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Erste Garantalt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2. 2007. éves jelentése

1. Az Erste Garantalt Zartvégii Szarmaztatott Befektetési Alap 2. (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatasa

Az Alap neve

Erste Garantdlt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Garantélt Alap 2.

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvdnos forgalomba hozatal utjan létrehozott, zartvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1112-85

PSZAF hatérozat szdma: E-111/110.390-1/2006

PSZAF hatérozat kelte: 2006. méjus 16.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje hatdrozott, az Alap nyilvantartdsba vételétdl (2006. majus 16-t6l) 2010. majus 07-ig
terjedd idOszak.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek névértéke 10.000,-Ft, azaz Tizezer forint. A befektetési jegyek névreszoléak és
dematerializ4lt formdban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

Befektetési jegyek szabalyozott piacra torténé bevezetése

Az Alap befektetési jegyei 2006. jiinius 23-dn bevezetésre keriiltek a Budapesti Ertéktézsdére.

Els6 kereskedési nap: 2006. jinius 23.
BET hatdrozat szdma: 167/2006.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezeld az Alap induldskori sajat tokéjének a hozam- és tOkegarancia biztositdsa érdekében
sziikséges részét bankbetétbe és/vagy dllampapirokba fekteti, mig a tovabbi részbdl a részvényindex
teljesitményébdl valé részesedés biztositasa érdekében részvényindexre sz616 vételi opcidkat kot, és fedezi
az Alap koltségeit.
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Alapkezel6

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Nyrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373
Forgalmazé iigynoke

ERSTE Bank Hungary Nyrt.

Konyvvizsgalo

Az Alap konyvvizsgdldja: Gyimesi & Tarsa Konyvvizsgdlé és Tandcsadd Kft.

Székhelye: 1037 Budapest, Maramaros 1t 64/b.
Cégjegyzékszama: 01-09-666588

MKVK nyilvantartisi szim: 000858, PSZAF nyilvéntartsi szam: T-000858/05

Eljaré konyvvizsgdld neve: Kotcseiné Gyimesi Katalin
Lakcime: 1037 Budapest, Mdramaros ut 64/b.

MKVK nyilvantartdsi szim: 003948; PSZAF nyilvantartisi szim: E-003948/97
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2. Befektetési eszkozallomany osszetétele

Nett6 eszkozérték szamités tipusa: T napi arfolyam adatok
Nyité eszkozérték A sajat Zaro eszkozérték A sajat
Megnevezés (T. nap: ’t(’ik’e (T. nap: ’t(’ik’e
2006.12.29.) aranyaban 2007.12.29.) aranyaban
(Ft) % (Ft) %
ESZKOZOK 1511980428 | 100.16% 1571220158 100.15%
Pénzforgalmi és befektetési szamla 1884703 0.12% 130 297 0.01%
egyenleg
Lekotott bankbetét 1401 275 003 92.83 % 1471 062 377 93.76 %
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 1842215 0.12%
Diszkontkincstdrjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 1842215 0.12%
Allami készfizetd kezességgel biztositott 0 0.00% 0 0.00%
kotvények
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzéloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kdtvények 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%
Karpétlasi jegy 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 108 820 722 7.21% 98 185 269 6.26 %
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opcidk 108 820 722 7.21% 98 185 269 6.26%
Egyéb szarmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00 % 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -2 476 364 -0.16 % -2 222 843 -0.15%
Hiteldllomany 0 0.00 % 0 0.00 %
Koltségek -2 476 364 -0.16 % -2 222 843 -0.15%
Alapkezeldi dij -1944 342 -0.13% -1509 471 -0.10%
Letétkezeldi dij -83 507 0.00% -87 252 -0.01%
Konyvvizsgdléi dij -310 959 -0.02% -501 238 -0.03%
PSZAF dij -109 834 -0.01% -97 160 -0.01%
Kozzétételi koltség -27722 0.00% -271722 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% 0 0.00 %
NETTO ESZKOZERTEK 1509 504 064 | 100.00% 1568997 315| 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 154 137 154 137
Egy jegyre juté netté eszkozérték 9793 10 179

Az Alap portféligjdban New Europe Blue Chip Index (NTX) részvényindexre vonatkozd édzsiai atlagold
vételi opcid taldlhatd, melynek lejarata 2010. majus 07.
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A New Europe Blue Chip Index (NTX) azon részvénytarsasdgok tézsdei arfolyammozgasabdl képzett index,
melyeket a kozép- és kelet-eurépai régié Eurdpai Unidhéz csatlakozott, vagy azzal csatlakozasi
targyaldsokat folytatd orszagainak t6zsdéi koziil legalabb az egyiken jegyeznek, és amelyek elsddleges
miikddési teriilete a fentebb emlitett régid. Az indexkosarba a fenti kritériumoknak megfeleld, és a tézsdei
free float alapjdn rangsorolt legfelejbb 30 legnagyobb cég keriilhet be, feltéve hogy tézsdei free floatjuk
egyenként eléri az 500 milli6 eur6t.

3. Befektetési jegyek forgalma

Téargyidészak: 2007.01.01. - 2007.12.31.

Forgalomban 1évd befektetési jegyek szdma 2007.01.01-én 154 137

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szdma -

Targyidészakban visszavaltott befektetési jegyek szdma -

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szama 2007.12.31-én 154 137
Portf6lio osszesitett nettd eszkozértéke 2007.12.29-én (Ft) * 1568 997 315
Egy jegyre juté nett6 eszkozérték 2007.12.29-én (Ft) * 10 179

* targyidészakban kozzétett utolsé netté eszkozérték

4. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei

Az Alap a targyévben nem vett fel hitelt.

5. Az Alap sajat tokéjének (Osszesitett netto eszkozértékének) és az egy jegyre juté nettd
eszkozértékének alakulasa a targyévet megel6zo év végén, valamint 2007. évben havi bontasban

Eszkozérték érvényességi datuma e on Egy jegyre jut6 netté eszkozérték
(honap utolso nfunkfnapja) Sajat toke (Ft) BY JETE (Ft)
2006.12.29 1509 504 064 9793
2007.01.31 1508 867 630 9789
2007.02.28 1486510927 9 644
2007.03.30 1513172019 9817
2007.04.27 1536 094 047 9 966
2007.05.31 1547911739 10042
2007.06.29 1579232 639 10 246
2007.07.31 1 570 545 654 10 189
2007.08.31 1551 790 666 10 068
2007.09.28 1564 781272 10 152
2007.10.31 1597 035 932 10 361
2007.11.28 1540 020 488 9991
2007.12.29 1568 997 315 10179

Az Alap a futamideje alatt nem fizet hozamot. A futamidd lejaratdt kovetden az Alapkezeld a befektetési
jegyek névértékét fizeti ki a befektetési jegyek tulajdonosai részére, tovabbd a Téjékoztatoban
meghatdrozottak szerint az elére biztositott hozam vagy az Alap portfdli6jdban levd részvényindexre
vonatkoz6 opcid altal elérhetd hozam koziil a magasabbat.
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A garancia hatélya:

Az Alapkezeld éltal véllalt hozamigéret kizdrdlag azon befektetOk vonatkozasdban érvényes és hatdlyos,
akik a forgalombahozatal sordn megvasarolt befektetési jegyeket az Alap futamidejének végéig
folyamatosan tulajdonoljak.

6. Az Alap hozamadatai

Bemutatasra keriilé idészak 2006. Q2 | 2006.Q3 | 2006. Q4 2007
Idészak zdr6 ddtuma 2006.06.30 2006.09.30 2006.12.31 2007.12.31
Idészak kezdd datuma 2006.05.16 2006.06.30 2006.09.30 | 2006.12.31
Alap nett6é hozama (%)* -6.72% 0.78% 4.17% 3.94%

Szarmaztatott tigylet az Alapban az adott idészakban (vételi

o van van van van
opci6 vétele)

A szarmaztatott ligyletek Osszesitett piaci értéke az Alap
Osszesitett nettd eszkozértékéhez viszonyitva 5.41% 4.90% 6.01% 7.13%
(4tlagosan az adott idészakban, %)

Tokeattétel mértéke N/A N/A N/A N/A

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

A maginszemélyek jovedelemaddjardl szold torvényi rendelkezések értelmében a belfoldi adéilletdségii
maginszemélyeknek a nyilvdnosan forgalomba hozott befektetési jegyek hozamabdl szdrmazé jovedelmiik
utdn a fizetendd adé mértéke 20%. Az Alap befektetési jegyeinek a Forgalmazén keresztiil torténd
visszavéltasakor keletkezd arfolyamnyereség is a fent emlitett 20 %-os kulccsal addzik.

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

Kiilfoldi adoilletdségli maganszemély befektetdk adézasdra a vonatkozo 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
addilletéségi igazolast is valamennyi addévre, valamint nyilatkozniuk kell, hogy Ok mindsiilnek
haszonhizénak az tigylet tekintetében. Ezen igazolds és nyilatkozat hidnydban — fiiggetleniil a kettds
addztatas elkeriilésérdl szolé egyezményben foglaltaktdl — a kiilfoldi adoilletdségli maganszemélyekre a
belfoldi adoéilletdségilickre vonatkoz6 rendelkezéseket alkalmazni sziikséges.

Belfoldi adoéilletdségii gazdédlkodo szervezetek és mas jogi személyek esetében a befektetési jegyek hozama
addkoteles bevételiiket noveli. Ez utdn a mindenkor érvényes rajuk vonatkozé addjogszabdlyok szerint kell
az ad6t megfizetnitik.

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

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

Erste Alapkezel Zrt. 5




Erste Garantalt Zartvégli Szarmaztatott Befektetési Alap 2.

2007. éves jelentése

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

Az Alap befektetési politikdjaban referencia index nem keriilt meghatarozasra.

7. Az Alap 2007. évi auditalt iizleti eredményének bemutatasa

Az Alap 2007. évi bevételei

adatok ezer forintban

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele 6sszesen 95 075 25 498
- Kamatbevétel pénzintézettdl 95 009 25432
- Ertékpapirok kamatbevétele 66 66

Az Alap 2007. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Osszes koltség, rafordités Ebl?t;)lltsrzﬁgilﬁzlffr%irtzzgiah
Pénziigyi miiveletek raforditasa osszesen - -
Miikodési koltségek osszesen 26 061 24 373
- Alapkezel6i dij 23907 22 885
- Letétkezeldi dij 1083 990
- Hirdetés, kozzététel koltsége 356 326
- Bank és nyomtatvany koltség 57 57
- Konyvvizsgaléi dij 504 -
- Tdzsdei forgalomban tartdsi dij 154 115
Egyéb raforditas dsszesen 444 346
- Feliigyeleti dij 444 346
| Az Alap iizleti eredménye | 68 570 | 779

8. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok
L. negyedév

2007 elejét is ugyanaz az dltaldnos optimista befektetdi attitlid jellemezte, melyben 2006 utolsé negyedéve
zarult, azaz a befektetdk tobbsége tovédbbra is ugy vélte, hogy az elmult masfél év nemzetkozi (elsdsorban
amerikai) kamatemelései éppen olyan mértékben csokkentették a gazdasdgi novekedés iitemét, hogy
megakaddlyozzdk annak tilheviilését és az inflacié gyorsuldsit, de még nem okoznak visszaesést, azaz
recessziot. Ennek megfelelden sem a meghatdroz tdkepiacok likviditdsa, sem pedig a befektetok
kockazatvallalasi hajland6sdga nem csokkent, igy az invesztorok az optimista gazdasigi ,,viligképnek”
megfeleléen tovabb vasaroltik a legkiilonbdz0bb nemzetkozi befektetési eszkozoket, azok dra pedig tovabb
emelkedett.

Ezt a mar-mdr idilli képet rontotta el a februdr végi, marcius eleji viligméretli korrekcid, melynek kdzvetlen
kivélté oka a kinai t6zsdeindex egy nap alatti kozel 10%-os mértékli zuhandsa volt. Ugyanakkor az
egyébként is rendkiviil volatilis kinai index Osszeomldsa Onmagdban valdszinlileg nem okozott volna
vildgméretii befektetdi panikot, ha nem esett volna egybe két olyan koriilménnyel, amelyek dnmagukban is
képesek lehetnek a tokepiacok mozgdsanak irdnyat jelentdsen befolyasolni:
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Az egyik fesziiltséggdc az amerikai ingatlanpiac lassuldsa. Megtort ugyanis az USA ingatlanpiacdnak sok
éve tart6 rendiiletlen felértékelddése, csokkentek a lakdsértékesitések, estek az ingatlandrak, nehezebbé valt
az ingatlanok hasznositdsa, és ennek kovetkeztében a hitelbdl vasarld befektetOk egy része nehéz helyzetbe
keriilt az addssag torlesztése sordn, magdval sodorva nem is egy jelzaloghitelezd pénziigyi szervezetet. Ez a
folyamat februar végén az egész pénziigyi szektor megitélését jelentdsen rontotta, tobbekben egy globalis
pénziigyi intézményi valsag rémképét vetitette fel.

A mdsik ,,problémas” teriiletet az un. carry-trade iigyletek egyidejli, hirtelen irdnyvéltasa jelentette. Ezen
spekulativ pozicidvdllalds Iényege, hogy a befektetdk az alacsony kamatozasu devizaban (pl. japan jenben)
felvett hitelekbdl magasabb kamatozdsi devizdban denomindlt befektetéseket finansziroznak, igy
amennyiben a devizdk egymdshoz viszonyitott arfolyamai nem valtoznak, akkor a futamidé végén a
kamatkiilonbozetet megnyerhetik. Probléma akkor keletkezhet tobbek kozott, ha az eladésodas devizdja
elkezd er6sodni (példdul egy jegybanki kamatemelés kovetkeztében, mint az Japanban tortént), hiszen ekkor
a devizadrfolyamok hirtelen kedvezdtlen irdnyd valtozdsa a kamatkiilonbdzetb6l halmozédé hozamot
csokkenti, vagy akdr veszteséget is okozhat. Ezt a negativ kimenetelt megel6zendd a befektetdk ekkor
hirtelen eladjék tOkepiaci eszkozeiket, és ezzel okoznak kindlati nyomdst a kordbbi befektetési célpontjaik
piacain. Erre is l4thattunk példdkat a negyedév kozepén kialakult krizis soran.

Befektetési szegmensenként vizsgdlva 2007 elsé negyedévét megdllapithatjuk, hogy a magyar befektetési
instrumentumok koziil leggyengébben a részvények, azok koziil is a blue-chippek teljesitettek, hiszen a
BUX értéke ezen iddszak alatt 5,72%-kal csokkent. Pozitiv, kozel azonos eredményt értek el az ingatlan
befektetési alapok, és az dllampapirok. A BIX 1,98%-os, az dllampapirok pedig futamiddtdl fiiggéen 2,02-
2,11%-0s hozamot tudtak felmutatni.

A nemzetkdzi befektetési instrumentumok koziil a részvénybefektetések hozama meghaladta a kamatozé
eszkozokét. Mivel azonban a negyedév végére a forint arfolyama tovabb erdsodott, igy a nemzetkdzi
befektetések forintban szdmitott hozama alacsonyabb, néhdny esetben még akdr negativ is lehetett.

II. negyedév

2007-ben a masodik negyedéves befektetési kornyezet alapvetdéen kedvezden alakult. A belfoldi
eseményeket a javuldsnak indulé makrogazdasdgi mutaték, az ezek kovetkeztében csokkend
kotvényhozamok, tovdbbd tobb tdzsdei tdrsasdgot is érintd felvdsarldsi taldlgatdsok és a nyomukban
kialakult drfolyamerdsddés jellemezte.

A nemzetkozi piacokon tovdbbra is meghatdrozé tényez6 a GDP gyors novekedése, mely a vildggazdasag
egészére nézve tovabbra is 5%-ot meghaladé mértéki volt. A gyors GDP novekedés kedvezden hatott a
vilag legtobb tdzsdéjére, ugyanakkor — az inflacid esetleges gyorsuldsatol, és a jegybanki kamatemelésektdl
valé félelem miatt — a jelentdsebb nemzetkozi kdtvénypiacok mérsékelt teljesitményt nydjtottak.

Befektetési szegmensenként vizsgdlva 2007 mdasodik negyedévét megdllapithatjuk, hogy a magyar
befektetési instrumentumok koziil legjobban a részvények teljesitettek, hiszen a BUX értéke ezen idészak
alatt 23,51%-kal gyarapodott. Az 4llampapirok koziil ezittal a hosszu futamidejiiek értéke ndtt nagyobb
mértékben (a MAX 2,52%-kal, a MAXC 2,44%-kal), mig az éven beliili dllampapirok és az ingatlanalapok
kozel azonos nagysagu (1,94-1,96%) hozamot tudtak felmutatni.

A nemzetkozi befektetési eszkozok koziil a részvénybefektetések hozama meghaladta a kamatozé
eszkozokét, a meghatiroz6 amerikai és eurdpai tézsdeindexek negyedéves erdsodése 5-10% kozott alakult,
melyet csak kismértékben csokkentett a forint idészak alatti felértékelddése (0,78% az euréhoz, és 1,85% az
amerikai dollarhoz képest).

III. negyedév

A harmadik negyedév feliiletes vizsgdlata alapjan (ha csak a negyedév végi hozamokat tekintjiik) azt
mondhatnédnk, hogy semmi kiilonds nem tortént, hiszen a kdtvénybefektetések a tdliik elvart mértékii
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hozamot produkaltik, a részvények pedig orszagonként eltéréen, néhdny szazalékkal erésodtek vagy éppen
gyengiiltek.

Azonban ez az els6 benyomds most igencsak félrevezetd, hiszen a julius-szeptemberi iddszakban jatszédott
le az elmilt évek egyik legvaltozékonyabb, legvolatilisebb tdkepiaci eseménysora. Jilius elsd felében a
piacok ott kezdték a harmadik negyedévet, ahol a mdsodikat abbahagytdk, azaz mind a részvények, mind a
kotvények folyamatosan er8sodtek. Ezt az idilli képet véltoztatta meg szinte egycsapdsra julius mdsodik
felében az USA-b6l kiindulé globdlis likviditdsi krizis. Ennek els6dleges oka az amerikai jelzdlogpiac
megroppandsa volt, és mivel kiilonb6zd struktiralt formédkban vildgszerte nagyon sok befektetd volt érintett
ezen a piacon, ez alapjaiban ingatta meg a szektorba vetett bizalmat. Senki nem tudta, hogy a masik milyen
mértékii veszteségeket szenvedett el a jelzdlogpiacon, igy — a bizalom hidny4ban — szinte megbénult a pénz-
és tokepiaci szereplok egymds kozotti hitelezése, ami egy csapdsra megsziintette, sot inségre valtoztatta a
kordbbi pénzbdséget. Ez természetszeriileg eredményezte a legkiillonb6zobb befektetési instrumentumok
aresését, mely egész augusztusban a piac jellemzdje maradt. Ezt a vélsagkozeli éllapotot enyhitették a
jelentésebb jegybankok (FED, ECB és BOIJ) aziltal, hogy eldszor rovid lejaratd hitelekkel, majd
kamatcsokkentéssel, illetve a tervezett kamatemelések elhalasztidsdval pétldlagos likviditdst engedtek a
rendszerbe, igyekezvén ezzel eldsegiteni a piacok visszatérését a megszokott iizletmenethez.

Befektetési szegmensenként vizsgalva az julius és szeptember kozotti idoszakot, megdllapithatjuk, hogy a
magyar befektetési instrumentumok koziil legjobban az ingatlan befektetési alapok teljesitettek, hiszen a
BIX értéke ezen iddészak alatt 1,87%-kal gyarapodott. Koézel ilyen mértéki hozamot termeltek az
allampapirok is, melyek koziil a leghosszabb és a legrovidebb futamidejiieck (MAX és ZMAX) gyarapodtak
a legnagyobb mértékben, egyformén 1,85%-kal, mig ettdl némileg elmarad6 (1,74% és 1,81%) hozamot
tudott felmutatni az RMAX és a MAXC. A negyedév legrosszabbul szerepld hazai befektetési szegmense a
BUX volt, a maga 1,79%-os csokkenésével.

A nemzetkozi részvénybefektetések hozama régionként eltéréen alakult, mig az USA-ban kismértékii
er6sodést, addig Eurépdban ugyanilyen ardnyd csokkenést regisztralhattunk. Ugyanakkor a forintnak a
dolldrhoz képest mért 3%-os er6sodése, illetve az eurdhoz viszonyitott kozel 2%-os gyengiilése azt
eredményezte, hogy a nemzetkozi részvénybefektetések forintban szadmitott értéke gyakorlatilag nem
véltozott a junius végi szamokhoz képest.

IV. negyedév

2007 utolsé harom hénapjiban folytatodott, s6t fel is erdsodott a harmadik negyedévben kezdddott pénz- €s
tOkepiaci korrekcid. A korrekcid legfobb kivélté oka az amerikai jelzdlogpiaci krizis volt, illetve az attdl
valé félelem, hogy ennek hatdsai atgylirliznek a gazdasdg mds szektoraiba is, illetve mds orszdgok
gazdasdgainak teljesitményére is negativ hatdssal lesznek.

A negyedik negyedévben valt igazdn nyilvanvaléva, hogy a piaci szerepldk éltal korabban val6szinGsitettnél
joval komolyabb kovetkezmények kisérik az amerikai ingatlanpiac jelenlegi véalsagat. Mélyebb a valsig
egyrészrdl azért, mert a jelzdloghitelek driaguldsa és volumeniik csokkenése miatt sziikiil a fizet6képes
kereslet, ezdlt a fogyasztds is, amely miatt viszont a véllalatok a gazdasig mds szegmenseiben is
visszafoghatjdk miitkddésiiket, csokkenthetik a foglalkoztatottsagot, és ez persze tovabbi keresletcsokkenést
okozhat.

Masrészrol pedig a korabbi ingatlanpiaci korrekciok tobbnyire csak annak az orszagnak a gazdasdgdra
hatottak, amelyben jelentkeztek. Jelen esetben azonban az ingatlanhitelek értékpapirositdsanak
kovetkeztében a pénziigyi veszteségek szerte a vildgban felbukkanhatnak: barmely intézmény, amely vett
ilyen értékpapirokat, esetleg ezek derivativdit, veszteségeket szenvedhet el. Ez természetesen rombolja a
pénziigyi intézmények egymds irdnti bizalmat, sziikitve a bankkozi pénzpiacok likviditdsat. A bankok
refinanszirozasi lehetdségeinek sziikiilése tovabbi negativ hatdsokat gerjeszthet a normadlis koriilmények
kozott is természetszerlileg likviditas-szitkében tevékenykedd, igy banki finanszirozdsra szoruld
redlgazdasagi szereplok korében - még abban az esetben is, ha az adott szektor miikodése egyébként
egészséges és fliggetlen az ingatlanpiacok alakuldsatdl.
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A fenti forgat6konyv szerint elmélyiild, eszkaldlodoé recesszid lehetdségét felismerve természetesen a vilag
meghatdrozé jegybankjai minden elképzelhetd intézkedést (példdul kamatcsokkentés és/vagy
likviditasbovités) igyekeztek megtenni annak érdekében, hogy ezek az Ongerjesztd negativ folyamatok ne
induljanak be, vagy fékezddjenek le, miel6tt még silyosabb karok keletkeznének a vildggazdasidgban. A
vildg meghatarozé gazdasdgainak kovetkezd iddszaki teljesitménye adja majd meg a vélaszt arra a kérdésre,
hogy elégséges és kellden hatékony-e ehhez a jegybankok rendelkezésére all6 eszkozok tdrhaza, azaz
sikeriil-e egy altaldnos gazdasdgi visszaesés veszélyét elhdritaniuk.

Ebben a nehéz vildggazdasagi kornyezetben, befektetési szegmensenként vizsgdlva az elmilt negyedévét
megallapithatjuk, hogy a jelentdsebb befektetési instrumentumok koziil legjobban ismét a hazai piacon
tevékenyked6 ingatlan befektetési alapok teljesitettek, hiszen a BIX értéke ezen iddszak alatt 1,78%-kal
gyarapodott. Kozel ilyen mértékii hozamot termeltek az éven beliili lejaratd allampapirok is, az ezeket
reprezentdld RMAX index hozama 1,69% volt. Sajnos ezzel véget is ért a pozitiv eredményt felmutatd
befektetési szegmensek felsoroldsa, ugyanis 2007 utolsé negyedévében mind az éven tdli magyar
allampapirok, mind pedig a vildg legtobb nagy tdézsdeindexe negativ hozamot ért el. A részvények
értékcsokkenését magyardzza az 4ltaldnos gazdasédgi recesszitdl vald félelem, mig a magyar dllampapir
portfolidk negativ hozaméanak el6idézdje elsésorban az inflaciécsokkenés megdllasa, masodsorban pedig a
nemzetkozi befektetOk kockdzatosabbnak vélt piacoktél vald elforduldsa volt.

Amennyiben éves szinten vizsgdljuk az egyes befektetési formak hozamait, dgy hasonlé sorrendet taldlunk,
azaz vezetnek a hazai ingatlan, és a rovid allampapir befektetések (éves 7,7-7,8%-os hozammal), majd
kovetkeznek az éven tuli allampapirok 6-6,5%-os novekedéssel, és végiil a magyar részvények. A
nemzetkozi részvénypiacok meglehetdsen nagy szordst mutattak, de a fobb eurdpai indexek forintban 5-10
szdzalékos eredményt értek el, mig az amerikaiak a dollar 4rfolyamdnak gyengiilése miatt forintban
veszteséget voltak kénytelenek elszenvedni.

9. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

A Tarsasag tevékenységi korében jelentOs véltozds nem kovetkezett be 2007. évben, 1j iizletdgat, vagy
szolgéltatdst nem inditott. Ujabb nyolc alappal boviilt azonban a Tarsasag 4ltal kezelt befektetési alapok
kore, igy a kezelt befektetési alapok szama év végére huszonhétre emelkedett.

A Téarsasag altal kezelt vagyon nagysaga 2007. december 31-én - piaci arfolyamon szdmolva - 535
millidrd forint volt, amely 17,6%-kal, 80 millidrd forinttal haladta meg az el6z6 évi 455 milliard
forint értéket. Az alapok Osszesitett sajat tOkéje az eldzd év végi 323,8 milliard forintrél 386
millidrd forintra, 19,2%-kal novekedett. A portfolié és vagyonkezelési iizletag kezelt dlloméanydnak
novekedése elmaradt a befektetési alapok dinamikdjatdl, a kezelt vagyon osszesen 17,8 millidrd
forinttal 149 milliard forintra, azaz a megeldz6 év végi adllomanyhoz képest 13,6%-kal boviilt. Ez
egyuttal azt is jelenti, hogy a Tarsasdg volumen és arbevétel alapjan is meghatarozé tevékenysége a
befektetési alapkezelés maradt, illetve a portfolio- €s vagyonkezelés korlatozott ndvekedési
kilatasait tekintve a kiilonbség tovabbi jelentds bdviilése varhato.

A rendszeres és rendkiviili tdjékoztatds elmaraddsaval, illetve félrevezetd tartalmdval okozott kar
megtéritéséért a kibocsato felel.

Az FErste Alapkezeld Zrt. akként nyilatkozik, hogy az éves jelentés a valdsdgnak megfelel6 adatokat
tartalmaz, nem hallgat el olyan tényt, mely az Alap helyzetének megitélése szempontjabdl jelentdséggel bir.

Budapest, 2008. aprilis 18.

Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
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Fillggetien Konyvvizsgalai Jelentés
Az Erste Alapkezeld Zre. révzdre

Elvégertik vz ERSTE Garantilt Zirtvégli Szdrmaziatont Befektetési Alap 2. (tovabbiakban: ,az Alap™)
mellékelt 2007, évi éves beszmoldjinak a kiinyvvizsgilatit, amely éves beszdmold a 2007, december 314
fordulémapra elkészitett mérlegbdl — melyben az esekdzbk és formasok cgyezd végisszege 1.569. 748 E Fr a
mérleg szerinti eredmény 68,570 E Ft nyeresés, nettd eszhbedék (sajét thke) 1567962 E Ft -, az ezen
iddpontra végzidd dvre vormtkozd eredménykimutatashdl és a szamviteli politika meghatirozo elemeit &5
az egyéh magyarazd megiepyadscket tartalmazd kiegésaitt melléklethal 411,

Az Alap 2006, évi éves beszamolijardl 2007, dprilis 16-an kelt kiinyvvizsgdldi jelentéstnkben mindsites
nelkiili jelentést bocsdtotiunk ki.

Vezerds felelfssige a pénziigei kimutatdsokédrs

Az dves beszamolonek a szamviteli tirvémyben foglaltak ¢s o Magyarorszdgon elfogadott Altaldnos sgdmviteli
elvek szerint tdrténd elkészitése és valds bemutatisn ar alapkezeld felelfssége. Bz a felelfssdy magiban
foglalje az akdr csaldsbal, akar hibdbol eredd, lényeges hibds dllivisokttl mentes dves beszimold elkészitéae
éz valds bemutatisa ssempontjibl releving belsd ellendrads kialakitisdt, bevezetését, fenntartisat, megfeleld
seimviteli politika kivilasatasit €2 alkalmazisit, valamint az adow kivdlményvek kivain ésszerd ssimviteli
heesldseket,

A kéwpnaizzgalo feleldasdge

A kbnyvvizsgdld felelbsadge az dves bessimold véleményezdse az elvégzedt kiinyvvizsgilal alapjin, valamint
ar Ozleti jelentés 5 az éves besmamold Gsszhangjinak megiidlése, A klinyvvizsgdlatol a magyar Nemzeti
Kbmyvvizsgilat Standardok és a kinyvvimspalatra vonatkozt — Magyarorszigon érvényes — tirvényel &3
exyéh jogszabilyok alapian hagtottuk végre. A fentick megkvetelik, hogy megleleljiink bizonvos etikai
kowvetelményeknek, valamint hogy a kinywvizsgdlas terverdse &5 elvégedze révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot seerezelink arrdl, hogy az éves beszmold nem fartalmaz [ényeges hibis allitsokat. Az elvidgeen
kinyvvizsgdlat magiban foglala clyan eljdrisok wigrehajtasat, amelyek célia kbmyvvizsgdlati bizonvitdkot
szeresni 4z fves beszimoliban szerepld Gsszegekrdl és kiizediételekral. A kivilaszton eljirisok, belefrive az
éves beszamold akir csalishdl, akdr téveddsekbil eredd, lényeges hibas dllitisni kockizatinak felméréseit, 4
kimyvvizsgdld megitéléséed]l  figgnek, Az dves  beszimoldhoz  kapesoléddan &  kinyvvizsgdld
kockizatfelmérésének nem célja, hogy ae Alap belsd ellenfreésének havdkonysigira vonatkozban vélemiényt
mandjon. A kimyvvizegalat magdban foglala wvabba e alkalmeeoll semyiteli alipelvek mepfelelésinek ds
az alapkezell [Envegesebb becsléscinek, valamint az éves beszdmold bemutatdsdanak érékelését Ax Gelet
jelentéssel kaposolatos munkdnk a fent emlitett terilletre korlitoeddodt és nem tartalmaeta savéb, ax Alap
nerm auditale szamvitell nvilvantartdsaibol levezetett informdciok ittekintéssr,

Meggyozddésink, hogy a megszerzent kKinyvvizsgilati bizonyiték elegendd é= megfeleld alapot nyiljt a
kimyvvizsgildi zdradék (vélemény) megadasihoz.

Zivadek nvélemeény)

A konywvizsgilat soran &z ERSTE Garantdlt Zartvégil Szirmastatott Befektetési Alap 2, éves beszimoldjat,
annak részeit és tételeir, azok kbnyvelési és bizonylati alitdmasadsat az érvényes nemzeti kiinyvvizsgalati
standardokban foglaltak szerint felilvizsgaltuk, 45 ennek alapjn elegendd és megfeleld bizonyossigot
szerertink arrdl, hogy &z éves bessimolot a szimviteli tbrvényben foglaltak és a Magyvarorssigon elfogado
altalinos szimviteli elvek szering készitettélk el. Véleménytnk szerint az dves beszimold az ERSTE Garantall

Zdrtvigli Seirmaxatot Befelktetési Alap 2. 2007, december 31-6n fenndlld vagyoni, pénziigyi és jivedelmi
helyzetérdl meghizhatd és valds képer ad. Az Oleti jelentés az dves beszdimald adatatval dssehanghan van,

Budapest, 2008, &prilis 16.
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Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2006.12.31 2007.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszk6zok 1356 423 1356 423
I. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
II. |Befektetett pénziigyi eszk6zok 1356 423 1356 423
1. ‘HOSSZCI lejdratd bankbetétek 1356 423 1356 423
B. |Forgdeszkozok 1882 1969
I. |Kovetelések - -
1. |Kovetelések - -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. [Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
II. |Ertékpapirok - 1843
1. |Ertékpapirok - 1821
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - 22
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - 27
b) |egyéb - 5
I1I. [Pénzeszkdzok 1882 126
1. |Pénzeszkozok 1882 126
2. |Pénzeszkozok értékelési killonbozete - -
C. |Aktiv iddbeli elhatdroldsok 45383 113171
1. | Aktiv id6beli elhatdrolds 45 383 113171
2. |Aktiv id6beli elhatdrolds értékvesztése (-) - -
D. |Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 108 821 98 185
Eszkozok (aktivak) osszesen: 1512 509 1569 748
A tétel megnevezése 2006.12.31 2007.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajit téke 1510 006 1567 962
I. |Indulé t6ke 1541370 1541370
1. |Kibocsitott befektetési jegyek névértéke 1541370 1541370
2. |Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - -
II. |Tokevaltozds (t6kenovekmény) 31364 26 592
1. |Visszavdsdrolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete - -
2. |Ertékelési kiilonbozet tartaléka 108 821 98 207
3. |El8z0 évek eredménye 1883 140 185
4. |Uzleti évi eredménye 142 068 68 570
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 2272 1184
1. |Hosszi lejarati kotelezettségek - -
II. |Rovid lejdratd kotelezettségek 2272 1184
I11. | Kiilfoldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idgbeli elhatdroldsok 231 602
Forrasok (passzivak) osszesen: 1512 509 1569 748

Budapest, 2008. dprilis 16.

Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26.
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2006.12.31 2007.12.31

L Pénziigyi miiveletek bevételei 60 600 95 075
II. |Pénziigyi mtveletek raforditasai 184 946 -
III. |Egyéb bevételek - -
IV. |Mikodési koltségek 17 449 26 061
V. |Egyéb réforditdsok 273 444
VI. |Rendkiviili bevételek - -
VII. |Rendkiviili rdforditdsok - -
VIII. |Fizetett, fizetend6 hozam - -
IX. |Targyévi eredmény - 142 068 68 570
Budapest, 2008. aprilis 16. Er Alapkezeld Zrt.

1138 Bud

L, Népfardd u. 24-26.
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