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Ftiggetlen Kdnyvvizsgiléi Jelentés

Az Erste Nylltvégidl Abszoliit Hozamii Részvény Szdrmaziatost Alap tulajdonosal és az Erste Alapkezeld
Zrt, részére

Elvégeztlk az ERSTE Nyiltvégli Abszolit Hozamii Részvény Szérmaztatott Alap (tovabbiakban: ,az
Alap”) mellékelt 2010. évi éves beszdmol6jénak a kbnyvvizsgilatdt, amely éves beszimolé a 2010.
december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegh6l - melyben az eszkdzbk és forrasok egyezd végbsszege
385.044 E Ft a mérleg szerinti eredmény — 7.947 E Ft veszteség, neti6 eszktizérték (sajét toke) 270.414 E Ft
-, az ezen id8pontra végz8d6 évre vonatkozé eredménykimutatisbol és a szdmviteli politika meghatdrozé
elemeit és az egyéb magyarizé megjegyzéseket tartalmazo kiegeszitd mellékletbd] ll.

Vezetés felelGssége a pénziigyi kimutatdsokért

Az éves beszémol6nak a szdmviteli tbrvényben foglaliak és a Magyarorszigon elfogadott ltalinos szamviteli
elvek szerint t8riénd elkészitése és valés bemutatisa az alapkezeld feleldssége. Ez a feleldsség magtiban
foglalja az akér csaldsbol, akér hibabol eredd, lényeges hibds allitisokté] mentes éves beszdmold elkészitése
és val6s bemutatésa szempontjabol relevans belsd ellendrzés kialakitdsat, bevezetését, fenntartisat, megfelelt
szamviteli politika kivalasztdsét és alkalmazését, valamint az adott kdrblmények kozott ésszerli szdmviteli
becsléseket.

A kénywizsgdld felelGssége

A konyvvizsgalo feleléssége az éves beszimolé véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgilat alapjén, valamint
az Qzleti jelentés és az éves beszimol6 dsszhangjénak megitélése. A konyvvizsgélatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — tbrvények €s
egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kinyvvizsgalat tervezése és clvégzese révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezzilnk arr6], hogy az éves beszdmol6 nem tartalmaz lényeges hibés éllitisokat, Az elvégzett
konyvvizsgalat magaban foglalta olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoléban szerepls Bsszegekro] és kdzzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az
éves beszimold akér csalasbé), akdr tévedésekbdl eredb, lényeges hibas allitasai kockézatinak felméréseit, a
kbnyvvizsgalé megitélésétdl fuggnek. Az éves beszdmolShoz kapcsolédéan &  kdnyvvizsghlo
kockéizatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsd ellenbrzésének hatékonységdra vonatkozoéan véleményt
mondjon. A kinyvvizsgélat magdban foglalta tovabbé az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelelésének és
az alapkezel lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszimol6 bemutatésinak értékelését. Az tizleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk a fent emlitett terliletre korlatozddott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditilt szamviteli nyilvéantartdsaib6l levezetett informacitk dttekintését.

Meggy6zidéstink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot nydjt a
kdnyvvizsgéloi zéradék (vélemény) megadéséhoz.

Zdradék (vélemény)

A kobnyvvizsgilat sorin az ERSTE Nyiltvégli Abszolit Hozamu Részvény Szdrmaztatott Alap éves
beszémolojét, annak részeit és tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati aldtimasztdsét az érvémyes nemzeti
konyvvizsgdlati standardokban foglaltak szerint felilvizsgéltuk, és ennck alapjdn elegendd és megfeleld
bizonyossigot szereztink arrdl, hogy az éves beszAmolét a szdmviteli tdrvényben foglaltak és a

elfogadott 4ltalanos szémviteli elvek szerint készitettek el. Véleménylink szerint az éves
beszimol6 az ERSTE Nyfitvégli Abszolit Hozami Részvény Szérmaztatott Alap 2010. december 31-én
fennallé vagyoni, pénzligyi és jovedelmi helyzetérol megbizhatd és valds képet ad. Az iizleti jelentés az éves
beszamol6 adataival 8sszhangban van,
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Erste Nyfltvégti Abszolit Hozami Részvény Szrmaztatoit Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
F szktzbk (aktivdli:
4. Befektetett eszkbzok -
I brtekpapirok B - -
1. I nékpapirok - -
2. |Lrtékpapirok énékelési kilnbbzete - -
al kamatokbél osztalékokbél - -
b) ezvéb - -
B. Forpodeszkbzik 27 146 385 044
I. Kdavetelések - -
1. [Kovetelések - -
2. |Kovetelésck értékvesztése (- “ -
3. [Kolftldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kalonbdzete - -
4. |Forintkbvetelésck értékelési kilsnbozete - -
. Erékpapirok 27 146 385 044
1. |Entékpapirok 27070 383 559
2. |Entékpapirok értékelési kiltnbdzete 76 1 485
8 kamatokbol, osztalékokbél - 1069
bi exvéb 76 416
III. Pénzeszkdz0k - -
1. |PénzeszkdzOk - -
] 2. |Pénzeszkbzok értékelési klilinbbzete - -
C. Aktiv id6beli elhatéroldsok -
1. |Aktiv id6beli elhatdrolds - -
2. |Aktiv id6beli elhatirolas értékvesztdse (=) - -
D. Szémmaztatott fipvletek értékelési killinbbzete - -
I szkdz8k (aktivik) Ssszesen: 27 146 385 044
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
|[Forrdsok ( passzivik):
E. Sajdttoke 26 950 270 414
1. Induld tike 28 535 289 410
1. |Kibocsdtott befektetési jeny ek névértéke . 271 358
2. |Visszavésdrolt befektetési jeuyvek névértéke |-) - 10 483
3. |E1626 évek forzaima alepjén az év eleji indulé tbke 28 535 28 535
II. Tokevéltozds (t6kentvekmény) 1585 18 996
1. |Visszavéasérolt befektetési jecyek bevondsi értékiilionbb zete - 486
2. |Eladott befektetési jez: ek értékkldnbozete - 11 359
3. |E16z8 évek befektetési fepy értékkiilonbtizete 12 296 12 296
4. |Ertékelési klilonbbzet tartaléka 76 1 485
| 5. |E1626 évek eredménye 13 326 13 957
6. |(Vzletl évi eredménve 631 7947
F. Céltartalékok - -
G. Kotelezetisépek 9 114 130
1. Hosszl lejdratd kdtelezettsdpck - -
II. Ravid lejirati kotelezettsépek 9 114 130
III. Knlfsldi pénzéridkre 52616 kbtelezettsérek értékelési kiilonbizete - .
{H. Passziv id&beli elhatdroldsok 187 500
IForrdsok | passzfvik) Usszesen: 27 146 385 044
Budapest, 2011. dprilis 22. 14198 "C%
Erste Alapkezeld Zrt,

Erste Alapkezeld Zzt. 1

2010. december 31.




Erste Nyiltvégli Abszoliit Hozamt Részvény Szdrmaztatott Alap

Eredménykimutatés
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.1231
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 1595 22 245
II. Pénziigyi miveletek réforditdsai 1727 25580
III. Egyéb bevételek - -
IV. Mikodési kblségek 492 4563
V. Egyéb rafordftdsok 7 49
V1. Rendkivilli bevételek -
VII. Rendkivilli réforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Térgyévieredmény - 631 7947

Budapest, 2011. 4prilis 22,

e

Erste Alapkezelb Zrt.

Erste Alapkezel Zrt.

2010. december 31.



Erste Nyiltvégli Abszolit Hozam(i Részvény Szérmaztatott Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2010, december 31.



Erste Nyifltvégli Abszolit Hozamu Részvény Szdrmaztatott Alap

1. Az Erste Nyfltvégli Abszolit Hozamii Részvény Szdrmaztatott Alap (tovdbbiakban: Alap) rbvid
bemutatéisa (kordbbiakban: Erste Klipper Alapok Alapja, révid név: Erste Klipper Alap)

Az Alap neve

Erste Nyiltvégli Abszolut Hozami Részvény Szdrmaztatott Alap

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Részvény SzArmaztatott Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozata! Gtjén létrehozott, nyiltvégQ értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvéintartisha vétel és médosfté hatirozatok szima, kelte

Lajstromszim: 1111-217

PSZAF hatérozat szdma; E-I1I/110.509-1/2007.
PSZAF hatérozat kelte: 2007. 4prilis 17.
PSZAF hatérozat szima: EN-III/Tte-39/2010
PSZAF hatérozat kelte: 2010.03.01

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvAntartésba vételétél (2007. aprilis 17-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elGdllitisa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéldak és dematerializalt
forméban keriilnek el64llitisra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap potencidlis befektetési teriilete els@sorban a hazai részvények. A hagyoményos befektetési
alapokt6l abban tér el, hogy nem csak emelked®, de es piacon is van lehetfsége hozamot elérni.
Az alap befektetési tevékenysége sorén elsésorban a magyar részvénypiacon elérhetd eszkdzokre
koncentrél, de a portfolié elemek kdziil nem zérja ki az OECD tagéllamok piaci kockAzatait
megtestesitd egyedi részvényeket, ETF-eket vagy részvény indexeket sem. Az alap a befektetési
tevékenysége sorén a kiilénbdzd devizdkban hatdridds eladdsi poziciét is felvehet.

Az Alap célja az allampapirok 4ltal biztositott hozamnél nagyobb hozam elérése addicionélis
kockézat véllaldsa mellett. A tdbblethozam elérésének érdekében elsBsorban az Alap részvényeket
vésérol (long pozici6) és azokat tartja, vagy az alap részvényeit eladja, illetve més befektetdktol
részvényeket kdlcsdnkérve, kdlesdnkért részvényeket eladja. (short pozici6).

Az alap szdméra minden a Tpt. 4ltal engedélyezett befektetési eszkdz elérhetd.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2010. december 31.



Erste Nyiltvégi Abszolit Hozamii Részvény Szirmaztatott Alap

Alapkezeld

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

Letétkezel®

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

Forgalmazé

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

Forgalmazé iigynbke
ERSTE Bank Hungary Zrt. Fi6khél6zata
Kinyvvizsgild

Az Alap éves beszdmolbjénak kbnyvvizsgilata a tokepiacrél sz616 2001. évi CXX. térvény 358. §-a alapjén
kételezd.

Az Alap kdnyvvizsgéléja: Gyimesi & Térsa K8nyvvizsgil6 és Tandcsadd K1t
Székhelye: 1037 Budapest, Maramaros it 64/b.

Cégjegyzékszima: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartési szdm: 000858; PSZAF nyilvéntartdsi szdm: T-000858/05
Eljar6 kdnyvvizsgdl6 neve: Kardcsondi Méria

Lakcime: 1064 Budapest, Rézsa u. 57. 1. 2/17.

MKVK nyilvéntartési szim: 006114; PSZAF nyilvéantartési sz4m: E-006114/06

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimol6t aliiré személyek

dr. Mesterhdzy Gybrgy
Erste Alapkezel® Zrt. vezérigazgat6

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

Pizmany Balazs
Erste Alapkezel® Zrt. igazgatésiganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvén u. 103.

A kinyviteli szolgiltatdsok kdrébe tartozb feladatokat ellitasival megbizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1106 Budapest, Gépmadér u. 11.
MKVK nyilvantartasi szdm: 005074

Erste Alapkezel® Zrt. 3 2010. december 31.




Erste Nyfltvég(i Abszoltit Hozami Részvény Szérmaztatott Alap

2. A szdmviteli politika f5 vondsai

2.1. Kdnyvvezetési és beszamoldsi kitelezetiség

Az Alap szhmviteli rendszerét a szémvitelr8l sz6lé 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet elbirdsai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartisait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozd elSirdsok szerint vezetjilk. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése sorin biztositjuk az eszkdztkben, illetve forrdsokban
bekivetkezett véltozisok mérését és Osszesitését, tovabba biztositiuk az éves beszimold készitési
kitelezettség teljesitéséhez szlikséges informéciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordul6napija: 2010. december 31.
A mériegkészités iddpontja: 2011. dprilis 22.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkdzeit és kitelezettségeit a tbkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. tbrvény alapjén kialakitott kezelési
szabélyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljiik.

Kivetelések: bekerlllési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairdssal ndvelt 3sszegében
kertilnek kimutatisra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, killén soron feltlintetve
ezen eszkdzbk beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatérozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilénbszetébd] adédo - értékelési kiillinbbzet 8sszegét.

Az értékelési killdnbdzet megbontésra keriil kamatokbdl, osztalékokbél, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
ad6do értékelési killdnbdzetre.

Az Alap portfolidjiban szerepld értékpapir készlet elszémoldséndl, értékeléséné]l a FIFO moédszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkbzbk: latra sz6lo betétben vagy éven beliili lejaratra lekdtitt betétben tartott likvid eszk8z8k
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv iddbeli elhatdirolfisok: bekerlilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kbtelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idGbeli elhatdroldsok: bekertilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilftldi pénzértékre sz6l6 kiévetelések, pénzeszkizlk és kitelezettségek: a merleg fordulénapjin
érvényes MNB éarfolyamon kerlilnek ért€kelésre a mérlegben

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2010. december 31.



Erste Nyfltvégli Abszolit Hozami Részvény Szdrmaztatott Alap

3. Mérleghez kapcsol6dé kiegészitése

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordul6napjén nem 4ll fenn kdvetelése.

3.2, Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekertilési értéket,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekerlllési értéke kozotti
kiildnbdzetét (értékelési kiilonbdzet) tartalmazza.

Diszkont kincstirjegy
Papir megnevezés Beszerzési Ertékical. Piaci érték Ertékiiil,
éreék arf. kil.-bél kamatbol
{D110112 60 657973 390 60883124 224 761
0110126 82 494 744 27201 83 154 060 686 517
15110330 80 900 018 1645 80927 597 25934
IOsszesen 224 052 735 -25166 224 964 781 937 212
Diszkont kidtvények
Papir megnevezés Netto Nettd Ertékcil, Bruité Ertékkil.
beszerzési érték  piaci érték  arf. kil.-b6l1  piaci érték kamatbdl
MNE110105 91585217 -112 91716752 131 647
()sszesen 91 585217 0 -112 91716 752 131 647
Hazai t6zsdei részvények
Papir megnevezése Darabszdm Beszerzési  Ertékkil. drf  Piaci érték l_ﬁ'ar:duldnapz
piaci drf. Ft/db
érték kill.-bal
()TP tbrzsrészvény 3080 15 449 280 12 320 15 461 600 5020
Richter Gedeon tbrzsrészvény 191 8184 161 - 57111 8 127 050 42 550)
Magyar Telekom tbrzsrészvény 9936 5087232 39 744 5126 976 518
|Osszesen 13 207 28 720 673 -5047 28715626
Nyiltvégli befektetési jegyek
Ertékpapir Beszerzési Fordulémapi  Ertékkill. Piaci érték  Ertékpaplr
meciievezése érick piaci dri. /db  drf. kill.-bdl deviza nem
Erste Nyiltvégli T8kevédett
Pénzpiaci Befektetési jewm 39 200 263 1.881845 446 628 39 646 891HUF
I0sszesen 39 200 263 446628 39 646 891
IMindBsszesen 383 558 888 416303 385044050 1068 859
Erste Alapkezel6 Z1t, 5 2010, december 31.



Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamti Részvény Szérmaztatott Alap

3.3. Pénzeszkdzdk

Az Alap 2010. december 3 1-én nem rendelkezik pénzeszkdzbkkel.

3.4, Sajdt t6ke

34.1. Indulé tdke

Az indulé tSke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1év6 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (289.410 eFt), killdn részletezve a trgyév elején forgalomban levd befektetési jegyek névérickeét
(28.535 eFt), valamint a tArgyévben eladott, kibocsétott (271.358 eFt) és visszaviltott befektetési jegyek
névértékét (10.483 eFt).

3.4.2. Tokevdltozds

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerillG értékkiulonbozetbd] szdrmazo tGkevditozds

A befektetési jegy forgalmazésa sordn felmerlld értékkiilénbbzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kbzitti killdnbdzet.

A thrgyévben visszavéltott befektetési jegyek értékkiilsnbzetébd] eredd tokecstkkenés 486 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkillsnbdzetébdi eredd tékendvekmény 11.359 eFt, mig az el6zd évek befektetési jegy
forgalméabdl eredd tokendvekmény 12.296 eFt.

3.4.2.2, Tékevdltozds értékelési kitlénbdzet miatt

Az értékelési killsnbdzet tartaléka a mérleg forduldnapjén az Alap portfoliGjdban levd eszkdzdk értékelési
kiilénbdzetének dsszege (1485 eFt).

3.4.2.3. TGkevditozds az el6z8 tizleti évek eredménye és a tdrgyévi eredménye miatt
Az el6z5 Uizleti évek eredménye 13.957 eFt veszteség. A tirgyév eredménye 7.947 e Ft veszteség.
3.5. Céltartalék

Az AlapnAl a tirgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kitelezettségek

Az Alapnak hosszh lejaratii kistelezettsége nincs.

A rovid lejérath kotelezettségek mérlegsor a szdllitokkal szembeni tartozdsokat (269 eFt), a Felligyelettel
szembeni kotelezettséget (2010. IV. negyedévi felligyeleti dfj — 15 eFt) értékpapir vételbdl szérmazd
elszdmolési kbtelezettség ( 28.778 eFt) valamint a kdlcsdn vett értékpapirok Ugyleteib6l eredd Osszeget
(85.068 e Ft) tartalmazza.

3.7. Passziv idGbeli elhatdroldsok

Passziv idBbeli elhatéroldsként mutatjuk ki a 2010, évi audit dij nem szdmlazott Ssszegét (500 eFt).

Erste Alapkezel$ Zrt. 6 2010. december 31.



Erste Nyiltvégli Abszolit Hozami Részvény Szérmaztatott Alap

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2010. évi bevételet

- adatok ezer forintben
| Osszes bevétel Ebbbl pénﬁgvgzﬂt;g ezl
Pénzligyi miiveletek bevétele Dsszesen 22248 22245
- Kamatbevétel pénzintézettol 129 12%
- Ertekpapirok kamatbevétele 3 808 3 808
- Ertékpapirok drfolvamnyeresége 18 308 18 308
- Realizilt deviza drfolvam nyeresé: - -
- Hatéridts miiveletek eredménye - -
gvéb bevételek - B -
- Ezyéb bevétel B -
Az Alap 2010. évi kbltségei, raforditdsai
- adatok ezer forinthan
Ebbél pénziigyileg realizdlt |
B | Osszes koltség, rifordités koltséeck. riforditisok |
Pénzlleyi milveletek rédfordftisa dsszesen | 25 580 25580
| - Pénzintézetnek fizetett kamat - -
| - Ertékpapirok drfolvamveszteséee 23 73d_ - 23 736
= Realizdlt devizadrfol.am vesztesés -] -
| - Ertékpapfrok kdlesdnzési dija 1844 1 844
MiikSdési kbltsépek Ssszesen 4 563 3795
- Alpkezel6i dij 205 171
- Letétkezel6i df 344 _3m
= Forzalmazisi dij 1161 967
- Hirdetés. kbzzététel koltséze | - - :
- Bank és nyomtatviny kiltsés - 54
= Knyvvizspiléi dif 500 -
- Feliigyeleti eljdrési dfj | 20 20
- Mevbizési df] 2249 - 2249
- Keler eljdrasi dij 30 30
Egyéb raforditds 8sszesen 49 34
- Feltteveleti dfj 49 34
Az Alap Gzleti eredménye B 7947
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5, Cash-flow kimutatds
adatok: ezer forintban
Sorszim A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
1 L. Szokisos tevékenységbSl szérmazé pénzeszkiiz-véltozés 1715 109 516
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) + - 1014 - 17 108
3 2. Elszimolt amortizdcié + - -
4 3. Flszimolt értékvestés és visszafrds + - -
5 4, Elszimolt értdkelési killnbiizet + 2903 1409
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlds killnbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevéltdsinak cre - 55 10781
8 7. Befektetett eszktizdk élloményvéltozasa + - -
9 8. Forgbeszkidzsk dlloményvéltozisa + - -

10 9, Ravid lejérati kistelezettésgek dllomédnyvéltozisa + - 23 114121
11 10. Hossz( lejératt kitelezettségek dlloményvéltozdsa + - -
12 11. Aktiv iddbeli elhatéroldsok dllomdnyviltozdsa + - -

13 12. Passziv iddbeli elhatéroldsok dlloményvdltozdsa + - 96 313
14 IL. Befektetési tevékenységhil szdrmazé pénzeszkiz- ) 17§ - 359518
viiltozis
15 13. Frtékpapirok beszerzése - - 19684 - 2561853
16 14. Ertékpapfrok eladdsa, bevéltdsa + 17 586 2193174
17 15. Kapott hozamok + 383 9161
18 1, Pénzilgyi miiveletekbfl szirmazé pénzeszkiiz-viltozds - 250001
19 16. Befektetési jegy kibocsdtéds + - 259999
20 17. Befektetési jegy kibocsédtés sordn kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavésdrlédsa - - - 9998
22 19. Befektetési jegyek utin fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve ki5lcsdn felvétele + - -
24 21, Hitel, illetve kiblcstin t8rlesztése - - -
25 22. Hitel, illetve kBlcstn utén fizetett kamat - | - -
26 IV. Pénzeszkiz viltozis - - 1
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6. Portf6li6 jelentés értékpapir alapra
(2010. december 31-re érvényes forgalmazsisi netté eszkdzérték alapjdn)

Nettd eszkdzérték szamités tipusa: T-1 napi eszkbzdillominy
T napi érfolyam edatok
T-1 napi befektetési jogy forgalmi adatok
Nyitb eszldizérték | A sajfit tbke | Zdro eszkzéridk | A sajit tike
Megnevezés (T. nap: 2009.12.31) | arfinydiban | (T. nap: 2010.12.31) | arfnysdban
F9 % (Ft) % :
[ESZKOZOK 27 146 150 100.72% 385044 052 142.45% |
{Pénzforgalmi és befekietési szimla cyvenles . 0.00% 2 0.00%)|
Lekiitbtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Hitelviszonyt meytestesitd értéhpapirok 0 0.00% 316 681533 117.16%
Diszkontkinestirjesyck 0 0.00% 224964 781 83.23%
MNB kétvénych 0 0.00% 91716752 33.93%
_Allamkétvényck 0 0.00% 0 0.00%
Allami készfizetd kezességgel biztositoit
kbtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
- Villalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelziloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiifoldi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
{Részvények 0 0.00% 28715626 10.62%
Hazai thzsdei részvényvek 0 0.00% 28 715626 10.62%,
Hazai OTC részvéick 0 0.00% 0 0.00%
Kaolfoldi részvinvek 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értélpapirok 27 146 130 100.72% 39646 891 14.67% |
Nvilivéii alap befektetési jesve 27146 150 100.72%| 39646 891 14.67%
Zrtvépii nlap befektetési lepve 0 0.00%! 0 0.00%
Kiirpo tldsi jesy 0 0.00%| 0 0.00%
|Szdrmaztatott fizvietek 0 0.00% 0 08.00%
|_Futures iipletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward [i0vletek 0] 0.00% 0 0.00%
Oyrcidk | 0.00% 0 0.00%
Emvéh szdmmaziatott fivletek 0 0.00% 0 0.00%
Egvéb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
IKOTELEZETTSEGEK -193 190 -0.72% 114745517 -42.45%
|Hiteléllom# ny 0 0.860% 0 0.00%
Ktltséiek =193 190 -0.72% 741378 0.27%|
| Alapkezelsi dfj 0 0.00% -27 666 0.01%
| Forzalmazisi dff 0 0.00% -156 773 0.06%|
Letétkezeldi di) -4 000 -0.01% =40 007 0.01%
Kényvvizsgaléi dii -187 500 -0.70% -500 000 0.18%
PSZAL dif -1 690 0.01% -16 932 £.01%
Kozzétételi kbltsé 0 0.00% 0 0.00%
[Egyéb kitelezettsiz 0 0.00% -114004 139 =42.18%
NETTO ESZKOZERTER 26952 960|  100.00% 270298535  100.00%
Befektetési jcovek darabszima 28 534 396 ' 289409767
Egy jegy re jutd netté eszkBzértdk - 0.9446 0.9340|
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutaté :
megnevezése Szdmitis médja Erték 20Al'ﬁlly10.12.31'
il ke 241
Tékestruktiira (L.) s 20414 75304
strukttira idegen toke 114 630 .
Téke (L) —— sesoaa 29T
idi forgbeszkbzbk 385044 .
Lilcvidits révid lejétatii kbtelezettség a30  33737%
Bevételardnyos eredmény - 7947 35720
eredmény bevételek 22245 '

8. Egy¢b kiegészitések

Az Alap a tArgyév sordn nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovébbé nem adott,
illetve nem kapott é6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jvébeni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorin nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhetS. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkbzértéken 1torténd visszavisérlasi kdtelezettség véllaldsédval biztositia a befektetbk
szdmdra, hogy Dbefektetési jegyeik vagy egy részikk visszavélthsdval tetszbleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szereplé miltbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jov6beni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2011. éprilis 22.

.

Erste Alapkezeld Zrt.
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UZLETI JELENTES

2010. december 31.
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tényezék

2010. L. negyedév

2010. elsd negyedévében a kordbbiakban megtapasztalt tdretlen tSkepiaci optimizmus folytatodasénak
lehettiink szemtaniii. Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a mlt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai dllampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
allamkotvények hozamai cstkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig

stillyedt.

A hazai és a nemzetk®zi tOkepiacok emelkedését biztosité optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezének - a globélis likviditds b&ségnek — tulajdonitjuk, mint ami a kordbbi negyedévek tbzsdei rallyjét
indokolta. A megel6zd tdbb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasdgok korményai éltal alkalmazott monetéris illetve fiskédlis politika eredményeként a
vilaggazdasig rendszerébe kordbban nem létott mérték(i pétldlagos likviditds jutott. A likviditds részben a
redlgazdasdgban csapddott le, részben viszont a pénz és tOkepiacokra dramlott. A redlgazdasigba jutd
likviditds eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitisban 2009 végére a meghatdrozé
nemzetgazdasdgok mér nulla kdzeli csBkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel parhuzamosan a
tokepiacokon az arfolyamok erbstdése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el6zd évi adaital Ssszevetve a véart gazdasigi ndvekedés titeme a fejlett vilégban koriilbelill 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflacié tovabbra is limitilt volt, a piaci szerepl6k szaméra
egyértelmiivé vilt, hogy a likviditds szlikités monetdris oldalrél még nem szitkségszerd.

A negyedév sordn napvildgot latott KSH kézlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatis kiszlirésével 4,1%-kal cs8kkent a GDP az el6zb év azonos iddszakdhoz
képest. A szezondlisan és naptérhatdssal kiigazitott adatok szerint a gazdasigi teljesitmény az el6z6
negyedévhez képest 0,4%-kal csskkent. Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a gazdaség teljesitménye 6,3%-
kal, a naptdri hatds kiszfirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasig meghatirozd szektorai recessziGban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a kordbbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal cstkkent, elsBsorban a kordbbi hilizO4dgazatnak szdmitd, exportorientélt
feldolgozéiparban bekdvetkezett kisebb mértékili, 7,2%-os visszaesés kdvetkeztében. Az épitdipar
hozz4adott értéke 5,5%-o0s cstkkenést mutat.

A negyedév sordn megjelent 12 hénapos inflacidés mutaté decemberre (5,6%), janudrra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009. évben atlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az 4rak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utin megk3nnyebbiilésként értékelhetd, hogy februdrban a mutatd nem gyorsult tovébb,
sOt "visszalassult" az éves infldcié. Ennek legf6bb oka, hogy nem ismétl&dbtt meg a janudri kiugré mértéki
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terlileteken, igy példdul az adminisztrativ szolgdltatésok terén
folytatédott a szokésos év eleji dremelések elszdmolasa.

A Pénziigyminisztérium kézleménye szerint mérciusban — janudrhoz és februgrhoz hasonléan — kedvez6bb
lett az dllamhéztartds mérlege a meglehetdsen konzervativan késziilt prognézishoz képest. Az éllamhéztartis
— helyi tukorményzatok nélklili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vért havi deficit-vérakozds 304,5 millidrd forint voit. A kedvezébb mérleg Gigy alakult ki, hogy a
kizponti kdltségvetés 272 millidrd forintos, az elkilldnitett Allami pénzalapok 3,2 milliérd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai pedig 15,9 millidrd forintos szufficittel zértak. Mindezek alapjén az
dllamhéztartis pénzforgalmi egyenlege — helyi 6nkorményzatok nélkill — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhatd hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szimolt, hogy a mércius végén kialakulé
deficit valamivel t&bb, mint 74 %-a lesz az idei esztend6re vart egyenlegnek.

A negyedév sorén megjelent a folyd fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedéves adata. Ezen adat
alapjén a folyd fizetési mérleg a 2009-es év negyedik negyedévében — a mésodik és harmadik negyedévhez
hasonléan - tébblettel zart, a szufficit mértéke 452 millié eurdt tett ki. A 2009-es évet megeldzben
Magyarorszégon mér 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve ta ~ nem volt tébbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vértnal is nagyobb alkalmazkodést mutat a kiilsd egyensilyi folyamatokat illetSen.
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A foly6 és a tokemérleg egyiittes egyenlege - ami megmutatja a gazdaség kiilsd finanszirozési igényét,
illetve képességét - 8sszesen 655 milli6 eurds pozitivamot mutatott, azaz a kordbbi, jellemzden netté adés
poziciébél - a fenti Bsszeg erejbig- nettd hitelezdvé vélhatott Magyarorszig. A szezondlis hatésok
kisziirésével a finanszirozasi képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végéhez képest ¢z 9, az
eldz8 negyedéves szinthez képest 0,3 szdzalékpont jevulast jelentett a GDP szdzalékéban. A folyd és
tBketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakciék a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jarultak hozz4 a finanszirozisi képesség alakuléséhoz.

Szegmensenként vizsgilva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megéllapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulast a vélsdg sorin legjobban szenvedd magas kockézati eszkdzbk terilletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények arfolyam alakulését reprezentilé BUX index az elmalt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kdtvény indexek kdz(il a hosszabb futamideji MAX index 7,00 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal nSvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesftményét vizsgilva
megéllapithaté, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves véltozisit.

2010. I1. negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sordn a hiivdsebbre fordult befektetdi légkiirben a tékepiaci indexek
altalénos gyenglilése volt tapasztalhatd. Az index gyengflilések mdgdtt alapvetden a Dél-Eurdpét érintd
befekteti aggodalmak Alltak. Ezeket az aggodalmakat a grdg 4llamadéssdg finanszirozéséval kapcsolatos
bizonytalansig véltotta ki. Méjus elején a piaci szereplék mér révidtdvon sem létték biztositottnak a girig
fllamaddsség megujfthatosdght, melynek sszillomanya meghaladta az orszdg éves GDP-jének dsszegét és
rekord nagységh, 10% feletti 2010. évi varhatb kiltségvetési hidnnyal pérosult. A megoldést a takarékos és
puritdn német ad6fizetbk megtakaritésa, illetve Németorszég dél-eur6pai orszdgokénal joval konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely dgy tlnik, hogy az eurd zbéna stabilitdsénak biztositdsa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak GOrdgorszigot érintd koltségvetési és adbssdg problémik
finanszfrozdséra. A 110 mrd eurds 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gbrogtk is restriktivebb
fiskélis politikdrél déntSttek, melynek eredményeként a 2010. évi hinyuk is 10% ald csdkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozghsokat vizsgiljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajét
deviziban mért teljesitménye ersen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozisok az eredetileg
dollirban nomindlt indexeknél méir a pozitiv tartoményban taldlhaték, és még az eurés befektetéseket
t5moritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklddsit. A fentieknek az az oka, hogy mig az
elézb negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollér 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eurd arfolyama 285, a dolléré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szézalékos forint
gyengiilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mér t8bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyengillését. A negyedév sorin a kdtvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
parhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t8ke-, &s pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékii gyenglilést az elmilt egy év sordn a legjobban teljesitd, magas kockézati eszktzbk
teriiletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények drfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cs8kkent, mig a hazai k8tvény indexek kézll]l a hosszabb futamidejl MAX index
2,34 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index ériéke pedig 1,50 %-kal
mérséklbdstt.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesitményét
vizsgélva is megéllapithatd, hogy a negyedév sorén az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelenttsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-o0s negyedéves viltozdsit.

A negyedév sorin megjelent KSH kézleménye szerint 2010. elsé negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjan 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az el6z8 év azonos idbszakéhoz viszonyftva. A naptirhatis
kiszlirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisztrilni. A szezonilisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-os
béviilés volt tapasztalhaté negyedéves alapon.
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A negyedév sordn napvilagra keriilt éves alapt infliciés mutatoban mércius, dprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-0s, 5,7%-0s és 5,1%-os adatot regisztrilt a KSH. A volatilisebb elemektél megtisztitott
maginflacids 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 hozzdjérult az értékhez a hiztartdsi energia drigulésa, amely az éprilisi giziremelés hatdsét
tlikrdzi.

A negyedévben megjelent adatok szerint az Allamhéztartés elsG féléves, helyi Snmkorményzatok nélkiil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletl hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-at. Az éves
hidnycél 870,3 millidrd forint, mig a jiniusig felhalmozddott hidny 1033,6 millidrd forintot tett ki. A mdjus
hénapig kumulélédott hidny még a teljes évre tervezettnek a 84,6%-dra rugott.

Szintén a negyedév sorén latoft napvildgot, hogy a 2010 1. negyedévében a kiilfslddel szemben fennéllé
finanszirozasi képesség (a folyd fizetési mérieg és a tdkemérleg egylttes egyenlege) 793 millié euro (212
millidrd forint) volt. A szezondlis hatdsok kiszlirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 2,7 %-a (179
miltidrd forint).

2010, 11 negyedév

A harmadik negyedév sorin gy a globélis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az érfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhetd. A vezeté nemzetkdzi tdzsdeindexek és a hazai részvényeket tOmdritd
BUX index is az elmilt negyedév sordn er8sddtt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév végén a
hozamgdrbe egészén alatta &lltak a 3 hénappal kordbban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tSkepiacok
megnyugvasa mdgstt véleményiink szerint az 4lit, hogy a vilaggazdasag a tavalyi évet jellemz0 recessziébol
kildbalt és a thlzottan eladdsodott, illetve jelentds folyd koltségvetési hidnnyal rendelkezd dél eurdpai
orszdgok adbssdgélloménysnak meghjitasa, illetve ezen orszdgok kbltségvetésének finanszirozisa
pillanatnyilag biztosftottnak l4tszott. A recessziébdl vald kildbaldst segitette a nagy nemzetgazdasagok -
kordbban nem létott méret - monetéris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megtdmogattik az amigy
rogyadozd redlgazdasdgot, illetve a tBkepiaci drfolyamokat. Tovébbi fontos fejlemény, hogy a monetaris és
fiskalis stimulust k&vetden jelenleg még nem volt 14thaté semmiféle jel mely inflaciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetiris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgalva megallapithatd, hogy a negyedévet keretbe foglalja az (j magyar kormédny IMF-
fel valé kapcsolata. Jaliusban a szokésos felillvizsgélatra hazdnkba utazd IMF delegici6val a targyaldsok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képviseldi nem tudtak megéllapodni, igy az
8sszel esedékes hitelmegéllapodds nem Kkerlilt megkdtésre. A vita a felek kbzbtt a bankado, illetve
kdzéptivon a kiltségvetést stabilizdlé megszoritd intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jovd évre pedig 2,8%-0s GDP arinyos kdltségvetési
hidny tartdsét véllalja. Ez azt jelentette, hogy & kormény az IMF megéllapodés hidnydban is véllalta az IMF
altal kordbban eldirt feltételeket. A hidny tartéisénak hirére az dllampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erdsoditt.

Szegmensenként vizsgélve a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékil javuldst az elmilt egy év sordn is a legjobban teljesit, magas kockézatli eszktzbk
terilletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények drfolyam alakulését reprezentdlé BUX index az elmdit
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai kitvény indexek koztl a hosszabb futamidejii MAX
index 4,91 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé6 MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
ndvekedett.

A hazai piacon tevékenyked® ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsgalva megillapithatd, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-o0s negyedéves véltozisat.

A negyedév sorén napvilagot latott KSH adatok szerint 2010. mésodik negyedévében a hazai gazdaség éves
alapon a nyers adatok alapjan 1%-0s redlnSvekedést, negyedéves bézison azonban stagnalést tudott csak
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felmutatni a szezonlisan és munkanaphatssal kiigazitott adatok alapjan. A naptérhatéssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-0s GDP nvekedést mutattak.

A negyedév sorén megjelent infliciés adatokat vizsgilva a nydri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérél érkezett egy arsokk, melyet a rendkiviili id6jards miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
juliusi index az eldz3 havi 5,3%-os értéke utén jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra cstkkent. Ez azért
kdvetkezhetett be, mert ebben a hénapban keriilt ki a 2009. évi adéemelések hatdsa a bézisbél (a havi
ardinamika jaliusban 0,1%-o0s volt). Augusztusban pozitiv meglepetést okozva 3,7%-os infléciés adat
érkezett be, melyet a havi alapfi, 0,6%-0s 4rcsdkkenés okozott. A maginflicié ekdzben jhliusban éves
szinten 1,3%-ra csikkent a jiniusi 3,5%-r6l, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sordn megjelent eldzetes adatok alapjén az &llamhéztartds pénzforgalmi szemléletl hifnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
milliérd forintos negativumot mutatott, ebbdl a kozponti kdltségvetés 5,4 miliidrdos tSbbletet, mig a
tarsadalombiztositdsi alapok 8,9 millidrdos, az elkiilnitett llami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdasdgi tirca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankaddbdl, az els6 részlet
maradékét (mintegy 31 millidrd forintot) oktéberre szémoljdk el a biidzsében. Segitette tovébbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 milli4rd forintos 8sszeget, ami az Eur6pai
Birésig dontése kivetkeztében bAnyajéradék befizetési kistelezettségként a cég szdméra adodott. A térca
kozlése szerint szeptemberben a fbb adébevételek esetében a személyi jovedelemaddt kivéve az Gsszes
adénembd] magasabb 8sszeg (mintegy 31 milliérd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorén megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eurds t8bbletet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd negyedévre vonatkozd adatot a kordbbi,
344 millid eurds tdbbletrdl 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorén a globélis piacok és a magyar piac mozgésa elvélt egymdstol. A globélis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett Gjabb mennyiségi lazitis (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszigok addsségvalsigénak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormény gardaségi
és politikai intézkedései voltak a meghatdrozok. A fentiek hatiséra a negyedév sordn az ad6ssdgvélséggal
nem sujtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globélis indexek (MSCI World Free) 10% koriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurdpai piac egészét reprezentdlé DJEUS0 index csak stagnélt, a hazai tézsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladé csdkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatdrozd volt, hogy a mennyiségi laziths
hatdséra az amerikai jegybank szerepét betltd FED 2010. novembertdl 2011. jiliusdig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai allamk&tvényt vésérolni. A program eredményeként az &llampapir vasdrldsok
hatdsira a piacra keriild pénzmennyiség Osszesen 600 millisrd USD-t tesz ki. A kdzvetlen allampapir
véasirldsra forditott 8sszeg azonban még kiegészill a FED éltal kordbban vésérolt eszk$zkboél befolyé
térlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovébbi tSbb mint 250-300 millidrd USD éllampapir keresletet
jelent, Az &llampapir vasirldsokkal teremtett pétlolagos pénzmennyiségnek egy része véarhatdan a kordbbi
tapasztalatokkal megegyezden kdzvetlenill a pénz és tBkepiacra fog éramlani, mely az érfolyamok
emelkedését mér rovid tivon is tAmogatja; mig a mésik része a redlgazdaségba jut és az aggregét kereslet
ndvelésén keresztiil fogja ndvelni a gazdasdgi ndvekedést, mely egyben a véllalati profitok emelkedését
eredményezi, és igy hosszabb tdvon jelenthet thmaszt az arfolyamok emelkedésének. A kordbban nem létott
mértékil fiskélis és monetdris 8sztdnzok ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs inflacidés nyomds,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpdlt pétllagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni, A rivid tvii infliciés kockézatot tovabb cstkkenti az is, hogy az amerikai
gazdasig jelenleg komoly kapacitis kihasznélatlansdggal és magas munkanélkiliségi ratdval klizd.

Az Eurépai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztatd. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigorisdghnak tekintetében az Unids standardoknél jéval lazébb alldsponton levd Gorbgorszagot kellett 110
Mrd eur6val a tagorszdgoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
bed6lését megel6zendBen nyfjtott tdmogatdsok és garancidk miatt 30% flé emelkedd GDP arényos fr
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kdltségvetési hifny mutatd miatt aggédtak a befektetbk. A helyzet eszkaldlodasdt segitette az Unids
peremorszégokat érint® fertdzés veszélytbl valé befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszégokat érintd adésségvélsag kapcsén a befektetOk egy része az eurd és ezzel egytitt az
egész Eurépai Uni6 hosszabb tavii jovGjét és 1étjogosultsight is megkérdGjelezte. Az irek esetében a
mentBcsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatdan hatott az amiigy kordbban meglehetdsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgélva az figyelhetd meg, hogy a befektetdk idegeit borzoltdk a vélsdgb6l tSrténd
kildbaldshoz alkalmazott Gt &llomésai. Ennek sorén a magyar kormény a nydron megszakitotta a
tirgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy nbvekedés orientilt és megszoritis ellenes
gazdaségpolitikit hirdetett meg, Az 0 gazdaségpolitika megval6sitdsa kapcsén a nemzetkdzi szervezetek és
befektetfk dltal kiemelt jelentbségiinek itélt kbltségvetdsi hifny tavaly 3,8%-os az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magannyugdijpénztérak - a hazai GDP 10%-it meghaladé mértékii — vagyona,
illetve szektordlis kiilsnadék (évente 8sszesen 360 millidrd Ft) biztositjdk. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetbségét egy jelentds adéestkkentésnek mely egyarént érinti gazdasdgi
tirsasfigokat és a munkavallaldkat is. A befektetSk és a jegybank viszont a tivolabbi kilitdsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a vilsdgaddk kifuthsét és a nyugdfjpénztéri pénzek elkdltését kdvetden hogyan lesz
tovébbra is tarthat6 a 3,0% alatti kiltségvetési hinycél.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t8ke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedévét megallapithatjuk,
hogy a legnagyobb mértékli elmozdulést az elmiilt negyedév sordn is a legmagasabb kockézatii eszkdzbk
terliletén tapasztalhattunk, Igy a hazai részvények arfolyam alakulisét reprezentilo BUX index az elmdlt
negyedévben 8,23 %-kal csikkent, mig a hazai kitvény indexek kdziil a hosszabb futamideji MAX index
2,94 %-kal, az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérséklddstt.

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

A negyedév sorén napvildgra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdasdg
éves alapon 1,7%-os redlnSvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-os bdviilést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korébbi stagnéldsrél) 0,4%-os ndvekedésre médosult az Gj, barmadik negyedéves
érték bekerlilése miatt.

Az inflici6 a 2010-es évben dtlagosan 4,9%-0s volt. Az év mésodik felében aztdn a nyédron léthat6
dezinflacios folyamat megtdrt. Habér az emelkedd éves index leginkébb az élelmiszerdraknak koszOnhetd, a
maginflécié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsé kereslet tovdbbra is
viszonylag gyengének mondhat6, és {gy az dremelések tere is korlétozott.

Az eldzetes adatok alapjén az Allamhéztartds pénzforgalmi szemléletii hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millidrd forintot) érte el a kdzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
4t teszi ki. Amennyiben az nkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértnél, ugy az éves,
3,8%-0s GDP arényos hiénycél teljesithetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szAzalékponttal) magasabb lehet a végsd, eredményszemlélet(i hidny.

A negyedév sorin megjelent adatok alapjén a folyd fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurés t8bbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az elsb két negyedévre vonatkoz6 adatot a
kordibbi, 866 milli6 eurds tsbbletrdl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
kordbbi trendek folytatédtak: a pozitiv ru-és szolgéltatdsi egyenleget a jévedelemsorokon trténd kiéramlés
csak részben ellenstilyozta. A folyé fizetési mérleg tdbblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurés
redlgazdasigi t5bbletb6l, valamint a jsvedelem és transzfermérleg 1233 millié eurds passzivumébo6l adédik.
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2. Az Alapkezel6 miikddésében bekbvetkezett viltozisok

Az elmalt évben a Térsasig tulajdonosi szerkezetében viéltozds nem kivetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
viltast kSvetBen a tirsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd
bejegyzés 2009. februdr 9-¢n tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdondban 4ilé
tirsasdga, mely stratégiai irdnyftdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lzletig
infrastruktirdjit. A tulajdonosvaltozds a Thrsasig miikSdését, fizletpolitikdjét, az iigyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befolyésolja.

A Térsasag irdnyitdsi struktrdjéban viltozds nem kbvetkezett be a tavalyi évben.
A Thérsaség tevékenységi kdrében jelentBs véltozds nem kivetkezett be a 2010. évben, 10 iizletigat, vagy
szolgéltatést nem indftott. Ev végén a Térsaség huszonhét befektetési alapot kezelt.

T8bb kordbbi alap befektetdsi politikdja és megnevezése is megvéliozott, ilyen az Abszolit Hozamt Deviza
és Részvény Alap, valamint a Tékevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdvetd Részvény Alapjdnak létrehozta B sorozat megnevezésli intézményi sorozatat.

Intézményi befektet8k igényeinek jobb kiszolgélasa érdekében az Alapkezel hérom 1j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszoliit Hozamti Eszkdzallokiciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globélis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezelb
elinditotta Gj garantélt alap csalédjit. A 2010-es év sorén két ilyen zértvégii alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartds Hozamvédett Szirmaztatott Befektetési Alap 1.-€ és Erste Tartds Hozamvédett Szdrmaztatott
Befektetési Alap 2.-é.

A 2010-es év folyamén az Alapkezel$ befektetési alapokban kezelt élloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos 4llomanyt egy év leforgésa alatt sikeriilt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvinos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 soran.

A vagyon és portfolibkezelés dllomanya szintén folyamatos b&viilést mutatott a 2010 év sordn. A kezelt
vagyon piaci értéke 134 millidrdr6] 180 millirdra nSvekedett.

Budapest, 2011, dprilis 22.

Jac
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