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Erste Nyiltvégli Euro Ingatlan Befektetési Alap 2011. féléves jelentés

1. Az Erste Nyiltvégii Euro Ingatlan Befektetési Alap (2009.06.03-ig origo [klikk] Nyiltvégii
Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Euro Ingatlan Befektetési Alap
Az Alap roviditett elnevezése

Erste Euro Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvdnos forgalomba hozatal ttjan 1étrehozott, nyiltvégli ingatlanforgalmazé
befektetési alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtdl (2006. janudr 30-t61) hatdrozatlan ideig terjed.
Feliigyeleti nyilvantartasba vétel

Az Alap a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete engedélye (PSZAF hatdrozat szdma: E-II1/110.310-
1/2006.; kelte: 2006. janudr 30.) alapjan, a nyilvantartdsba vételt kovetden (lajstromszdm: 1111-169)
kezdte meg miikodését.

A piaci viszonyok valtozasat kovetve az Alap alapkezeldje kérte a kezelési szabdlyzatanak médositasat, és
a Colliers Magyarorszag Kft. értékbecsléként valé kozremiikodését, melyet a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete az E-I11-120.035/2009 szamu 2009.4prilis 29-i keltli hatdrozataban engedélyezett.

Az Alap befektetési szabdlyainak és a nettd eszkozérték szamitds szabdlyainak médosuldsa a fenti
hatdrozat kozzétételét kovetd 30 napon 1épett hatdlyba, ezzel az Alap neve Erste Nyiltvégli Euro Ingatlan
Alap lett, tovabba a befektetési jegyek alapcimlete 1 HUF-r6l 1 EUR-ra véltozott.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 EUR, azaz egy euro. A befektetési jegyek névreszéloak és
dematerializalt formdban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezeld az ingatlanportfoliéba hozamnével6 és tokendvekedési céllal olyan ingatlanokat vasarol —
melynek soran figyelembe veszi az adott régid teriileti, népességi, gazdasagi, infrastrukturdlis és egyéb, az
ingatlan értékére haté tényezdit, azok kozép és hosszi tdvd valtozdsait és ezek hatdsat a teljes
ingatlanportfolidra a kockdzatok csokkentése €s az elérni kivant hozam céljabol.

Euroban vagy magyar forintban kibocsatott dllampapirok €s az ilyen értékpapirokra vonatkozé egy évnél
nem hosszabb hétralevé futamidejii visszavasarldsi megallapoddsok, hitelintézeteknél nyitott latra sz6l6 és
lekotott betétek és fedezeti ligyletek.
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Az Alap 2009.06.03-ig érvényes adatai
Az [origo] klikk Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve
[origo] klikk Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése

[origo] klikk Ingatlan Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal ttjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Befektetési jegyek eléallitasa

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

Az Alapkezel6

Erste Alapkezel6 Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd utca 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

A Letétkezel6

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

A Forgalmazo

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

Az Erste Befektetési Zrt. forgalmazé Ugynoke

ERSTE Bank Hungary Zrt. fickhal6zata
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd utca 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-041054

Az Alap konyvvizsgaléja

Gyimesi és Tarsa Konyvvizsgalé és Tanacsadé Kft.

Székhelye: 1037 Budapest, Maramaros u. 64/b

(000858 MKVK nyilvéntartdsi szam, T-000858/98 Feliigyeleti nyilvantartasi szdm)
Konyvvizsgalé neve: Kotcseiné Gyimesi Katalin

Lakcime: 1037 Budapest, Mdramaros u. 64/b

(003948 MKVK nyilvantartdsi szam, E-003948/97 Feliigyeleti nyilvantartasi szam.)

Az Ingatlanértékelé

Colliers Magyarorszag Kft.
Székhelye: 1124 Budapest, Csorsz u. 41.
Cégjegyzékszdma: 01-09-166209
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2. Az Alap befektetési eszkozallomanya a befektetési politikaban meghatarozott kategoriak szerint

Nyité eszkozérték *
(T. nap: 2010.12.31)

Zaro eszkozérték **
(T. nap: 2011.06.30

(EUR) (EUR)
I. Ingatlan befektetések 64 090 000.00 76 515 000.00
I/A.Bérbeaddsi céld ingatlan 64 090 000.00 76 515 000.00
1. Telek - kereskedelmi ingatlan felépitmény 243 000.00 243 000.00
2.Iroda ingatlan 1 017 000.00 1 017 000.00
3. Kereskedelmi ingatlan 61 860 000.00 74 285 000.00
4. Ipari ingatlan 0.00 0.00
5. Vegyes hasznositisu 970 000.00 970 000.00
5. Egyéb ingatlan (bankfidk) 0.00 0.00
I/B. Fejlesztés alatt 4ll6 ingatlan 0.00 0.00
1. Telek 0.00 0.00
I/C. Eladasi célu ingatlan 0.00 0.00
I1. Nem ingatlan céli befektetések 69 812 888.91 95192 759.57
II/A. Ertékpapirok 276 058.00 371429.53
II/A.1. a Magyar Allam vagy az MNB 4ltal kibocsatott,
lejaratat tekintve egy évnél nem hosszabb futamidejii
allampapirok 276 058.00 371429.53
Diszkont kincstarjegyek 276 058.00 371429.53
Allamkotvények 0.00 0.00
II/A.2. OECD tagéallam 4ltal kibocsétott, lejaratat tekintve
egy évnél nem hosszabb futamideji dllampapirok 0.00 0.00
I1/B. Latra sz016 és lekotott bankbetétek 69 536 830.91 94 818 800.68
Foly6szamla 0.18 0.98
Lekotott betét 69 536 830.73 94 818799.70

3 hénapon beliili lekotésii

59 499 457.12

75714 145.52

3 hénapnadl hosszabb lekotésii

10 037 373.61

19 104 654.18

II/C. Devizaarfolyamhoz kotott ingatlaniigyletek
arfolyamkockazatanak fedezése céljabol kotott
hataridés iigyletek

0.00

2529.36

*forint eszk6zok valtasi arfolyama: 2010.12.30-i MNB 279.89 HUF/EUR
**forint eszkozok valtasi drfolyama: 2011.06.29-i MNB 268.06 HUF/EUR

3. Befektetési jegy és netto eszkozérték alakulasa

Térgyiddszak: 2011.01.01-2011.06.30 adatok: EUR-ban
Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2011.01.01-€n 124 436 185
Térgyidszakban eladott befektetési jegyek szdma 39 551 785
Targyidoszakban visszavaltott befektetési je gyek szama 8 953 057
Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szdma 2011.06.30-dn 155 034 913
Portféli6 Osszesitett nettd eszkozértéke 2011.06.30-an (EUR)* 171755 982.00
Egy jegyre jut6 nettd eszkozérték 2011.06.30-4n (EUR) * 1.1101

* targyidOszakban kozzétett utolsd nettd eszkozérték
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4. Az Alap sajat tokéjének (Osszesitett netté eszkozértékének) és az egy jegyre jutd netté eszkoz-
értékének alakulasa 2011. I. félévben havi bontasban és a megel6z6 harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma

Egy jegyre jut6 netté eszkozérték

(hénap utolsé munkanapja/ médositas Sajat toke (Ft) (Ft)
napja)
2008.12.31 41 599 008 1.2754
2009.06.02 42 872 555 1.3145
Eszkozérték érvényességi datuma iy on Egy jegyre jut6 netté eszkozérték
hénap utolsé munkanapja) Sajat toke (EUR) (EUR)
2009.06.03 152 171 1.0000
2009.12.31 63 381914 1.0454
2010.12.31 133 839 562 1.0886
2011.01.31 156 377 656 1.0922
2011.02.28 158 376 725 1.0958
2011.03.31 161 078 782 1.0992
2011.04.29 166 630 385 1.1028
2011.05.31 170 049 811 1.1065
2011.06.30 171 755982 1.1101
5. Az Alap hozam adatai
‘ s 2006. | 2006. | 2006. | 2006.
Bemutatasra keriil6é id6szak 2007 2008 |2009.06.03
Q1 Q2 Q3 Q4
Devizanem HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
Id6szak zaré datuma 2006.03.31 | 2006.06.30 | 2006.09.30 | 2006.12.31 | 2007.12.31 | 2008.12.31 | 2009.06.03
Id6szak kezdé datuma 2006.01.30 | 2006.03.31 | 2006.06.30 | 2006.09.30 | 2006.12.31 | 2007.12.31 | 2008.12.31
Alap nett6 hozama (%)* 1.17% 1.82% 1.72% 1.84% 739% | 11.29% 3.07%
Szdrmaztatott igylet az Alapban az adott nincs nincs nincs nincs nincs nincs nincs
idészakban
A szdrmazatott ligyletek Ssszesitett piaci nincs nincs nincs nincs nincs nincs nincs
értéke (4tlagosan az adott idészakban, %)
Toékedttétel mértéke™** N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
20009.
. R 2011. 2011.
Bemutatasra keriil6é id6szak 06.03- 2010 0 0
Q1. Q2.
12.31
Devizanem EUR EUR EUR EUR
Id6szak zaré datuma 2009.12.31 | 2010.12.31 | 2011.03.31 | 2011.06.30
Id6szak kezdé datuma 2009.06.03 | 2009.12.31 | 2010.12.31 | 2011.03.31
Alap netté hozama (%)* 4.54% 4.13% 0.97% 0.99%
Szdrmaztatott iigylet az Alapban az adott van van van van
idészakban
A szdrmaztatott iigyletek Osszesitett piaci
értéke (atlagosan az adott id8szakban, %) -0.012% | -0.001% | -0.032% | 0.006%
Tokedttétel mértéke** N/A N/A N/A N/A

*  Kamatado, forgalmazdsi koltségek (vételi, eladdsi jutalék), szamlavezetési és egyéb koltség levondsa elotti hozam.
** Nem értelmezhetd; maximum a devizakitettség mértékéig, kizdrolag kockdzat csokkentés céljabol kotott fedezeti

iigyletek
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A maginszemélyek jovedelemaddjardl sz6lo torvényi rendelkezések értelmében a belfoldi adoilletdségii
maginszemélyeknek a nyilvdnosan forgalomba hozott befektetési jegyek hozamabdl szarmazé jovedelmiik
utdn a fizetendé adé mértéke 20% 2010. december 31-€ig, 16% 2011. januar 1-ét6l.. Az Alap befektetési
jegyeinek a Forgalmazoén keresztiil torténd visszavaltidsakor keletkezd drfolyamnyereség is a fent emlitett
mértékekben adozik.

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

Kiilfoldi adéilletoségli magdnszemély befektetok addzasdra a vonatkozé kettds addztatds elkeriilésérol
sz616 egyezmény rendelkezései az irdnyaddk azzal, hogy ezen maganszemélyeknek kiilfoldi adéilletdségiik
igazoldsaként a Forgalmaz6 felé be kell nydjtaniuk az illetékes kiilfoldi adohatdsdg 4ltal kiallitott
addilletdségi igazoldst is valamennyi addéévre, valamint nyilatkozniuk kell, hogy 6k mindsiilnek
haszonhuzoénak az iigylet tekintetében. Ezen igazolds és nyilatkozat hidnydban — fiiggetleniil a kettOs
adodztatas elkeriilésérdl szol6 egyezményben foglaltaktdl — a kiilfoldi adoéilletéségli maganszemélyekre a
belfoldi adoilletdséglickre vonatkoz6 rendelkezéseket alkalmazni sziikséges.

Belfoldi adoilletdségli gazdalkod6 szervezetek és mds jogi személyek esetében a befektetési jegyek
hozama adoékoteles bevételiiket néveli. Ez utdn a mindenkor érvényes rdjuk vonatkozd addjogszabalyok
szerint kell az ad6t megfizetniiik.

A magyar addjogszabdlyok szerint kiilfoldi addilletdségiinek mindsiilé, Magyarorszdgon telephellyel nem
rendelkezd tarsasdgok — amennyiben iizletvezetésiik nem Magyarorszdgon van - nem alanyai a magyar
tarsasdgi adotorvénynek.

Az ellenérték kifizetésére, a készpénzfelvételhez kapcsolddd esetleges korlatozasokra és koltségekre a
Forgalmazo vonatkozé hirdetményében foglaltak irdnyadok.

Az Alap befektetési politikdjaban referencia index nem keriilt meghatarozasra.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nett6 eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhet. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség véllalasaval biztositja a befektetOk szdmara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltdsaval tetszoleges idopontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepl6 multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancidt az Alap jovdbeni teljesitményére, hozamara.

6. Az Alap részére igénybe vett hitel bemutatdsa

Hitel nyujté: ERSTE Bank Hungary Zrt.

Hitel keret Osszege: 18 832 000 EUR

Hitel 6sszege: 2 000 EUR

Futamid9 lejérata: 2011.08.31

Kamat tipusa: valtoz6

Kamat: 1 havi EURIBOR kamatbazis + 3,05 %/év kamatfelar
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7. Ingatlan allomany funkcionalis bemutatasa

Ingatlanérték (EUR )
Funkciondlis kategéridk
Budapest €s kornyéke Vidék Osszesen
Telek -
Irodaingatlan 1017 000 - 1017 000
Kereskedelmi célu ingatlan 10761 000 63767 000 74 528 000
Ipari ingatlan -
Egyéb ingatlan (bankfiok) -
Vegyes hasznositasu ingatlan 970 000 970 000
Fejlesztés alatt 4116 ingatlan -
Osszesen 11778 000 64 737 000 76 515 000
Adatok: Téargyiddszak utolsé érvényes nettd eszkdzérték alapjan (2011.06.30)
8. Az ingatlan allomany jellemz6i funkcionalis kategorianként Gsszesitett adattal
L . s Ingatlan Fajlagos Fajlagos N
Funkciondlis kategéridk Bérleti dij bevétel Berlefl di Berbe‘/ldo,tts‘lgl jovedelmezGség bérletidij- ingatlan Pl‘,m eI/te}(
bevétel mérték . L S véltozds*
* bevétel* érték*

forint euro % % HUF/ m2/év EUR/m2 %
Irodaingatlan 11649 040 100.00% 8.45%| 28 985.57 1278.28 0.00%
Kereskedelmi ingatlan 802 455 004 8 554 100.00% 8.05%| 26 167.86 1199.45 -1.50%
Vegyes hasznositdsi ingatlan 5343760 25297 100.00% 9.30%| 33 307.57 1379.21 0.00%
Osszesen 819 447 804 33851
*Adatok: Targyidészak utolsé érvényes nettd eszkozérték alapjan (2011.06.30)

9. Az ingatlan portféliora vonatkozoé tajékoztaté adatok, informaciok

Az Alap ingatlan dllomdnya a 2011.06.30-1 eszkozértékben 44,55 %-ot tett ki , mig 2010.12.31-i
eszkozértékben 47,89 % ez az arany.

A hasznositdsat j6l mutatja, hogy a bérleti szerzodések atlagos hatralévd futamideje — bérleti dijjal
sulyozottan —11,11 év.

A kiegyensulyozott mukodést tiikrozi, hogy a vagyontdmeg stabil hozam eredményét 12 db bérld
biztositja.

A havi bérleti és iizemeltetési dijakra bérldink 4altal adott biztositéki szint 9,38%.

A tékeattetel mértéke 0,0012 % (hitel nagysaga: 2000 euro)

Az Alap tulajdondban 1év6 ingatlan allomanydban ugymint iroda, kereskedelmi és fejlesztés alatt 4llo
ingatlan - a jelentés idOtartamat fel6leld iddszakban a piaci értékében valtozas nem kovetkezett be.
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10. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

2011. els6 negyedév

2011. elsd negyedévében a tokepiaci szereplok az arfolyamok alakuldsa szempontjabodl egy meglehetdsen
hektikus, kihivdsokkal teli idszakot tudhatnak maguk mogott. Az elmult negyedév sordn a globdlis
befektet6i kozbeszédet az egyedi, elére nem lathatd piaci sokkok a szokdsosndl is nagyobb mértékben
tematizdltdk. Ilyen volt a Japant sdjt6 természeti katasztréfa, az Eszak-Afrikai diktatirak elleni
dominészeri felkelések vagy az eurd zona periféria orszagai addssdgvalsdganak djabb fejezete. A piacok
erejét mutatja azonban, hogy a felmeriilt problémdk ellenére a f6 tdzsdeindexek — a foldrengéstdl
0sszeomld, majd fonixmadarként a veszteség felét egy hét alatt ledolgozé Japan Nikkei kivételével -
emelkedni tudtak. A széles korben meglevé befektetdi optimizmust jelzi, hogy a vildgot megrengetd
katasztrofak a befektetdi kockazatviseld képességre csak dtmenetileg gyakoroltak negativ hatdst. A mara
kialakult befektetdi kockézati éhséget mutatja a menedékvaluta USA dollar és a svdjci frank gyengiilése is.
A befektetdi bizalom ilyetén megnyilvanuldsa mogott mi elsdsorban a vildggazdasag rendszerébe - a
gazdasagi valsdg hatdsanak enyhitésére - az elmilt években a monetaris és fiskalis eszkozokkel bepumpilt,
pétldlagos keresletet jelend plusz likviditast véljik felfedezni. Ahogyan azt a kordbbi negyedéves
riportjainkban mdr jeleztiikk, mindaddig, amig ez a pétldlagos likviditds a piacokon marad, az drfolyamok
komolyabb megtorésére nem szamitunk. Varakozasunk szerint a likviditds kivonds médja és mikéntje lesz
az, ami az arfolyamok jévdbeli alakuldsa szempontjabdl meghatarozo lehet.

Ha tételesen vizsgéljuk az elmult negyedév torténéseit, tigy megallapithatd, hogy a vildg tékepiacaira a
legjelentdsebb hatdst a marciusi japan foldrengés és az azt kdvetd cunami, valamint a cunami okozta
atomerémil katasztrofdja jelentette. A legfobb tdzsdeindexek a katasztrofardl kikeriilo hirekre az elsd
napokban zuhandssal reagdltak, azonban - a japan tézsdeindex, a Nikkei kivételével - a negyedév végére
mdr a katasztréfa el6tti szintekre keriiltek.

A nemzetkozi tézsdeindexek alakuldsdnak szempontjabdl révid tdvon szintén meghatirozéak voltak az
Eszak-Afrikai diktatirdk elleni egymdst kovetd lazaddsok. A fentiek hatdsdra az olajar 120 dollar folé
emelkedett. A Libia elleni katonai akci6 ellenére azonban a piacokon komolyabb t6rés nem kovetkezett be.
A diktatura ellenes felkelések legkomolyabb piaci hatdsa az olajar emelkedés miatt megemelkedd inflacids
félelmek eldtérbe keriilése volt. Az infladciés nyomds elleni védekezés tekintetében azonban az ECB és a
FED eltéré politikdt folytat. Amig a FED az alacsony infldcids rata mellett a gazdasdgi novekedés
eldsegitését is a zaszlajara tlzte, addig az ECB els6sorban az drstabilitds megteremtésén és megdrzésén
munkdélkodik. A két, részben eltérd jegybanki célkitlizés kovetkeztében az elemzdi varakozdsoknak
megfelelden 4prilis elején az Eurépai Kozponti Bank, a kordabbi 1%-os, mindenkori mélyponton levd
alapkamatat 1,25%-ra emelte.

A magyar piacot vizsgdlva akdr a forintot, akidr a kotvény vagy a hazai részvénypiacot nézzik, azt
lathatjuk, hogy a hazai eszkozok irdnti befektetdi bizalom erds. A forint a negyedév sordn az egyik
legjobban teljesitd deviza volt a vilagban, és a kotvény és részvényindexek is emelkedtek. Az arfolyamok
erdsodése mogott részben a globdlisan meglevd likviditdsbdség, részben pedig a hazai gazdasagpolitikai
célkitizések befektetdi fogadtatdsa 4llt. A kormdny madrcius 1-vel meghirdette a Sz€ll Kalman Tervet,
melyet a befektetdk pozitivan fogadtak. A terv 6 célkitlizése a magyar gazdasdg novekedési pdlyara
allitasa.

Ennek értelmében a kormdnyzat részérdl gazdasagpolitikai célként fogalmazddott meg 2014-re a 4-6%-o0s
gazdasdgi novekedése elérése oly modon, hogy ezen iddszakig mintegy 300.000 dj magyar munkahely
keletkezzen és a Terv meghirdetésekor még 80% feletti GDP ardnyos dllamaddsdg ardnya a ciklus végére
70% ald csokkenjen. Mindekozben az egyik kozbiilsé kormdnyzati cél az, hogy a ciklus végére a
koltségvetési hidny a GDP 2%-a ald keriiljon. Az intézkedések eredményeként - a kormdnyzati
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 Kdlméan Terv pozitiv hatdsa marcius sordn még kiegésziilt azzal,
hogy a magannyugdijpénztirak vagyondnak atvételét kovetden az idei koltségvetés varhatéan 2%-os
aktivumot fog mutatni.
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Az allampapir piac a célkitlizéseket és a koltségvetés varhaté alakuldsit pozitivan fogadta, mely
megnyilvanult abban is, hogy az AKK marcius végén - osszességében 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 kotvénykibocsatast dprilis elején kovetd 500 millié dollar értékli rdbocsitds a forintban
kibocsatott 4llampapirok jovObeli kindlatat is csokkentheti, mely ceteris paribus a magyar
allamkotvényeknél tovabbi hozamcsokkenést eredményezhet. A devizakotvények sikeres kibocsatdsaval
nyilvanvaléva valé befektetdi bizalom atragadt az addig a nemzetkozi orszdgallokdcidkban alulsulyozott
magyar részvényekre is, mely a BUX indexnek a versenytdrsaindl erdteljesebb emelkedését vonta maga
utdn, annak ellenére, hogy a Sz€ll Kdlmdn terv alapjdn a 19%-os tdrsasdgi adokulcs — a korabbi tervekkel
ellentétben - nem keriil leszallitdsra 10%-ra , illetve a Terv a gy6gyszerkasszandl évi 100-120 Mrd Ft-os
megtakaritissal szdmol, valamint a bankad6 tovabbra is fennmarad. Ezen intézkedések fundamentdlisan
ugyan negativan érintik a hazai részvénypiac legnagyobb szerepldit, de ez az elmult hetek 4ralakuldsat
Iényegileg nem médositottak.

A negyedév soran megjelend magyar makrogazdasigi adatokat vizsgdlva elmondhatd, hogy a KSH
részletes adatai alapjan 2010 egészében a magyar gazdasdg a kiigazitatlan adatok szerint 1,2%-o0s
redlnovekedést tudott felmutatni. A negyedik negyedévben az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest a
kiigazitatlan adatok alapjan 1,9%-kal, a naptdrhatdstdl sziirt adatok szerint 1,7%-kal ndtt a magyar
gazdasag redlértékben, a harmadik negyedévhez képest pedig 0,2%-kal ndvekedett a brutté hazai termék.

Az allamhdaztartds onkormanyzatokkal egyiitt szdmitott hidnya a KSH dprilis 1-i kozlése alapjan a GDP
4,3%-4t érte el ESA mddszertan szerint, szemben a kormdnyzat éltal véallalt 3,8%-kal. Az tn. ,,maastrichti
hidny” (ami a tdlzott hidny eljards tekintetében figyelembe veendd) ennél valamivel kevesebb, 4,2% volt.
A hidnytillépés nem szamit jelentds meglepetésnek, hiszen mar kordbban kideriilt, hogy az
onkorményzatok hidnya a vart 0,7%-kal szemben 0,9% volt a GDP ardnydban, mig a janudri
allamhéztartdsi hidnyszdmok arra engedtek kovetkeztetni, hogy bér tobb tétel kifizetésére janudrban
keriilhetett sor, azok még eredményszemléletben az el6z6 évre vonatkozhattak. 2011 els6 negyedévében a
koltségvetés Onkormanyzatok nélkiil szdmolt hidnya az éves cél 108%-4t mar elérte, a kormdnyzati
hivatalos hidnycél (-2,9%) kényelmesen teljesiilhet. S6t, ahogyan arra mdr a kormdnyzat is felhivta a
figyelmet, jelentOsebb tobblet varhat6 idén a biidzsében, mivel az dllamhoz atkeriilé nyugdijvagyon teljes
Osszegével korrigdlni kell a koltségvetést, és azt bevételként kell elszdmolni.

A negyedév sordn megjelent jegybanki adatok alapjan a negyedik negyedévben a folyé fizetési mérleg
egyenlege a vartndl nagyobb, 366 millié eurds pozitivumot mutatott. Ekdzben a harmadik negyedéves
tobblet értékét némileg lefelé mddositotta a kozponti bank, azonban az egész 2010-es évre még ezzel
egyiitt is tobb, mint 2 millidrd eurds tobbletet mért az MNB. Az adat mogott meghiizédé folyamatok nem
véltoztak érdemben: a jelentds tobbletet mutatd redlgazdasagi tranzakcié egyenleget (a kiilkereskedelmi és
szolgéaltatds mérleg egyiittes tobblete) az enyhén novekvd jovedelemkidramlds sem tudja ellensilyozni. A
negyedik negyedévben az dru- és szolgéltatdsmérleg egyenlege 1,7 millidrd eurét, az egész évre tekintve
7,1 millidrd eurdt tett ki, mig a jovedelem- és transzfermérleg deficitje a negyedik negyedévben 1,3
millidrd eurdra, az egész évben 5 millidrd eurdra rigott.

Magyarorszag finanszirozasi képessége a fizetési mérleg tobbleténél is magasabb, mivel (a részben) a
tokemérlegben elszamolt EU forrdsok bedramldsa miatt ezen utdbbi tétel is jelentds aktivumot mutatott. A
tokemérlegben elszdmolt EU forrdsok 2,2 millidrd eurét tettek ki, mig a foly6 fizetési mérlegen beliil
elszamolt, EU-t6l érkezd 0sszegek 1,2 millidrd euréra rigtak. Azaz, a GDP mintegy 3,4%-éra rigé forrast
kaptunk igy az eurdpai uniétol. Az orszdg szezondlisan igazitott finanszirozasi képessége elérte a GDP
4,1%-at tavaly a jegybank szdmit4sai szerint.
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2011. masodik negyedév

Az egész évet vizsgilva egyértelmiien megéllapithaté, hogy a mdésodik negyedév sordn az el6z6
negyedévhez képest az drfolyamok kevésbé hektikusan mozogtak. Ha a negyedéves index, illetve drfolyam
elmozdulédsokat vizsgéljuk, akkor azt lathatjuk, hogy tigy a hazai, mint a regiondlis és a nemzetkozi vezetd
tézsdeindexek csak kismértékli és vegyes irdnyu valtozdst mutatnak. A mdasodik negyedévben a hazai
allampapir hozamok és a forint is stagndlt. A fentiek alapjan konnyelmilen levonhaté lenne az a
kovetkeztetés, hogy egy meglehetdsen egyhangi és kiszdmithaté negyedéven vagyunk tdl. Meglatdsunk
szerint azonban a hamu alatt még mindig izzik a parazs, mely egy kelléen balszerencsés helyzetben a
vilaggazdasdgot tovdbbra is langtengerbe borithatja. Egy ilyen, a vildggazdasdg egészét érintd infernéhoz,
az égéshez sziikséges oxigént biztosithatja a gordg valsdg egy eddig még elére nem latott
forgatékonyvének megvaldsuldsa, vagy a junius végéig agressziven lazité amerikai monetdris politika
irdnydnak drasztikus pélforduldsa is. Reményeink szerint ezen események rovidtdvon torténd
bekovetkezésére kevés az esély.

A likviditds kivonds kapcsan elmondhat6, hogy az elmilt években a vildggazdasdg rendszerébe juttatott —
kordbban nem l4tott méretli - fiskdlis és monetdris stimulusok eredményeként a gazdasdgi novekedés a
fejlett piacokon ugyan beindult, azonban a ndvekedési iitem alacsonyabb a kordbban vartnél, rdadasul az
inflacié is emelkedni kezdett. Az antiinflaciés politika jegyében a kamatemelési ciklust mar megkezdd
eur6zona az elsd negyedévben 2,5%-os gazdasdgi novekedést tudott felmutatni, mikézben a juniusi év/év
bazisu inflacids réta 2,7% volt; mig az USA magasabb inflacidés mutaté mellett (3,6%) sem kezdte meg a
joval alacsonyabb szinten levd alapkamata (FED: 0,25%, ECB: 1,5%) emelését. Igaz azonban, hogy a
magasabb amerikai inflacids rita az eur6zéna novekedésénél lassabb GDP bdviiléssel (1,9%) péarosult. Az
eltér6 monetdris reakcidk oka ahogy azt mar kordbban leirtuk az, hogy az amerikai jegybank szerepét
betolté FED az 4rstabilitds fenntartdsa mellett kiemelt prioritasként kezeli a gazdasigi novekedést is, mig
az ECB alapvetden az inflacidra koncentrdl. Ezen eltéré megkozelités eredménye az, hogy mikozben a
FED junius végén még csak befejezte a gazdasag €élénkitését célz6 mennyiségi lazitds misodik fokozatat,
addig az ECB julius elején mar a masodik kamatemelésérdl dontott. A koltségvetési szigor tekintetében
szintén masként jar el a fejlett orszdgok két nagy csoportja. Az EU koltségvetési restrikciot var el és ir eld
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 ndvekedése a kordbbi monetaris
és fiskalis stimulusok ellenére is az eldzetesen varttdl elmarad.

A fejlett vilagbol hidnyz6 gazdasagi novekedést eziddig a fejlodd vildg potolta. Ezt jol példazza, hogy a
tavalyi évben a redlnovekedés Kindban 10,3%, mig Indidban 8,5% volt. Ez a novekedés a fejlett orszagok
exportjat is dinamizalta. A folyamat a német novekedésben (2011.L.név. 4,9% ¢év/év) is tetten érhetd, ami
szoros korrelaciot mutat a fejlodd vilag boviilésével. A problémat az jelenti, hogy a fejlédd vilag, a gyors
novekedése 4altal indukalt magas inflacié visszafogdsa végett monetdris sziikitésbe kezdett, mely a
felzark6z6 orszagok novekedési iitemét is visszafogja, ami az export visszaesésén keresztiil megakaszthatja
a fejlett orszdgok GDP boviilését is.

A masik, jelenetdés nemzetkozi kockdzati tényezOként azonositott gordog helyzet kapcsan — legaldbbis
hosszitivon - szdmunkra mdr nem ilyen biztaté a kép. A gorog helyzet kapcsdn ugyan rovidtavi
kockdzatrél a 28 mrd eurds koltségvetési kiigazitds és az 50 mrd eurds privatizacids csomag gorog
parlamenti elfogaddsat kovetden nem kell beszélniink, azonban hosszabb tivon a gordg adéssagallomany
piaci finanszirozésa a jelenlegi piaci hozamok mellett tarthatatlan.

A negyedév sordn publikdlasra keriilt KSH adatok szerint 2011 elsé negyedévében a hazai gazdasag éves
alapon 2,5%-os redlndvekedést, negyedéves bdazison pedig 0,7%-os boviilést tudott felmutatni. A
naptérhatéssal kiigazitott adatok szerint a boviilés 2,4%-os volt éves Osszehasonlitdsban.
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Mig az év els6 hénapjaiban érdemi dezinflacié volt megfigyelhetd, 4%-ot kevéssé meghaladd értékekkel,
addig madrciustdl kezddédden azonban ujra jelentdsebb mértékben emelkedett a fogyasztéi 4rindex,
koszonhetden a feldolgozott élelmiszerek €s a jarmiliizemanyagok dremelkedésének. A feldolgozott
élelmiszerek aremelkedése a nyers élelmiszerek kordbban mdr lathaté drndvekedésébdl adddott, ami mér a
maginflaciot is emelte. Igy a maginflicié az év elsé hénapjaban regisztralt 1,7%-r61 2,7%-ra novekedett
majusra. A vildgpiacon is lathatd, erételjes energiadar novekedés pedig a jarmiiizemanyagok
arnovekedésében csapddott le. A mdjusi honapban azonban jelentds pozitiv meglepetést jelentve, 4% ala
csokkent ismét az év/év alapt drindex, amely elsdsorban az élelmiszereknek a vartat lényegesen alulmiild
aremelkedésének koszonhetd. Tovédbbra is jelentds darleszorité hatdssal bir a gyenge belsd kereslet,
valamint a laza munkapiaci feltételek.

Az elOzetes adatok alapjdn az allamhaztartds pénzforgalmi szemléletli hidnya 2011 els6 hat honapjdban
kozel 1035 milliard forintot tett ki, amely a feliilvizsgalt év végi eldirdnyzat 87,4%-a. A korédbbi
eldirdnyzat még mintegy 688 millidrd forintrél sz6lt, azonban a kormény idékdzben dontést hozott a MOL
kordbban a Szurgutnyeftegaz orosz vallalat birtokdban levd részvényeinek megvdsarldsardl, aminek
kovetkeztében az 1j, év végi, pénzforgalmi hidnycél 1184 millidrd forint lett. A vdasarlds fedezete a
Nemzeti Bankndl 1évé kormanyzati devizabetét, a vételar 1,88 milliard euré. Fontos hangsilyozni, hogy az
év végi, eredményszemléletli egyenlegcélt a részvényvdasarlas nem befolydsolja, ugyanis tulajdonképpen a
tranzakcid az egyik fajta eszkoz (devizabetét) ,lecserélése” egy masik fajta eszkdzre (MOL részvények). A
brutté dllamaddssdgot nem, de a nettd dllamaddssagot a tranzakcid befolydsolja (azaz noveli).

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2011 elsé negyedévében az altalunk vartndl enyhén magasabb, 787
milli6 eurds tobbletet ért el, mikdzben a Nemzeti Bank az elz6 év utols6 negyedévére vonatkozé adatot a
kordbbi, 366 milli6 eurds tobbletrdl 360 millid euréra médositotta. A negyedik negyedévhez képest a
novekedés tehat igen jelentdsnek mondhaté. A folyé fizetési mérleg szufficitjét elsdsorban az
eredményezte, hogy az aru- és szolgaltatismérleg tobblete (2.235 millié eurd) béven meghaladta a
jovedelemmérleg soron a deficitet (1.447 millié eurd). Az els6 hdrom hénapban a korabbi adatok alapjan
igen jelentds, 2 millidrd eurd feletti volt a kiilkereskedelmi tobblet, igy nagy meglepetésnek nem
mondhatdk az elsé negyedéves szdmok. Az orszdg finanszirozdsi képessége a folyd fizetési mérleg
tobbleténél is magasabb lett, koszonhetden a pozitiv tdkemérlegnek, melyet jelentds mértékben az EU
transzferek segitenek (484 milli6 eurd).

Ingatlanpiaci korkép
Ingatlanpiaci korkép
Iroda piac

2011 elsd felében a hazai irodapiacon stabilitds volt tapasztalhatd, ugyanakkor az 4j ataddsok jelentdsen
megfogyatkoztak, az els6 félévben minddsszesen 16.200 m” iij irodateriilet dtaddsa tortént meg.

A piaci bérleti tranzakciok 6sszértéke a tavalyi év azonos idészakdhoz képest hasonld, 164 ezer m® koriil
alakult. Az ujratargyaldsok tovabbra is nagy szerepet jatszanak a bérbeaddsokban, az elmult félév
szerzédései az mutatjak, hogy az 5.000 m* feletti irodaigényii nagy cégek még mindig inkdbb az
Ujratargyalds és hosszabbitds mellett dontenek a koltozés helyett.

Az iiresedési rata a tavalyi év végi, kb. 25 %-os szintnek megfeleld, de az elmilt negyedévben mér
csokkenés volt tapasztalhat6 az els negyedévhez képest.

Tovabbra is a Vdci ti irodafolyosén €s a belvarosban mutatkozik a legnagyobb érdekl6dés mind a bérlok,
mind a fejlesztOk tekintetében, ezt tdmasztja az is ald, hogy az elsd félévben megkezdddott két ij budapesti
irodahaz fejlesztés a Vici tti Vaci Greens és a Green House voltak.

Az elemzOk a bérleti dijak tekintetében semmilyen komolyabb véltozdsra nem szdmitanak, az A kategorids
épiileteknél tovabbra is a 10-12 €/m*/hé bérleti dij jellemz6, mig a B kategérids épiiletek dijszintje még
mindig egyszamjegyu.
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Kereskedelmi ingatlanok

Az irodapiachoz hasonléan a kereskedelmi piacra is a stabilitds volt jellemzdé 2011 elsd felében. Az
elemzOk szerint a piaci szereplok alkalmazkodtak a helyzethez és varjdk az el6bb-ut6bb elkeriilhetetlen
fellendiilést.

A belfoldi kereslet nem mutatott érzékelhetd valtozast az év elsd felében, a statisztikai adatok stagnalast
mutatnak a kiskereskedelmi szektorban az el6z8 év azonos iddszakdhoz viszonyitva.

Az elso félév sordn csak egy nagyobb kiskereskedelmi kdzpont nyitotta meg kapuit, ez a Blaha Lujza téri
Europeum volt, 5.600 m? teriilettel.

A viérakozasok szerint oktéberben nyilik meg a Vécil projekt (11 ezer m?) els hirom emelete, valamint az
év végig tervezik a KOKI termindl (55 ezer mz), a szegedi Arkad (34 ezer m2), valamint a Si6fok Pldza (6
ezer mz) atadésat.

Budapest domindns bevdsarld utcdi, a Vaci utca és az Andréssy Ut tovabbra is népszertiek a kereskeddk,
kiilonosen a luxusmdrkdk korében, ezek novekvd fogalmakat is mutatnak.

Altaldnossagban véve a bérleti dijak tovdbbra alacsonyak, de a legjobb helyszineken mar sikeriilt
stabilizalni, vagy akédr novelni is a bérleti dijakat, pozitiv példik erre a MOM Park, a Mamut, vagy az
Aréna Pldza, ahol tobb Uj bérld is szerzddést kotott az elmilt idészakban.

A Dbérleti szerzddésekben egyre gyakrabban taldlkozhatunk forgalom-ardnyos, vagy 1épcsdzetes
konstrukcidkkal a korédbbi fix bérleti dijakhoz képest.

A forgalomtél nem fiiggd bérleti dijak a korabbi iddszakhoz képest nem valtoztak jelentOsen: a
bevisarlékozpontokban tovabbra is 50-80 €/m*/hé koriili, az Andrassy titon 30-60 €/m*/hé, a Vici utcdban
40-100 €/m*/hé koriili dijak a jellemzdek.

Ipari, logisztikai piac

A tobbi részpiachoz hasonldan itt sem tapasztaltunk jelentds valtozdsokat az elsd félévben, a piac az
egyensily jeleit mutatja mind a kereslet-kindlat, mind a bérleti dijak tekintetében, a spekulativ fejlesztések
jelentdsen csokkentek.

Az els6 6 honapban nem ndtt a kindlat, 4j ataddsra nem Kkeriilt sor, igy a Budapesten és kornyékén
fellelhetd ipari ingatlanok 4lloménya tovabbra is 1,8 mill m*-t tesz ki.

A bérbeaddsok sordn aktiv kereslet mutatkozott az ipari ingatlanokra, az elsé félév sordn kozel
70 ezer m” teriilet bérbeaddsa tortént meg, melynek 37 %-a meglévé bérlok boviilését jelentette.

A nagyméretii bérleti tranzakcick tovabbra is hidnyoznak a piacrél, 10.000 m® feletti tranzakcié egy sem
volt, 5.000 m” felett is csak négy bérleti tigyletre keriilt sor. Erre a részpiacra is jellemzd, hogy a bérlék a
meglévo bérleti szerzOdések ujratdrgyaldsa mellett dontenek, az elemzOk kalkulacidi szerint ezeknek a
volumene tobb, mint a médsfélszerese volt az Uj tranzakciokhoz képest.

Az iiresedési rata az el6z6 iddszakhoz képest nem valtozott jelentdsen, jelenleg 22 % koriil alakul.

A bérleti dijak sem mutattak szdmottevd valtozast a félév sordn, a nagyobb alapteriileti bérlemények nettd
kindlati bérleti dfjai 3,2-3,8 €/m*/h6, mig a varosi logisztikai épiiletek esetében 5 €/m*/h6 koriil mozogtak.

Befektetési ingatlan piac

Becslések szerint a befektetési tranzakcidk Osszértéke a magyar ingatlanpiacon 2011 elsd félévében 283
milli6 € koriil volt, ennek az Osszértéknek a jelentds része nemzetkozi, illetve regiondlis tranzakcidk
keretében tortént (Europolis — CA Immo tigylete 127 milli6 € értékben, a budapesti Intaercontinental Hotel
eladdsa 49 milli6 € értékben). Ezeken kiviil az Erste Ingatlan Alap 4altal a Szegedi Napfény Park
megvdsarldsa volt csak szdmottevd.

Osszességében elmondhaté, hogy né a kiilfoldi érdeklddés a magyar ingatlanok irdnt, azonban a potencialis
vevok még mindig kivdrnak. Finanszirozast szerezni tovédbbra is nehéz, és még mindig ez a kulcsa a
tranzakcidk 1étrejottének. A bankok csak a legjobb termékek esetében hajlanddak hitelt nydjtani ez a
vevokre is jellemzd, akik szintén kizdrdlag a mindségi termékeket, elsdsorban A kategdrids, modern
iroddkat, vagy szinvonalas kiskereskedelmi kozpontokat keresik a piacon, az ipari ingatlanok irdnt
mérsékelt a kereslet.

A hozamok tekintetében nem tortént jelentOs valtozds, j6 mindségll iroda- és kiskereskedelmi projektekre
7,5 — 8 % koriil van befektetdi érdeklédés, mig az ipari hozamok 9-9,5 % koriil alakulnak.

Forrds: Colliers International
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Erste Nyiltvégli Euro Ingatlan Befektetési Alap 2011. féléves jelentés

11. Az Alap kezelése soran hozott befektetési dontések

Az Euro Ingatlan Alap szdmdra 2011 els6 felének legnagyobb iigylete a Balatonfiiredi Tesco aruhéz
megvdsarldsa volt, ezen kiviil tovabb folytatddtak az egyeztetések djabb ingatlanok megvasarlasara.

Az Euro Ingatlan Alap esetében tovabbra is elsddleges cél az ingatlannal valé feltoltottség a lehetd legjobb
hozam elérése mellett, megfeleld, bevizsgilt bérlovel és hosszu tavi bérleti szerzddéssel rendelkezd, jo
allapott, elsdsorban iroda-, kereskedelmi €s ipari ingatlanok véasarlasaval.

Az Erste Euro Ingatlan Alap egyéb pénzeszkozeinek esetében elsddleges cél a megfeleld likviditds
biztositdsa a lehetd legjobb hozam elérése mellett, ezért az Alap ingatlanba még be nem fektetett vagyonat
a bankkozi piacon valamint éven beliili lejaratd dllampapirokba helyezi ki.

12. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult félévben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009. évi
tulajdonos valtast kovetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A
cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009. februar 9-én tortént meg.

Az FErste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban allé
tarsasdga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletig
infrastruktirdjat. A tulajdonosvéltozds a Tédrsasdg miikodését, iizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott

kapcsolatot nem befolyésolja.

A Tarsasag irdnyitdsi struktirdjdban valtozds nem kovetkezett be a 2011-es év elsO felében. A Tarsasag
tevékenységi korében jelentds valtozds nem tortént, Uj iizletdgat, vagy szolgaltatdst nem inditott. 2011.
junius 30-4n a Tarsasdg harminc befektetési alapot kezelt.

A Térsasdg az elsd félév sordn hdarom 1) befektetési alapot inditott. 2011.03.04-én inditotta el két uj
kotvénytdlsilyos vegyes alapjat az Erste Global Aktiv Megtakaritasi Alapok Alapjat és Erste Globdl Mix
Megtakaritasi Alapok Alapjat. 2010.03.25-én inditotta el az Alapkezelé garantélt alapjit, az Erste
Tokevédett Alapok Alapjat. A mar 2010-es év végén is miikodd alapjaibdl a Tarsasdgnak egy sem sziint
meg vagy jart le az elsd félév sordn.

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

A vagyon és portfolidkezelés dllomdnya az elsé negyedév sordn ndvekedést mutatott, majd a masodik

negyedévben bekovetkezett magan nyugdijpénztiri vagyondtadds kovetkeztében jelentdsen csokkent. A
kezelt vagyon piaci értéke 180 milliardr6l 78 millidrdra esett vissza.

Budapest, 2011. augusztus 10.
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