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Fiiggetlen Knyvvizsgdl6i jelentés
Az Erste Eurdpal Részvény Alapok Alapja tulajdonosai és az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégezttik az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja (tovébbiakban: ,az Alap™) mellékelt 2010. évi éves
beszimoldjdnak a kinyvvizsgalatit, amely éves beszimolé a 2010. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbdl — melyben az eszkbzbk és forrdsok egyezb végtsszege 178.211 E Ft, a mérleg szerinti eredmény
9.642 E Ft veszteség, netté eszkbzérték(sajat toke) 177.550 E Ft -, az ezen idSpontra végz6dd évre vonatkozd
eredménykimutatasbol és kiegészith mellékletb] 1L

Vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

Az éves beszdmolonak a szamviteli trvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott Altalinos szémviteli
elvek szerint t5rténé elkészitése és valés bemutatésa az alapkezeld felelfssége. Ez a felelfsség magaban
foglalja az akér csaldsbél, akér hibabol eredd, lényeges hibds 4llitisokté] mentes éves beszémold elkészitése
és valés bemutatésa szempontjabol relevéans belsd ellentrzés kialakitisat, bevezetését, fenntartisat, megfeleld
szimviteli politika kivalasztésat és alkalmazését, valamint az adott korlimények kozbtt ésszeri szamviteli
becsléseket.

A kimywizsgdlo feleldssége

A kiinyvvizsgal6 feleldssége az éves beszdmol véleményezése az elvégzett kinyvvizsgélat alapjén, valamint
az Ozleti jelentés & az éves beszdmolé dsszhangjénak megitélése. A kdnyvvizsgélatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardok és a kdnyvvizsgélatra vonatkozd — Magyarorszégon érvényes — torvények és
egyéb jogszabdlyok alapjén hajtottuk végre. A fentiek megktvetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kinyvvizsghlat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyftékot szerezziink arrél, hogy az éves beszimolé nem tartalmaz lényeges hibds dllftdsokat. Az elvégzett
konyvvizsgélat magéban foglalta olyan eljérésok végrehajtését, amelyek célja kbnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszamol6ban szerepld dsszegekrbl és kdzzétételekrtl. A kivélasztoit eljérasok, beleértve az
éves beszAmold akér csaldsbol, akdr tévedésekbbl eredd, lényeges hibés allftdsai kockAzatéinak felméréseit, a
kbnyvvizsgdlé megitélésétél fliggnek. Az éves beszimolohoz kapcsolédéan a koOnyvvizsgdlo
kockazatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belss ellendrzésének hatékonysdgéra vonatkozéan véleményt
mondjon. A kbnyvvizsgilat magdban foglalta tovabbé az alkalmazott szémviteli alapelvek megfelelésének és
az Alapkezel® lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszdmol6 bemutatdsénak értékelését Az Ozleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terfiletre korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditélt szimviteli nyilvéntartdsaibél levezetett informécidk 4ttekintését. Meggybzbdéstink, hogy a
megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelel6 alapot nyfjt a kinyvvizsgiléi zéradék
megaddsshoz.

Zdradék

A kbnyvvizsgilat sorin az Erste Burépai Részvény Alapok Alapja éves beszdmol6ist, annak részeit és
tételeit, azok kbnyvelési és bizonylati alstAmasztését az érvényes nemzeti kbnyvvizsgélati standardokban
foglaltak szerint fellllvizsgaltuk, és ennek alapjén elegendd és megfeleld bizonyosségot szereztiink arrél, hogy
az éves beszamoldt a szAmviteli tbrvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltalinos szimviteli
elvek szerint készitették el. Véleménylink szerint az éves beszamolé az Erste Eurépai Részvény Alapok
Alapja 2010. december 31-én fenndll6 vagyoni, pénzhgyi és jbvedelmi helyzetérbl megbizhaté és valos képet
ad. Az lizleti jelentds az &ves beszimolé adataival dsszhangban van,

Budapest, 2011. &prilis 22.

Kbteseiné Gyimesi Katalin dr. Téth Ferencné
Gyimesi és Térsa Kft. Bejegyzett kdnyvvizsgilé
Nyilvéntartasi szém: 000858 Kamarai tagsdgi szdm: 002549



Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintben
A tétel megneveziése 2010.03.26 2010.12.31
I szkdzik (akifvdik):
A Befektetett eszkdzok - -
I. Ernekpopirok - -
1. Enekpapirok - -
2. | nckpapfirok értékelési kilanbozete - -
8) kamatokbdl, osztalékokbél - -
b) exvéb - -
B. Furpdeszkozok 200 000 178 211
1. Kovetelések - -
1. Kovetelések - -
2. Kavetelések értékvesziése () - -
3. Kulfoldi pénzértékre 52616 kivetelésok értékelési kiiltnbbzete - -
4, Forintkovetelések értékelési klonbozete - -
I [riékpapirok - 170 723
1. Enekpapirok - 168 228
2. Inékpapirok érékelési knlonbozete - 2495
a) kamatokbol, osztalékokbél - -
I bl emveb - 2 495
I Pénzeszkdzok 200 000 7 488
i. Pénzeszkbzok 200000 | 7 488
2. Pénzeszkoadk értékelési knlonbozete —_ | -
|C. Aktiv id6beli elhatérolésok - | -
1. Aktlv id5beli elhatérolas - -
2. Aktiv iddbeli elbatérolds értékvesztése (-) - -
[0 Szérmaztatott iigyletek értékelési knlonbozete - -
Eszklziik iaktivik) dsszesen: 200 000 178 211
A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.12.31

F orrdisok ( passzivik):
. Spidtthke 200 000 177 550
I Induld tBke 200 000 180 325
1. Kibocsdtott befektetési jeqv:k névértéke 200 000 385 354
2. Visszavésarolt befektetési jesve k névértéke (-) - 205 069
3. Nyité induld tbke - -
I, Tokeviltozés | t6kentvekmény) - 27715
1. Visszavésdrolt befektetési jeuck bevondsi értékkilonbyzete - 16 630
2. Eladott befektetési jeuy ek értékknlonbozete - 12 258
3. El526 évek befektetési jes értékkiilonbozete - | -
4, Befoktetési alip beolvadasbdl eredd atviltdsi kilonbdzet - -
5. ['rnckelési kilonbdzet tartaléka - 2495
6. Bldzb évek eredmenye - -
7. Uzleti évi eredmény e - 9 642
IF. Céltartalékok - -
G. Kotelezettséoclh - 99
1. Hosszii l:jrath kotelezettségek -
IL Rovid lejdrard kotelezetts:iek 99
. Kalfoldi pénzértékre sz616 kivtelezettséoit: értékelési kildnbozete - -
|H. Passzividfbeli elhatiroldsok [ 562
Forrisok_(_punlvik) tsszesen: 200 000 178 211

Budapest, 2011, Aprilis 22.
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Erste Alaphkezeld Zrt.

Erste Alapkezelb Zrt. 1

2010. december 31.



Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2010.03.26 2010.1231
1.  Pénzligyi miiveletek bevételei - 10295
. Pénzligyi miiveletek réforditdsai - 17032
OL EBgyéb bevételek - -
IV. Miikddési kbltségek - 2861
V.  Egyéb réforditisok - 44
VL. Rendkiviili bevételek - -
VII. Rendkivilli réforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX, Tiérgyévi eredmény - I 9642

Budapest, 2011. #prilis 22.
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Erste Alapkezel Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Eur6pai Részvény Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezelf Zrt. 1 2010. december 31.



Erste Burdpai Részvény Alapok Alapja

1. Az Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) rvid bemutatdsa

Az Alap neve

Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

Az Alap rividiteit elnevezése

Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszdgon nyilvinos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartisba vétel szdma, kelte

Lajstromszém: 1111-376
PSZAF hatérozat szdma: EN-ITI/TTE-119/2010.
PSZAF hatérozat kelte; 2010, mércius 25.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvéntartisba vételét6l (2010, mércius 25-t51) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elOdllitdsa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszdl6ak és dematerializalt
forméban kertilnek el6allitdsra, igy fizikai kikéréslikre nincs lehetOség.

A portfolié lchetséges elemel

Az Alap célja, hogy ETF-ek (exchange traded fund), befektetési alapok vésdrlasdval kbvesse az eurdpai
részvénypiacok teljesftményét mutaté Dow Jones EuroStoxx 50 indexet. Az Alap szabadon allokélja t0kéjét
els8sorban a kiilsnbbz6 ETF-ek, befektetési alapok, és az al4bbiakban felsorolt befektetések kbzbtt. Az alap
befektetési politikdja szerint sajét tkéjét legaldbb 80%-os mértékben kivanja kollekifv befektetési
értékpapirokba fekteti, de idszakonként ettd] eltérhet. Az alap a befektetési tevékenysége sorén deviza
hatéridds eladdsi pozici6t is felvehet a devizakockézat csSkkentése céljabol, illetve az alapkezeld sajét
megitélése alapjén eltérhet a fenti index kiSvetésétél a piaci hangulat, kockédzatok filggvényében.

Alapkezel6

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

Erste Alapkezel Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Eurdpei Részvény Alapok Alapja

Letétkezel6

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

Forgalmazé

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

Forgalmaz6 figyntke

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fiékhalézata

Konyvvizsgalé

Az Alap éves beszdmoldjanak kényvvizsgélata a t8kepiacrél sz616 2001. évi CXX. t8rvény 358. §-a alapjén
kotelezd.

Az Alap kdnyvvizsgildja: Gyimesi & Térsa Kdnyvvizsgild €s Tandcsadd Kft.
Székhelye: 1037 Budapest, Miramaros 1t 64/b.

Cégjegyzékszdma: 01-09-666588

MKVK nyilvantartisi szdm: 000858

Eljaré konyvvizsgal6 neve: dr. Téth Ferencné

Lakcime: 1078 Budapest Marek Jozsef utca 28. 3.em/24,

MKVK nyilvéntartdsi szdm: 002549; PSZAF nyilvantartisi szém: E-002549/97

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszdmoldt aldiré személyek

dr. Mesterhdzy Gytrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgat6

Lakcime: 1052 Budapest, Apaczai Csere Jénos u. 3. 2.em 24/a

Pizmény Baldzs
Erste Alapkezel® Zrt. igazgatdsdganak elnke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvén u. 103,

A kBnyviteli szolgltatdsok kirébe tartozo feladatokat elldtfisdval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadér u. 11.
MKVK: 005074

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2010. december 31.



Erste Eur6pai Részvény Alapok Alapja

2. A szémviteli politika f6 vondsai

2.1. Kényvvezetési és beszdmoldsi kotelezetiség

Az Alap szimviteli rendszerét a szdmvitelrdl sz6l6 2000. évi C. tbrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet elirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvéntartdsait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozd elbirdsok szerint vezetjik. Az
adatr8gzités és a nyilvantartisok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzbkben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését &s Osszesftését, tovabbd biztositjuk az éves beszémolé készitési
kitelezettség teljesitéséhez szlikséges informaciékat. '

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkészités id6pontja: 2011. 4prilis 22.

2.2. Ertékelési modszerek

Az Alap eszk8zeit és kitelezettségeit a tSkepiacrél sz616 2001. évi CXX. tSrvény alapjén kialakitott kezelési
szabdlyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljik.

Kbvetelések: bekerlllési értéken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszafrdssal ndvelt dsszegében
kerillnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken kerlilnek a mérlegbe, kiilén soron feltlintetve
ezen eszkizk beszerzési értékét és az - értékelés napjéra meghatdrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilsnbbzetébdl adodé - értékelési kiildnbdzet Ssszegét.

Az értékelési kiilsnbdzet megbontisra kerfil kamatokbél, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
ad6dé értékelési killonbbzetre.

Az Alap portfoliGjiban szerepld értékpapir készlet elszémoléséndl, értékelésénél a FIFO mbdszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkdzbk: litra sz6l6 betétben vagy éven belilli lejératra lekdtstt betétben tartott likvid eszkdzOk
értékét mutatjuk ki, a banki szimlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatdroldsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kitelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv id6beli elhatirolisok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilftldi pénzértékre sz6lé kivetelések, pénzeszkdzBk és kitelezettségek: a mérleg fordulnapjin
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezel6 Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

3. Mérleghez kapesol6dé kiegészitések

3.1. Kivetelések

A mérleg fordulénapjén az Alapnak nem volt kvetelése.

3.2, Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekerillési értékeét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke kdziitti
killénbdzetét (értékelési kiillénbdzet) tartalmazza.

Kilf81di nyfltvégii befektetési jegyek

. Forduldnap
Beszerzési  Ertékkil. drf. . ,
Ertékpapir megnevezése Darabszdm éridk (FY) kal-b8l Pilaci érték (Ft) 1 piaci drf.
Ewr/db

IDB X-Trackers Dj Euro Stoxx 50 ETF 4188 33878385 - 350513 33 527872 28.72
[vw Jones Euro Stoxx 50-A ETF 2723 32261807 2471 692 34 733 499 45.76
Erste Nyiltvégh EURO Pénzpiaci Befektetsi 505154 106
jeay 2038 - 5225 600 929
Ishares DI Euro Stoxx 50 ETF 4327 33849347 465 656 34 315 003 28.45
LYXOR ETF DJ EURO STOXX 30 4274 33825217 - 144975 33 680 242 2827
UBS-ETF DJ EURO STOXX 30 ETF 4 299 33806871 58 394 33 865 265 28.26
Osszesen 21 849 168 227 782 2 495 028 170 722 810
Euro 4rfotyama 2010.12.31-én: 278.75

3.3. Pénzeszkdzdk

A pénzeszktztk mérlegsor a litra sz616 bankszimla 2010, december 31-i egyenlegét (1 eFt), valamint éven
beliil lek&tsit bankbetétek Ssszegét tartalmazza (7.487 eFt).

3.4. Sajat tdke
34.1. Indulé téke
Az indui6 tbke mérlegsor a mérleg fordulénapjin forgalomban 1évd befektetési jegyek névértékét

tartalmazza (180.325 eFt), killdn részletezve az Alap térgyévben eladott, kibocsitott (385.394 eFt) és
visszaviltott befektetési jegyek névértékét (-205.069 eFt).

Erste Alapkezel6 Zrt. 5 2010, december 31.



Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

3.4.2. Tkevdltozds

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkiilonbozetbdl szdrmazo tokevdltozds

A befektetési jegy forgalmazésa sordn felmeriild értékkiilldnbdzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszaviltisakor keletkezd, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kdzitti killsnbdzet. A thrgyévben
visszavéltott befektetdsi jegyek értékkiildnbdzetébsl eredd tokentivekmény 16.630 eFt, az eladott befektetési
jegyek értékkiildnbdzetébll eredd tbkecstkkenés 12.258 eFt.

3.4.2.2. Tokevdltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési killonbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portféliGjaban levd eszkdzbk értékelési
klilénbbzetének dsszege (2.495 eFt).

3.4.2.3. TGkevdltozds az elGz6 évek, valamint az iizleti év eredménye miait

A térgyév eredménye 9.642 eFt veszteség.

3.5. Céltartalék

Az Alapndl a thrgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszi lejérati kitelezettsége nincs.

A rtvid lejdrath kdtelezettségek mérlegsor tartalmazza a széllitokkal szembeni tartozdsokat (87 eFt), a
Felligyelettel szembeni kételezettséget (2010. IV. negyedévi felligyeleti dij 12 eFt).

3.7. Passziv id@beli elhatdroldsok

Passziv id8beli elhatdroldsként mutatjuk ki a 2010. évi audit dfj nem szamlizott Ssszegét (562 eFt).

Erste Alapkezeld Zrt. 6 20190. december 31.



Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

4. Eredménykimutatissal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010, évi bevételei
adatok ezer forinthan
Osszes bevétel Ebbél penviipy ilop realizélt bevétel |
Pénzilyvi miiveletek bevétele Ssszesen 10298 10298 |
- Kamatbevétel penziniczettsl 632 632 |
- Ertékpupirok kamatbevétcle - -
- Entékpupirok drfoly smnyeres pe 4031 4031
- Realizélt deviza arfolvam nvereséy 4273 4273
- Hatéridbs miliveletek nveresépe 1359 1359
Egvéb bevételek - -
- Egyéb beveétel - -
Az Alap 2010. évi kbltségel, riforditisai
adatok ezer forinthan
Osszes kisltséy. réforditds Ebbdl peérnzipyilep realizilt
Pénzllpvi miiveletek riforditdsa Ssszesen 17032 17 032
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Frtékpapirok drfolynmvesztesé e 7 998 7 998
- Realizdlt devizadrfolyam vesztesé: 4 4
- Hatéiridbs mfiveletek veszteséeo 9 030 9 030
Miikiidési kiltségek Gsszesen 2861 2212
- Alupkezel® diy 235 225
= Letétkezel6i dij 229 203
= Forgaimaz4si dij 473 422
- Hirdetés, kbzzététe] kdltsége - -
-_BunEés nyomintvany Koltség 58 58
- Konyvvizagaldi dij B 562 -
- EREkpaplr tranzakciok mezbEzasi dia 604 604
[ -Felugyeleti eljardsi dij 500 500
- Keler eljarasi df 200 200
\Egyéb rdforditis Ssszesen 44 32
| - Pelusyeleti dfj 44 32
| = Egyeb réforditas - -
|Az Alap tizleti eredmény e 9642

Erste Alapkezel$ Zrt.

2010. december 31.



Erste Eurépai Részvény Alapok Alapja

5. Cash-flow kimutat4s
adatok; ezer forintban
Sorszim A tétel megnevezése 2010.03.26 2010.1231
1 L Szokisos tevékenységbbl szirmazé pénzeszkiz-viltozds - - 2519
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok néiktl) + - - 5675
3 2. Elszémolt amortizici6 + - -
4 3. Elszémolt értékvesztés és visszafrds + - -
5 4, Elszamolt értékelési kill 6nbdzet + - 2495
6 5. Céltartalékképzés és felhasznilds kiilsnbdzete + - -
7 6. Frtékpapir befektetések értékesitésének, bevaltisinak ere - -
8 7. Befektetett eszkszdk dlloményvéltozasa + - -
9 8. ForgGeszkdzok dlloményvéltozisa + - -]
10 9. Rivid lejérati kitelezettésgek dlloményviltozésa + - 9
11 10. Hosszii lejératt kiitelezettségek dlloményviltozasa + - -
12 11. Aktiv idSbeli elhatdrolésok dlloményvéltozasa + - -
13 12. Passziv idGbeli elhatfiroldsok dlloményvéltozésa + - 562
IL. Befektetési tevékenységbl szirmazé pénzeszkiiz-
14 Vvaltozss - - 174 690
15 13. Ertékpapirok beszerzése - - - 313 121
16 14. Frtékpapirok eladésa, bevéltisa + - 142 398
17 15. Kapott hozamok + - - 3967
18 II1. Pénzligyi m{iveletekb6l szdrmazb pénzeszkiz-viltozis 200000 - 15303
19 16. Befektetési jegy kibocsétds + 200 000 173 136
20 17. Befektetési jegy kibocsatés sordn kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavésérlésa - - - 188 439
22 19. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - -
23 20. Hitel, illetve kiilcstin felvétele + - -
24 21. Hitel, illetve k8lcstn trlesztése - - -
25 22, Hitel, illetve kilcstin utdn fizetett kamat - - -
26 IV, Pénzeszkdz viltozds 200000 - 192 512
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6. Portf6li6 jelentés értékpapir alapra

(2010. december 31-ére érvényes forgalmazési nettd eszkdzérték alapjén)

Nettd eszkbzérték szimitds tipusa: T-1 napi eszkbzillomény
T napi érfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adatok
Nyit6 eszkbzérték | A sajit tfke| Zdréeszkdzérték | A sajit tfke
Megnevezés (T. nap: 2010,03,18) | ardnyfiban | (T.nap: 2010.12.31.) | ardénydban
(F¢) % ¥t %
ESZKOZOK 200 000 000! 100.00% 178 215 492 10037%
Pénzforpalmi és befektetési szimia egvenles 0 0.00% 0 0.00%
Lekbtiitt bankbetét 2000000000 100.00% 7 492 610 422%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestér]:zvek 0 0.00%: 0 0.00%
MNB kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkdtvényvek 0 0.00% 0 0.00%
Allami készfizett kezességgel biztositott
kbtvények 0.00% 0 0.00%
| Hitelintézeti kbtvémyek 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
| Egyéb kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloulevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi kbtvenyvek 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0| 0.00%
Hazai t3zsdei részvények 0 0.00% 0| 0.00%
Hazai OTC részvéinck 0 0.00% 0 0.00%
Kulfsldi részvénck 0 0.00%! 0 0.00%
Kollektiv befektetési ériéhpapirok 0 0.00%| 170 722 810 96.15%
Nuiltvéal alap befektetési |2zyve - Hazai 0 0.00% 600 929 0.34%
Nyiltvézii alap befektetési jerye - KulfSldi 0 0.00% 170 121 881 95.81%
Zirtviéet alap befektetési jernve 0 0.00%! 0 0.00%
Kdrpotlisi jepy 0 0.00%: 0 0.00%
|Szirmaztatott izvletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures fizyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iipletek 0 0.00%| 0 0.00%
Opcitk 0 0.00% 0 0.00%)|
Ecvéb szdrmasztatott iy letek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kbvetelések 0 0.00% 72 0.00%
KOTELEZETTSI: GEK (] 0.00% -660 168 -037%
Hiteldllom:iny - 0 0.00% ]| 0.00%
Kbltségek 0 0.00% -660 168]  -037%|
Alapkerelbi dij 0 0.00%! -9030 -0.01%
Forgnlmazoi di] 0 0.00% =51 168 -0.03%
Letétkezelsi dij 0 0.00%)| -26 337 =0.01%
Kénvvvizesaldi dij 0 0.00%| -562 500 -0.31%
PSZAF dij 0 0.00%| =11 133 -0.01%
| Kbzzétételi kBltsén 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kbtelezettsiz 0 0.00% 0 0.00%!
NETTO ESZKOZERTEK 200 000 000 100.00% 177 555 324]  100.00%
Befektetésl jezvek darabszima 200 000 000 180 325 087
[Egy jegyre jutd netth eszklzéritk 1.0000 0.9846
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutaté . Arény
megnevezése i Ertdk 59101231,
saj 4t t6ke 177 550 0
T6kestruktira (I.) Fordsok — 178211 99.63%
idegen tOke 661
Tokestruktira (I1.) Forrhsok 78211 0.37%
s forgbeszkitzlk 178211 0
Likviditds ovid lejdtatt kdtel . — 99 180011.11%
Bevételardtyos eredmény - 9642 93.66%
eredmény bevételek 10295
8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a tirgyév sordn nem vett fel hitelt, nem véilalt kezességet, nem kapott garanciét, tovabbé nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovbbeni kbtelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztll mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkOzértéken torténd visszavésérlasi kotelezettség véllaldsdval biztosftja a befektetdk
szamfra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltisival tetszBleges idOpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befekteték figyelmét, hogy a jelentésben szereplé miiltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jovdbeni teljesitményére, hozamdra.

Budapest, 2011. #prilis 22.

N
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasdgi folyamatok rdvid dttekintése, az Alap befektetési politikdjsra hat6 tényezék

2010. L. negyedév

2010. els6 negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt toretlen tbkepiaci optimizmus folytatédasdnak
lehettiink szemtanti. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zart mint ahol a milt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai 4llampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
dllamkdtvények hozamai csSkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
siillyedt.

A hazai és a nemzetkdzi tOkepiacok emelkedését biztositd optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezbnek - a globdlis likviditds bdségnek — tulajdonitjuk, mint ami a kordbbi negyedévek tdzsdei rallyjét
indokolta. A megel6zd tobb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasdgok korményai altal alkalmazott monetdris illetve fiskdlis politika eredményeként a
vildggazdasdg rendszerébe kordbban nem létott mértékl potlélagos likviditds jutott. A likviditds részben a
reélgazdasédgban csapddott le, részben viszont a pénz és tOkepiacokra dramloit. A reédlgazdasdgba jutd
likvidiths eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitdsban 2009 végére a meghatérozé
nemzetgazdaségok mér nulla kézeli cstkkenést vagy névekedést tudtak felmutatni, és ezzel pArhuzamosan a
tékepiacokon az drfolyamok erdstidése tovibbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
elé6zd évi adattal Ssszevetve a vart gazdaségi ndvekedés liteme a fejlett vildgban kdriilbeliil 5%-ponttal
emelkedett, mik8zben az 2010-re vart inflicié tovdbbra is limitdlt volt, & piaci szerepldk szémibra
egyértelmiivé vélt, hogy a likviditas sziikités monetéris oldalrél még nem szilkkségszeri.

A negyedév sordn napvildgot latott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatds kiszlirésével 4,1%-kal csSkkent a GDP az el6ézb év azonos iddszakdhoz
képest. A szezonélisan és naptérhatissal kiigazitott adatok szerint a gazdasigi teljesitmény az el6zd
negyedévhez képest 0,4%-kal cstbkkent. Az eldzetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptiri hatés kiszlirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasig meghatirozé szektorai recesszidban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesftménye a korébbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csokkent, elsdsorban a kordbbi hiz64gazatnak szimitd, exportorientélt
feldolgozbiparban bektvetkezett kisebb mértékill, 7,2%-os visszaesés kovetkeztében. Az épitdipar
hozzéadott értéke 5,5%-o0s cstkkenést mutat.

A negyedév sorfn megjelent 12 hénapos infléciés mutaté decemberre (5,6%), janudrra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben &tlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az drak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utin megktnnyebbiilésként értékelhet, hogy februérban a mutaté nem gyorsult tovébb,
86t "visszalassult” az éves inflacié. Ennek legfbb oka, hogy nem isméti6ddtt meg a januéri kiugréd mértéki
élelmiszer- €s benzindremelés. Az egyéb terlileteken, fgy példéul az adminisztrativ szolgéltatdsok terén
folytatédott a szokésos év eleji dremelések elszdmoldsa.

A Pénzilgyminisztérium kdzleménye szerint marciusban — januérhoz és februarhoz hasonléan — kedvezdbb
lett az dllamhéztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan készillt prognézishoz képest. Az allamhéztartds
— helyi 8nkorményzatok nélkiili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves progndzis
alapjén vart havi deficit-varakozds 304,5 millidrd forint volt. A kedvezdbb mérleg tigy alakult ki, hogy a
kézponti kdltségvetés 272 millidrd forintos, az elkillénitett dllami pénzalapok 3,2 millidrd forintos deficittel,
a trsadalombiztositds pénziigyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zdrtak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartés pénzforgalmi egyenlege — helyi &nkorményzatok nélkill — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhatd hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szdmolt, hogy a mércius végén kialakulé
deficit valamivel tbb, mint 74 %-a lesz az idei esztendbre vért egyenlegnek.

A negyedév sorén megjelent a foly$ fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a folyé fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tbblette]l zdrt, a szufficit mértéke 452 millid eurdt tett ki. A 2009-es évet megeldzden
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Magyarorszdgon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tobbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a véartnal is nagyobb alkalmazkodést mutat a kiils® egyenstlyi folyamatokat illetden,

A folyé és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatia a gazdaség kiilsd finanszirozési igényét,
illetve képességét - Isszesen 655 millié eurds pozitivumot mutatott, azaz a korébbi, jellemzden nett6 adds
poziciébél - a fenti Osszeg erejéig- nettd hitelezdvé vélhatott Magyarorszdg. A szezondlis hatdsok
kiszlirésével a finanszirozisi képesség a GDP 3,6 %-a (844) millid euro), 2008. év végéhez képest ez 9, az
eldzd negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont javulést jelentett a GDP szdzalékdban. A folyd és
toketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakeidk a negyedik negyedévben 1,1 millifrd euréval
jarultak hozz4 a finanszirozisi képesség alakuldsdhoz.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulist a vélsdg sorin legjobban szenved® magas kockdzat eszkdzOk teriiletén
tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények érfolyam alakulasét reprezentslé BUX index az elmilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek kdzlil a hosszabb futamidejli MAX index 7,00 %%-kal,
az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ndvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves ieljesftményét vizsgélva
megéllapithat6, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves valtozasat.

2010. IL negyedév

A 2010-es év misodik negyedéve sorén a hiivésebbre fordult befektetbi légksrben a tSkepiaci indexek
dltalénos gyengiilése volt tapasztalhat. Az index gyengiilések mdgbtt alapvetSen a Dél-Eurépéat &rintd
befektetdi aggodalmak Alltak. Ezeket az aggodalmakat a gbrdg 4llamaddssdg finanszirozdsdval kapcsolatos
bizonytalansdg véltotta ki. Méjus elején a piaci szereplSk mér révidtdvon sem lattdk biztositottnak a grég
dllamad6ssig meghjithatdsight, melynek Ssszillomédnya meghaladta az orszig éves GDP-jénck dsszegét és
rekord nagységl, 10% feletti 2010. évi varhaté kiltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritdn német adéfizetbk megtakaritdsa, illetve Németorszig dél-eurbpai orszdgokéndl joval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely figy tlinik, hogy az euré zéna stabilitdsénak biztosftisa érdekében
megcesapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszigot érintd kltségvetési és addssdg problémék
finanszirozdsira. A 110 mrd eurés 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gdrsgtk is restriktivebb
fiskalis politikérél déntdttek, melynek eredményeként a 2010, évi hidnyuk is 10% ald cstkkent..,

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgésokat vizsgiljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
devizdban mért teljesitménye erbsen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozisok az eredetileg
dollarban nomindlt indexeknél mér a pozitiv tartoményban talilhatdk, és még az eurds befektetéseket
t8mdritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklbdiit. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el6zb negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd drfolyama 285, a dollaré pedig 234 forintig szaladt, ami megk®zelitéen 10, illetve 20 szézalékos forint
gyenglilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyengiilés mar tbbbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyenglllését. A negyedév sorin a k&tvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t6ke-, &s pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mérték(i gyenfﬂlést az elmilt egy év sorén a legjobban teljesitd, magas kockéazath eszkdztk
teriiletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények arfolyam alakulését reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai k&tvény indexek kdziil a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérsékl6diit.

A hazai piacon tevékenyked®é ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgélva is megéllapithatd, hogy a negyedév sorédn az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-0s negyedéves valtozasat.

A negyedév sordn megjelent KSH kdzleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapj4n 0,1%-kal emelkedett & magyar GDP az e16z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva. A naptdrhatis
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kisziirésével 0,2%-o0s emelkedést lehetett regisztrilni. A szezonélisan kiigazftott adatok szerint 0,9%-os
bbvillés volt tapasztalhatd negyedéves alapon.

A negyedév sorfn napvildgra kerillt éves alapt infliciés mutatban mércius, éprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-os, 5,7%-0s és 5,1%-0s adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemektdl megtisztitott
maginfliciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi hénapokban a benzindrak emelkedése hajtotta, mig emellett méjus hénapban
jelentdsen hozzéjérult az értékhez a héztartdsi energia drigulésa, amely az éprilisi ghzdremelés hatését
tlikrdzi,

A negyedévben megjelent adatok szerint az dllamhdztartis eisd féléves, helyi Snkorményzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletl hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-4t. Az éves
hidnycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hisny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A méjus
hénapig kumuldlédott hidgny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-ara rigott.

Szintén a negyedév sorén latott napvildgot, hogy a 2010 I. negyedévében a killfSlddel szemben fennélié
finanszirozasi képesség (a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg egylittes egyenlege) 793 milli6é euro (212
millidrd forint) volt. A szezondlis hatdsok kiszlirésével a finanszirozési képesség a GDP 2,7 %-a (179
milliérd forint).

2010. III. negyedév

A harmadik negyedév sorin tigy a globélis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvasa volt megfigyelhetd. A vezetd nemzetkdzi tdzsdeindexek és a hazai részvényeket tBmoritd
BUX index is az elmilt negyedév sordn erdsdddtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgdrbe egészén alatta 4lltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetktzi tékepiacok
megnyugvésa mogdtt véleményiink szerint az 4llt, hogy a vildggazdasig a tavalyi évet jellemzd recessziébol
kildbalt és a talzottan eladésodott, illetve jelentds folyé kbltségvetési hifnnyal rendelkezd dél eur6pai
orszdgok addssdgilloménydnak megiljithsa, illetve ezen orszdgok kdoltségvetésének finanszirozisa
pillanatnyilag biztositottnak létszott. A recessziébdl valé kildbaldst segitette a nagy nemzetgazdasagok -
korébban nem létott méretli - monetéris és fiskélis segélycsomagjai, melyek megtdmogattdk az amigy
rogyadozé redlgazdaségot, illetve a tdkepiaci arfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskslis stimulust kévetden jelenleg még nem volt lathaté semmiféle jel mely infliciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetdris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgdlva megallapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az (ij magyar kormény IMF-
fel val6 kapesolata. Jiliusban a szokdsos fellilvizsgélatra hazénkba utazé IMF delegéciéval a térgyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviseldivel a kormény a képvisel6i nem tudtak megéllapodni, igy az
dsszel esedékes hitelmeghllapodds nem keriilt megkstésre. A vita a felek kdzdtt a bankadd, illetve
kdzéptavon a koltségvetést stabilizAlé megszoritd intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jovd évre pedig 2,8%-o0s GDP arinyos koltségvetési
hidny tartdsit véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormany az IMF megéllapodés hidnyéban is véllalta az TMF
dltal kordbban elbirt feltételeket. A hifiny tartdsdnak hirére az dllampapir hozamok cskkentek mig a forint
erdsodsit.

Szegmensenként vizsgélva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megiilapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékd javuldst az elmilt egy év soran is 2 legjobban teljesitd, magas kockézatl eszkbzbk
tertiletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények arfolyam alakulését reprezentdlé BUX index az elmilt
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kStvény indexek kdziil a hosszabb futamideji MAX
index 4,91 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsgélva megéllapithaté, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-os negyedéves valtozisat.
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A negyedév sorén napvildgot latott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdasig éves
alapon a nyers adatok alapjan 1%-os redinSvekedést, negyedéves bazison azonban stagnéldst tudott csak
felmutatni a szezondlisan és munkanaphatéissal kiigazitott adatok alapjin. A naptdrhatdssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP ndvekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent infléciés adatokat vizsgalva a nyari hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalardl érkezett egy arsokk, melyet a rendkiviili id6jirds miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jaliusi index az el&zd havi 5,3%-os értéke utdn jelentds cs8kkenést mutatott, értéke 4%-ra cstkkent, Ez azért
kévetkezhetett be, mert ebben a hénapban kerlilt ki a 2009. évi adéemelések hatdsa a bazisbdl (a havi
frdinamika jhliusban 0,1%-0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-o0s inflacids adat
érkezett be, melyet a havi alapi, 0,6%-o0s ércstkkenés okozott. A maginflicié ekdzben jhliusban éves
szinten 1,3%-ra cstikkent a jiniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sordn megjelent elzetes adatok alapjin az dllamhéztartis pénzforgalmi szemléletdi hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre virhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millidrd forintos negatfvumot mutatott, ebb6l a kbzponti kiltségvetés 5,4 millidrdos tiSbbletet, mig a
tarsadalombiztositési alapok 8,9 millidrdos, az elkiildnitett 4llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdaséigi térca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankad6bél, az elsd részlet
maradékit (mintegy 31 millifrd forintot) oktéberre szimoljék el a bilidzs€ében. Segitette tovdbbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos 8sszeget, ami az Eurépai
Birdség dontése kSvetkeztében bényajéradék befizetési kitelezetiségként a cég szimira adddott. A térca
kdzlése szerint szeptemberben a fobb adébevételek esetében a személyi jovedelemadét kivéve az Osszes
adénembdl magasabb 8sszeg (mintegy 31 milliérd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sordn megjelent, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurds tdbbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozd adatot a korébbi,
344 millié eurds t&bbletrdl 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globélis piacok és a magyar piac mozgisa elvalt egyméstdl. A globélis
piacokon a november elején a FED altal bejelentett Gjabb mennyiségi lazitds (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszdgok adéssigvilsdganak Gijabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormany gazdasagi
¢és politikai intézkedései voltak a meghatdrozdk, A fentiek hatdséra a negyedév sordn az addssdgvalsiggal
nem sijtott fejlett (S&PS00, Nikkei, DAX) és globélis indexek (MSCI World Free) 10% kiriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentdlé DJEUSO0 index csak stagnalt, a hazai t6zsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghalad6 cstikkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatirozd volt, hogy a2 mennyiségi lazitds
hatdséra az amerikai jegybank szerepét betSlt6 FED 2010. novembertl 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai dllamktvényt vésarolni. A program eredményeként az dllampapir vésérldsok
hatéisAra a piacra kerllld pénzmennyiség Osszesen 600 millidrd USD-t tesz ki. A kSzvetlen &llampapir
visérlsra forditott 8sszeg azonban még kiegésziil a FED 4ltal kordibban vésérolt eszkzokbdl befolyd
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovéibbi t8bb mint 250-300 millidrd USD 4llampapir keresletet
jelent, Az dllampapfr véséarldsokkal teremtett pétlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatSan a korébbi
tapasztalatokkal megegyezden kdzvetlenill a pénz és tbkepiacra fog é&ramlani, mely az arfolyamok
emelkedését mdr rvid tdvon is tAmogatja; mig a mdsik része a redlgazdasigba jut és az aggregét kereslet
névelésén keresztlil fogja névelni a gazdasigi nSvekedést, mely egyben a vallalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tdvon jelenthet tdmaszt az &rfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létott
mértékl fiskilis és monetdris 8szt8nzbk ellenére jelenleg az amerikai gazdaségban nincs infliciés nyomds,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpélt pdtldlagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A rdvid tdva inflaciés kockdzatot tovabb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdasag jelenleg komoly kapacités kihasznélatlansdggal és magas munkanélkiiliségi ratdval kiizd.

Az Eur6pai Unié esetében a kép méir nem ilyen biztaté. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigoriisdgénak tekintetében az Unids standardokn4l jéval lazabb dllisponton levd GSrdgorszagot kellett 110
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Mrd euréval a tagorszigoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bed6lését megelézendben nydjtott tAmogatdsok és garancidk miatt 30% f8lé emelkedd GDP arényos ir
koltségvetési hidny mutaté miatt aggédtak a befektetdk. A helyzet eszkaldlodasdt segitette az Unids
peremorszigokat érintd fertdzés veszélytd] valé befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszégokat érint$ ad6sshgvélség kapcsén a befektetdk egy része az eurd és ezzel egyiitt az
egész Eurdpai Unié hosszabb tdvi jovdjét és létjogosultsdgit is megkérddjelezte. Az irek esetében a
mentScsomag értéke 85 Mrd euré volt, mely megnyngtatdan hatott az amigy kordbban meglehet3sen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgélva az figyelhetd meg, hogy a befektetfk idegeit borzoltdk a valsagbdl tirténd
kilébaldshoz alkalmazott it Allomdsai. Ennek sorin a magyar kormény a nydron megszekitotta a
tirgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientilt és megszoritds ellenes
gazdasdgpolitikdt hirdetett meg. Az j gazdasdgpolitika megvalésitdsa kapesin a nemzetkdzi szervezetek és
befektetdk 4ltal kiemelt jelentdségiinek ftéit kisltségvetési hidny tavaly 3,8%-o0s az idei évben pedig 3,0%
alatti érté¢kének az elérését a magdnnyugdijpénztirak - & hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékil — vagyona,
illetve szektordlis kiildnad6k (évente dsszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormdny véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds addestkkentésnek mely egyardnt érinti gazdasdgi
tirsasdgokat és a munkavéllalokat is. A befektetdk és a jegybank viszont a tAvolabbi kilétdsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a valsdgadok kifutését és a nyugd{jpénztiri pénzek elkSltését kvetben hogyan lesz
tovébbra is tarthat6 a 3,0% alatti k8ltségvetési hidnycél.

Szegmensenként vizsgédlva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb mérték(i elmozdulist az elmflt negyedév sorén is a legmagasabb kockdzathh eszk8zbk
terliletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények drfolyam alakulését reprezentdlé BUX index az elmlt
negyedévben 8,23 %-kal csdkkent, mig a hazai kbtvény indexek kozill a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazdé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklédtt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. negyedik negyedéves teljesitményét
vizsgdlva megéllapithatd, hogy az index 1,50 %-kal tudott emelkedni, mely meghaladja az RMAX index
1,17 %-os negyedéves véltozasit.

A negyedév sorén napvildgra kerlilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdaséig
éves alapon 1,7%-os redlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os béviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a kordbbi stagnélésrél) 0,4%-os nSvekedésre médosult az 11j, harmadik negyedéves
érték bekerlilése miatt.

Az inflacié a 2010-es évben atlagosan 4,9%-os volt. Az év mdsodik felében aztin a nyéron lithatd
dezinfléci6s folyamat megtirt. Habér az emelked® éves index leginkdbb az élelmiszerdraknak kijsznhetd, a
maginflacié ekdzben az &szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsé kereslet tovabbra is
viszonylag gyengének mondhaté, és igy az dremelések tere is korlétozott.

Az elbzetes adatok alapjén az dllamhéztartds pénzforgalmi szemlélet(i hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett értek 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kbzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
ét teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szekfor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP arényos hidnycé] teljesithetd lehet, azonban van ra esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szézalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemléleti hidny.

A negyedév sorén megjelent adatok alapjan a folyé fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds tBbbletet mutatott, mikzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozd adatot a
korébbi, 866 millié eurés tibbletrél 1150 millié euréra médositotta. A mdsodik negyedévben lényegében a
koribbi trendek folytatddtak: a pozitiv dru-és szolgéltatdsi egyenleget a jSvedelemsorokon térténd kiramléas
csak részben ellensiilyozta. A foly6 fizetési mérleg tSbblete a harmadik negyedévben az 1710 milli6é eurés
redlgazdaségi ttbbletb6l, valamint a jovedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivum#ibdl adédik.
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2. Az Alapkezel6 mikddésében bekivetkezett viltozdsok

Az elmiit évben a Térsaség tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
véltast kdvetben a tirsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe t8rténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonéban 4ll6
thrsasiga, mely stratégiai irdnyftdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletig
infrastrukt(irdjit. A tulajdonosvéltozds a Tarsaség miikddését, lizletpolitikdjét, az tigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsaség irdnyitési struktirdjdban véltozis nem kvetkezett be a tavalyi évben.
A Térsasag tevékenységi korében jelentbs valtozis nem kdvetkezett be a 2010. évben, §j izletdgat, vagy
szolgaltatdst nem inditott. Ev végén a Térsasdg huszonhét befektetési alapot kezelt.

T&bb korébbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolit Hozamu Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tékevédett Kamatoptimum Alap. 2010 els6 negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkoveté Részvény Alapjénak 1étrehozta B sorozat megnevezésil intézményi sorozatét.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolgéldsa érdekében az Alapkezelé hérom Gj alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozamt Eszkdzallokdciés Alapok Alapja, Erste Eurdpai Részvény
Alapok Alapja & az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mdsodik felében az Alapkezeld
elindftotta Gj garantilt alap csaladjat. A 2010-es év sorén két ilyen zértvégii alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tart6s Hozamvédett Szdrmaztatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tart6s Hozamvédett Szarmaztatott
Befektetési Alap 2.-€.

A 2010-es év folyamén az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt 4lloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos dllomanyt egy év leforgdsa alatt sikeriilt 446 millifrdra névelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacdn az Alapkezel6 3,28%-kal tudta ntvelni részesedését 2010 sorén.

A vagyon és portfolitkezelés 4llomédnya szintén folyamatos bbviilést mutatott a 2010 év sorén. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdrél 180 millidrdra ndvekedett.
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