

Konyvvizsgalé

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

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

Cégjegyzékszdma: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartdsi szam: 000858; PSZAF nyilvantartasi szdm: T-000858/98

Eljar6 konyvvizsgdlé neve: dr. Téth Ferencné
Lakcime: 1078 Budapest, Marek J. u. 28. I}I. 24.
MKYVK nyilvantartdsi szdm: 002549; PSZAF nyilvantartasi szaim: E-002549/97
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2011. féléves jelentése

2. Befektetési eszkozallomany osszetétele

Nett6 eszkozérték szamitas tipusa:

T-1 napi eszkdzédllomany
T-1 napi arfolyam adatok
T-2 napi befektetési jegy forgalmi adatok

Nyit6 eszkozérték A sajat Zaro eszkozérték A sajat
Megnevezés (T. nap: ,t('ik,e (T. nap: toke
2010.12.31.) aranyaban 2011.06.30.) aranyaban
(Ft) % (Ft) %
ESZKOZOK 69 664 895295 | 100.10% 60 283 164 070 | 100.19%
Pénzforgalmi és befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Lekotott bankbetét 28 375 750 811 40.77 % 41 867 812 858 69.58 %
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 41 289 144 484 59.33% 18 415 351 212 30.61%
Diszkontkincstarjegyek 15271 872 736 21.94% 6 396 813 006 10.63%
MNB kotvények 21391 848 821 30.74% 10 853 801 232 18.04%
Allamkétvények 2 794 430 655 4.02% 1093 361 604 1.82%
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%
Jelzaloglevelek 1 830992 272 2.63% 71375370 0.12%
Kiilfoldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei 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 0 0.00 % 0 0.00 %
Nyiltvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégi alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Karpotlasi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0.00% 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -71 250 043 -0.10% -113 892 499 -0.19%
Hitelallomany 0 0.00 % 0 0.00 %
Koltségek -70 848 783 -0.10% -63 232 811 -0.11%
Alapkezel6i dij -9 132 311 -0.01% -8 247 822 -0.01%
Forgalmazdi dij -51 749 764 -0.07% -46 737 659 -0.08%
Letétkezel0i dij -4 261 745 -0.01% -3499 076 -0.01%
Konyvvizsgil6i dij -1 187 500 0.00% -867 808 0.00%
PSZAF dij -4 517 463 -0.01% -3 880 446 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotelezettség -401 260 0.00% -50 659 688 -0.08 %
NETTO ESZKOZERTEK 69 593 645252 | 100.00% 60 169 271571 | 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 36 981 600 730 31222325771
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1.881845 1.927123

Erste Alapkezel Zrt.
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3. Befektetési jegyek forgalma

Targyidészak: 2011.01.01. - 2011.06.30.

Forgalomban 1év0 befektetési jegyek szama 2011.01.01-én

36 909 106 631

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama

32135753 852

Targyidészakban visszavaltott befektetési jegyek szdma

38 059 821 563

Forgalomban 1év§ befektetési jegyek szdma 2011.06.30.-4n 30985 038 920
Portf6li6 osszesitett nettd eszkozértéke 2011.06.30.-an (Ft) * 60 169 271 571
Egy jegyre jutd nett6 eszkozérték 2011.06.30.-4n (Ft) * 1.927123

* 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 tékéjének és az egy jegyre juto nettd eszkozértékének alakulasa
az el6z6 harom év végén, valamint 2011. évben havi bontasban

Eszkozérték érvényességi datuma

Sajat toke (Ft)

Egy jegyre juté netté eszkozérték

(honap utols6 munkanapja) (Ft)
2008.12.31 25373 973 143 1.662400
2009.12.31 53334 714 923 1.795600
2010.12.31 69 593 645 252 1.881845
2011.01.31 68 121 905 471 1.889138
2011.02.28 66 001 734 336 1.895848
2011.03.31 62 516 651 843 1.903901
2011.04.29 63 650 225 147 1.911686
2011.05.31 62 180 328 901 1.919922
2011.06.30 60 169 271 571 1.927123

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté6 eszkozértékének emelkedésén keresztiill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos

napi netté eszkozértéken torténd

visszavésarldsi kotelezettség vdllaldsdval

biztositja a

befektetok

szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltidsaval tetszéleges idOpontban hozzdjussanak

a felhalmozott hozamhoz.

6. Az Alap hozamadatai

Bemutatasra keriil6 id6szak 2006 2007 2008 2009 2010 2011.Q1. | 2011.Q2.
Id6szak zaré datuma 2006.12.31 | 2007.12.31 | 2008.12.31 | 2008.12.31 | 2010.12.31 | 2011.03.31 | 2011.06.30
Id6szak kezd6 datuma 2005.12.31 | 2006.12.31 | 2007.12.31 | 2007.12.31 | 2009.12.31 | 2010.12.31 | 2011.03.31
Alap netté hozama (%)* 5.45% 6.60% 0.77% 8.01% 4.80% 1.17% 1.22%
Szarmaztatott iigylet . . . . . . .

az Alapban az adott iddszakban nincs nincs nincs nincs nincs nincs nincs
A szdrmaztatott ligyletek dsszesitett piaci

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

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

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

Erste Alapkezel Zrt.
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A maginszemélyek jovedelemaddjardl szolo torvényi rendelkezések értelmében a belfoldi adéilletdségii
maganszemélyeknek a nyilvanosan forgalomba hozott befektetési jegyek hozamabodl szdrmazé jovedelmiik
utdn a fizetendd ad6é mértéke 20% 2010.12.31-ig, 2011.01.01-t61 16%. Az Alap befektetési jegyeinek a
Forgalmazon keresztiil torténd visszavaltadsakor keletkezd arfolyamnyereség is a fent emlitett kulcsokkal
adozik.

A 2006. augusztus 31-ig megszerzett befektetési jegyek 2006. augusztus 31-ét kovetd visszavaltdsaval
keletkezett arfolyamnyereség utdn — a térvényben meghatdrozott dtmeneti rendelkezések értelmében — nem
kell kamatadot fizetni.

Kiilfoldi adoilletdségli maganszemély befektetdk adézasdra a vonatkozé kettds addztatds elkeriilésérdl sz616
egyezmény rendelkezései az irdnyadok azzal, hogy ezen maganszemélyeknek kiilfoldi adoilletdségiik
igazoldsaként a Forgalmaz6 felé be kell nydjtaniuk az illetékes kiilfoldi adéhatsag altal kidllitott
adéilletdségi igazolast is valamennyi addévre, valamint nyilatkozniuk kell, hogy Ok mindsiilnek
haszonhuzoénak az iligylet tekintetében. Ezen igazolds és nyilatkozat hidnydban — fiiggetleniil a kettds
adodztatas elkeriilésérdl szol6 egyezményben foglaltaktdl — a kiilfoldi adoéilletdségli maganszemélyekre a
belfoldi adoilletdséglickre vonatkozo rendelkezéseket alkalmazni sziikséges.

Belfoldi adoéilletdségli gazddlkodo szervezetek é€s mas jogi személyek esetében a befektetési jegyek hozama
addkoteles bevételiiket noveli. Ez utdn a mindenkor érvényes rdjuk vonatkozé adéjogszabalyok szerint kell
az ad6t megfizetnitik.

A magyar addjogszabdlyok szerint kiilfoldi adéilletdséglinek mindsiild, Magyarorszdgon telephellyel nem
rendelkezd tarsasigok — amennyiben iizletvezetésilk nem Magyarorszdgon van - nem alanyai a magyar
tarsasdgi adotorvénynek.

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

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

Az Alap befektetési politikdjaban referencia index nem keriilt meghatarozasra.

7. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2011. els6 negyedév

2011. els6 negyedévében a tdkepiaci szereplok az arfolyamok alakuldsa szempontjdbdl egy meglehetsen
hektikus, kihivdsokkal teli idészakot tudhatnak maguk mogott. Az elmult negyedév sordn a globdlis
befektetdi kozbeszédet az egyedi, eloére nem lathaté piaci sokkok a szokdsosndl is nagyobb mértékben
tematiz4ltdk. Ilyen volt a Japant stjt6 természeti katasztréfa, az Eszak-Afrikai diktatirdk elleni dominészerti
felkelések vagy az eurd zoéna periféria orszdgai addssagvéalsagdnak djabb fejezete. A piacok erejét mutatja
azonban, hogy a felmeriilt problémék ellenére a f6 tdzsdeindexek — 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 mdara kialakult befektetdi
kockdzati éhséget mutatja a menedékvaluta USA dolldr és a svdjci frank gyengiilése is. A befektetdi bizalom
ilyetén megnyilvanuldsa mogott mi elsGsorban a vildggazdasag rendszerébe - a gazdasigi valsdg hatdsanak
enyhitésére - az elmult években a monetaris és fiskalis eszkdzokkel bepumpdlt, pétllagos keresletet jelend
plusz likviditast véljikk felfedezni. Ahogyan azt a kordbbi negyedéves riportjainkban mar jeleztiik,
mindaddig, amig ez a pétlélagos likviditds a piacokon marad, az drfolyamok komolyabb megtérésére nem
szdmitunk. Varakozadsunk szerint a likviditds kivonds médja és mikéntje lesz az, ami az arfolyamok jovobeli
alakuldsa szempontjabol meghatarozé lehet.

Erste Alapkezel Zrt. 5
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Ha tételesen vizsgéljuk az elmult negyedév torténéseit, igy megéllapithatd, hogy a vilag tdkepiacaira a
legjelentdsebb hatdst a madrciusi japdn foldrengés és az azt kovetd cunami, valamint a cunami okozta
atomerémil katasztr6fdja 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 nemzetkozi tdzsdeindexek alakuldsdnak szempontjdbdl rovid tdvon szintén meghatdrozéak voltak az
Eszak-Afrikai diktatirdk elleni egymaést kovetd lazaddsok. 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 eltéré politikat folytat. Amig a FED az alacsony inflaciés rita mellett a gazdasidgi novekedés
elOsegitését is a zdszlajara tlizte, addig az ECB elsOsorban az 4rstabilitds megteremtésén és megdrzésén
munkdélkodik. A két, részben eltérd jegybanki célkitlizés kovetkeztében az elemzdi varakozdsoknak
megfeleléen 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, akar a kdtvény 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 viladgban, és a kotvény és részvényindexek is emelkedtek. Az arfolyamok er6sodése mogott
részben a globdlisan meglevd likviditdsbOség, részben pedig a hazai gazdasagpolitikai célkitlizések
befektet6i fogadtatdsa 4llt. A kormdny madrcius 1-vel meghirdette a Sz€ll Kalman Tervet, melyet a
befektetdk pozitivan fogadtak. A terv f6 célkitlizése a magyar gazdasag novekedési palyara éllitdsa.

Ennek értelmében a kormanyzat részérdl gazdasagpolitikai célként fogalmazddott meg 2014-re a 4-6%-o0s
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% ald csokkenjen. Mindekdzben az egyik kozbiilsé kormdnyzati cél az, hogy a ciklus végére a
koltségvetési hidny a GDP 2%-a ald 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 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 hozamfeldrndl alacsonyabb kamatprémiumot jelentd szinteken. A
nemzetkozi kotvénykibocsatdst dprilis elején kovetd 500 millié dollar értékii rdbocsatds a forintban
kibocsatott dllampapirok jovObeli kindlatdt 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 Széll Kdlman terv alapjdn a 19%-os tarsasagi addkulcs — a korabbi tervekkel
ellentétben - nem keriil leszéllitasra 10%-ra , illetve a Terv a gydgyszerkasszdnal évi 100-120 Mrd Ft-os
megtakaritdssal szdmol, valamint a 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 gazdasdg a kiigazitatlan adatok szerint 1,2%-os redlnovekedést
tudott felmutatni. A negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idOszakdhoz 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 dllamhdztartds onkormdanyzatokkal egyiitt szadmitott hidnya a KSH dprilis 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 eljards tekintetében figyelembe veendd) ennél valamivel kevesebb, 4,2% volt. A
hidnytillépés nem szamit jelentds meglepetésnek, hiszen mar korabban kideriilt, hogy az 6nkorméanyzatok
hidnya a vart 0,7%-kal szemben 0,9% volt a GDP ardnydban, mig a janudri dllamhéztartasi hidnyszdmok arra
engedtek kovetkeztetni, hogy bar tobb tétel Kkifizetésére janudrban keriilhetett sor, azok még
eredményszemléletben az el6z0 évre vonatkozhattak. 2011 elsd negyedévében a koltségvetés
onkorményzatok nélkiil szamolt hidnya az éves cél 108%-at mar elérte, a kormdnyzati hivatalos hidnycél
(-2,9%) kényelmesen teljesiilhet. S6t, ahogyan arra mar a kormdnyzat is felhivta a figyelmet, jelentésebb
tobblet varhat6 idén a biidzsében, mivel az allamhoz atkeriil6 nyugdijvagyon teljes 6sszegével korrigalni kell
a koltségvetést, és azt bevételként kell elszamolni.

A negyedév sordn megjelent jegybanki adatok alapjdn a negyedik negyedévben a folyd fizetési mérleg
egyenlege a vartndl nagyobb, 366 milli6 eurds pozitivumot mutatott. Ek6zben a harmadik negyedéves
tobblet értékét némileg lefelé modositotta 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 mutat6 redlgazdasagi tranzakci6 egyenleget (a kiilkereskedelmi €s szolgéltatés
mérleg egyiittes tobblete) az enyhén novekvd jovedelemkidramlds sem tudja ellensilyozni. 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.

Magyarorszdg finanszirozdsi 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 elszdmolt EU forrdsok 2,2 milliard eurdt tettek ki, mig a folyd fizetési mérlegen beliil
elszamolt, EU-t6] érkezd 0sszegek 1,2 millidrd euréra rigtak. Azaz, a GDP mintegy 3,4%-ara rdgé forrast
kaptunk igy az eurdpai uniétdl. Az orszdg szezondlisan igazitott finanszirozasi képessége elérte a GDP
4,1%-4at tavaly a jegybank szdmitasai szerint.

2011. masodik negyedév

Az egész évet vizsgdlva egyértelmlien megdallapithatd, hogy a mdsodik negyedév sordn az el6zd
negyedévhez képest az drfolyamok 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 kiszdmithaté 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 érintd infernhoz, az
égéshez sziikséges oxigént biztosithatja a gorog vélsag egy eddig még elére nem latott forgatokdnyvének
megvaldsuldsa, vagy a junius végéig agressziven lazité amerikai monetéris 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 méretli - fiskélis és monetaris stimulusok eredményeként a gazdasagi novekedés a fejlett
piacokon ugyan beindult, azonban a névekedési iitem alacsonyabb a kordbban vértndl, rdaddsul az infl4ci6 is
emelkedni kezdett. Az antiinflacids politika jegyében a kamatemelési ciklust mar megkezdd eur6zdéna az
els6é negyedévben 2,5%-os gazdasigi novekedést tudott felmutatni, mikézben a jiniusi év/év bazisu inflacids
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 riata az eurézéna novekedésénél lassabb GDP bdviiléssel (1,9%) pdrosult. Az eltérd monetéris
reakcidk oka ahogy azt mdar kordbban leirtuk az, hogy az amerikai jegybank szerepét betoltd FED az
arstabilitds fenntartdsa mellett kiemelt prioritdsként kezeli a gazdasdgi novekedést is, mig az ECB
alapvetden az inflaciéra koncentral.
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Ezen eltérd megkozelités eredménye az, hogy mikdzben a FED junius végén még csak befejezte a gazdasig
élénkitését célzd mennyiségi lazitds masodik fokozatdt, addig az ECB jilius elején mar a mdsodik
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 varakozds 8,6%). Az azonban tényként leszogezhetd, hogy a
fejlett régiok gazdasigi novekedése a kordbbi monetaris és fiskdlis stimulusok ellenére is az eldzetesen
varttdl elmarad.

A fejlett vilagbol hidnyz6 gazdasdgi novekedést eziddig a 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 fejlédod vilag bdviilésével. A problémét az jelenti, hogy a fejlédd vildg, 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 orszagok GDP boviilését is.

A masik, jelenetds nemzetkdzi kockdzati tényezOként azonositott gordg helyzet kapcsan — legaldbbis
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 els6 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.

Mig az év elsé hdonapjaiban érdemi dezinflacié 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
méjusra. 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 arleszoritd hatdssal bir a gyenge belsd kereslet, valamint
a laza munkapiaci feltételek.

Az eldzetes adatok alapjan az allamhdztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya 2011 els6 hat hénapjaban
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 kormany 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 védsarlds fedezete a Nemzeti Banknal 1évd
kormdnyzati devizabetét, a vételar 1,88 millidrd eur6. Fontos hangsdlyozni, hogy az év végi,
eredményszemléletli egyenlegcélt a részvényvasarlas nem befolydsolja, ugyanis tulajdonképpen a tranzakcid
az egyik fajta eszkdz (devizabetét) ,lecserélése” egy madsik fajta eszkdzre (MOL részvények). A bruttd
allamaddéssagot nem, de a nettd dllamaddssdgot a tranzakci6 befolyédsolja (azaz noveli).

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2011 elsé negyedévében az altalunk vartndl enyhén magasabb, 787 millié
eurds tobbletet ért el, mikdzben a Nemzeti Bank az el6z6 év utols6 negyedévére vonatkoz6 adatot a korabbi,
366 milli6 eurds tobbletrdl 360 millié euréra médositotta. A negyedik negyedévhez képest a novekedés tehat
igen jelentdsnek mondhatd. A folyé fizetési mérleg szufficitjét elsdsorban az eredményezte, hogy az aru- és
szolgéltatdsmérleg tobblete (2.235 millié eur6) boven meghaladta a jovedelemmérleg soron a deficitet
(1.447 milli6 eurd). Az els6 harom hénapban a kordbbi adatok alapjan igen jelentds, 2 milliard eurd feletti
volt a kiilkereskedelmi tobblet, igy nagy meglepetésnek nem mondhatdk az elsé negyedéves szdmok. Az
orszag finanszirozasi képessége a folyd fizetési mérleg tobbleténél is magasabb lett, kdszonhetden a pozitiv
tokemérlegnek, melyet jelentds mértékben az EU transzferek segitenek (484 milli6 eurd).
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8. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult félévben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi
tulajdonos valtdst kovetéen a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A
cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009. februar 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
infrastrukturdjat. A tulajdonosvaltozds a Téarsasdg mikodését, iizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasdg irdnyitasi struktirdjdban valtozds nem kovetkezett be a 2011-es év elsd felében. A Tarsasag
tevékenységi korében jelentds véltozds nem tortént, Uj iizletdgat, vagy szolgdltatdst nem inditott. 2011.
junius 30-4n a Tarsasag harminc befektetési alapot kezelt.

A Térsasdg az elsd félév sordn harom uj befektetési alapot inditott. 2011.03.04-én inditotta el két tj
kotvénytulsulyos vegyes alapjat az Erste Global Aktiv Megtakaritasi Alapok Alapjét és Erste Globadl Mix
Megtakaritasi Alapok Alapjat. 2010.03.25-én inditotta el az Alapkezeld garantdlt alapjat, az Erste
Tokevédett Alapok Alapjat. A mar 2010-es év végén is mikodd alapjaibdl a Tarsasdgnak egy sem sziint meg
vagy jart le az els6 félév soran.

A 2011-es év els6 hat honapja folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomédnya emelkedett.
A 2010 év végi 446 millidrdos &dllomanyt 2011.06.30-ra sikeriilt 458 millidrdra ndvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacdn az Alapkezeld 0,29 %-kal tudta novelni részesedését 2011-ben.

A vagyon és portfolidkezelés dlloméanya az elsé negyedév sordn novekedést mutatott, majd a masodik

negyedévben bekovetkezett magidn nyugdijpénztiri vagyonitadds kovetkeztében jelentdsen csokkent. A
kezelt vagyon piaci értéke 180 millidrdr6l 78 millidrdra esett vissza.

Budapest, 2011. augusztus 10.
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