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Foggetlen Konyvvizsgali Jelentés

Az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja tulajdonosai és az Erste Alapkezel§ Zrt, részére

Elvégeztiik az Erste Korvett Kdtvény Alapok Alapja (tovébbiakban: ,.az Alap”) mellékelt 2010. évi éves
beszamoldjénak a konyvvizsgélatit, amely éves beszimol6 a 2010. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérleghbdl - melyben az eszkdzk és forrdsok egyezd végisszege 3.612.009 E Ft a mérleg szerinti
eredmény —9.122 E Ft veszteség, nettd eszkdzérték (sajét tdke) 3.609.277 E Ft - , az ezen iddpontra végzidd
évre vonatkozo eredménykimutatasbél és a szdimviteli politika meghatdrozd elemeit és az egyéb magyarazo
megjegyzéseket tartalmazo kiegészitt mellékletb6l 4ll.

Vezetés feleldssége a pénzfigyi kimutatdsokért

Az éves beszdmoloénak a szdmviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltalénos szamviteli
elvek szerint torténd elkészitése és valds bemutatdsa az alapkezelt feleldssége. Ez a felelosség magdban
foglalja az akér csalasbél, akér hibdbdl eredd, lényeges hibds 4llitdsokté! mentes éves beszamold elkészitése
és val6s bemutatisa szempontjabol relevans belsd ellenfrzés kialakitasat, bevezetését, fenntartdsét, megfeleld
szamviteli politika kivélasztésat és alkalmazasét, valamint az adott kdrillmények kozdtt ésszerli szémviteli
becsléseket.

A kémyvvizsgdld feleldssége

A kbnyvvizsgalé felelossége az éves beszimold véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgdlat alapjdn, valamint
az {izleti jelentés és az éves beszamolé dsszhangjanak megitélése. A kdnyvvizsgdlatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardok és a kBnyvvizsghlatra vonatkoz6 — Magyarorszigon érvényes — torvények és
egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. A fentiek megkovetelik, hogy megfeleljtink bizonyos etikai
ktvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélat tervezése és elvégzése révén elegendd és megfeleld
bizonyitékot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmold nem tartalmaz lényeges hibds 4llitasokat. Az elvégzett
kdnyvvizsgélat magiban foglalta olyan eljérisok végrehajtdsat, amelyek célja kdnyvvizsgilati bizonyftékot
szerezni az éves beszdmol6ban szerepld Ssszegekr6l és kdzzétételekrdl, A kivilasztott eljdrdsok, beleértve az
éves beszimol6 akér csaldsbél, akér tévedésekbbl eredd, lényeges hibds dllitdsai kockézaténak felméréseit, a
konyvvizsgdlé megitélésétdl fliggnek. Az éves beszamoléhoz kapcsolédéan a kdnyvvizsgld
kockdzatfelmérésének nem célja, hogy az Alap belsb ellenérzésének hatékonysdgéra vonatkozéan véleményt
mondjon. A kSnyvvizsgilat magiban foglalta tovibba az alkalmazott szimviteli alapelvek megfelelésének és
az alapkezeld lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszdmolé bemutatésénak értékelését. Az {izleti
jelentéssel kapcsolatos munkéank a fent emlitett terflletre korlétozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditdlt szimviteli nyilvéntartasaibol levezetett informéaciok dttekintését,

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsghlati bizonyft€k elegendd ¢s megfelel$ alapot nyijt a
kdnyvvizsgiloi zaradék (vélemény) megadasshoz.

Zdradék (vélemény)

A kbnyvvizsgélat sorén az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja éves beszdmoldjét, annak részeit és tételeit,
azok kinyvelési és bizonylati alétAmasztésit az érvényes nemzeti kinyvvizsgélati standardokban foglaltak
szerint fellilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztlink arrél, hogy az éves
beszémolét a szAmviteli tbrvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltalinos szémviteli elvek
szerint készitették el. Véleménylink szerint az éves beszimolé az Erste Korvett Ktvény Alapok Alapja 2010,
december 31-én fennallé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhato és valos képet ad. Az tizleti
jelentés az éves beszdmolé adataival tsszhangban van.

Budapest, 2011, dprilis 22.

Kotcseiné Gyimesi Katalin Karécsondi Méria
Gyimesi és Tarsa Kft. Bejegyzett kdnyvvizsgild
Nyilvantartdsi szém; 000858 Kamarai tagsdgi szim: 006114

Imesi & Tarsa
Kbngvs:zagé!é ¢ Tandceadd Kit

1037 Bp., Midramaros (it B4/8



Erste Korvett Kbtvény Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
Eszkizdk (aktivik):
A.  Befektetett eszkdz8k - -
I. Ertékpayirok - -
1. Erékpapirok - -
2. [lrtékpapirok értékelési killinbbizete - -
a) kamatokb6l, osztalékokbél - -
b) ep:éb - -
B. Forgoéeszkz8k 3394932 3612 009
I. K3vetelések - -
1. Kdvetelések -
2. Kbovetelések éridkvesztése (=) -
3. Kulisldi pénzértékre sz616 kvetelések értékelési killsnbbzete - -
4. Forintkdvetelések értékeldsi kiildnbdzete . -
IO0. Erékpapirok 3393932 3612 009
1, Enékpapirok 3 391 628 3 426 632
2. [ rtékpapirok értékelési kilonbtizete 2 304 185 377
a) kamatokbél, osztalékokbbl - -
b) egvéb 2304 185 377
III. Pénzeszkdzlk 1 000 -
1. Pénzeszkbzl8k 1 000 -
= 2. Pénzeszkbzdk értékelési kiilnbszete - £
C. Aktiv idébeli elhatdroldsok - -
1. Aktiv id6beli elhatdrolds -
2. Aktiv id6beli elhatirolds értékvesztése (-) - -
D. Szérmaztatott lovletek értékelési kiilénbbzete -
Eszkdzbk iaktivik) Gsszesen: 3 394 932 3 612 009
A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
F orrdsok { passzivik): -
[E. Sajat tike 3 394 555 3 609 277
I. Induld tbke 3103 973 3138 959
1. Kibocsétott befektetési jegyek névéridke 3079 877 80 564
2, Visszavisdrolt befektetési jezy ik névértéke (-) - 45 568
3. El8z6 évek forgalma alapién az év eleii induld tbke 24 096 3103 973
11. Tékeviltozds (t6kendvekmény) 290 582 470 308
1, Visszavésirolt befektetdsi ieuvck bevondsi értékkiilénbtizete . 6 661
2. Eladott befektetési jeus ek értékkiilonbbzete 286 429 12 436
3. Eldzb évek befektetési jegy értékkiliynbdzete - 7 082 279 347
4, [rtékelési killdnbszet tartalékn 2304 185 377
5. Eldzb évek eredménye 8128 8931
6. Uzleti &vi eredménye 803 9122
F. Céltartalékok - -
G. Kbtelezetizégek 189 2294
I. Hosszi lejarath kitelezettsézek - .
II. Rovid lejératl kotelezettségek 189 2294
III. Klfsldi pénzérdkre sz616 kdtelezettadpek értékelési killinblizete - -
H. Passziv idGbeli elhatiroldsok | 188 438 |
F orrdsok (_puszlvik) Ssezesen: 3 394 932 3 612 009
Budapest, 2011, éprilis 22, & ; ==
jﬂﬂ('\ 7
Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezel$ Zrt, 1

2010. december 31.




Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Eredménykimutatis
adatok ezer forintban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
L. Pénztigyi miiveletek bevételei 2090 16 607
II. Pénziigyi miiveletek riforditdsai 561
III. Egyéb bevételek - -
IV, Mikddési kdltségek 697 24828
V. Egyéb riforditdsok 29 901
VI. Rendkivili bevételek . -
VII. Rendkivali rdforditdsok - -
VIII. Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. Targyévi eredmény 803 9122
Budapest, 2011, 4prilis 22.
Erste Alapfcezelé Z1t.

Erste Alapkezel® Zrt. 2 2010. december 31.




Erste Korvett Kdtvény Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2010. december 31.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2010. december 31.




Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

1. Az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjéré] 2009. oktéber 15-ével Erste Korvett Kétvény Alapok Alapjéra
viltozott, a névvéltozést a PSZAF EN-III/TTE-37/2010. szAmi hatérozatéval engedélyezte.

Az Alap rviditett elnevezése

Erste Korvett K&tvény Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszégon nyilvénos forgalomba hozatal tjén létrehozott, nyfitvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartisba vétel szdima, kelte

Lajstromszém: 1111-215
PSZAF hatérozat szdma: E-TII/110.507-1/2007.
PSZAF hatérozat kelte: 2007. dprilis 17.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartéisba vételétol (2007. éprilis 17-t31) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elo4llitisa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéléak és dematerializAlt
forméban keriilnek elBéllitdsra, igy fizikai kikéréstikre nincs lehetdség.

A portfoli6 lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy megkdzelitBleg a teljes magyar éllampapir piac hozamét lefedje, de id8szakonként a
MAX Composit Indexet (teljes magyar Allampapir piac durationjét) alul-illetve felilisilyozva, anndl jobb
teljesitményt érjen el.

Az alap befektetési politikaja szerint sajat t3kéjét legaldbb 80%-o0s mértékben kivanja kollekitv befektetési
értékpapirokba fekteti, de id6szakonként ettdl eltérhet. Korlitozott mértékben lehetdség van klilénbdz8
futamideji és tipusi Allampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitt értékpapirok valamint pénzpiaci
eszkdzBk vasdrldséra is, fBleg mivel a portfoliGban 16v6 alapok nem fedik le a teljes magyar &llampapir
piacot.. Az Alap fedezeti céllal szérmaztatott igyleteket is kthet.

Az Alap befektetései kiszstt az Erste Révid Kotvény Befektetési Alap, az Erste TOkevédett Pénzpiaci
Befektetési Alap és az Erste XL Kotvény Alap éltal kibocsétott befektetési jegyek ardnya meghaladhatja a
sajét tdke 25%-4t (elérheti akdr a 100%-ot is).

Erste Alapkezel§ Zrt, 2 2010. december 31.



Erste Korvett KStvény Alapok Alapja

Alapkezeld

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

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Forgalmaz6 tigynike

ERSTE Bank Hungary Zrt. Fidkhél6zata

Kdnyvvizsgilé

Az Alap éves beszdmoldjanak kdnyvvizsgélata a tokepiacr6l sz616 2001. évi CXX. tSrvény 358. §-a alapjén
kitelez6.

Az Alap k8nyvvizsghl6ja: Gyimesi & Térsa Konyvvizsghld és Tan4csado Kft.
Székhelye: 1037 Budapest, Méramaros Gt 64/b.

Cégjegyzékszama: 01-09-666588

MKVK nyilvéntartasi szam: 000858; PSZAF nyilvéntartdsi szam: T-000858/05
Eljéré kényvvizsgdl6 neve: Kardcsondi Miéria

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

MKVK nyilvantartési szim: 006114; PSZAF nyilvéntartdsi szim: E-006114/06

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszdmol6t aldiré személyek

dr. Mesterhdzy Gydrgy
Erste Alapkezeld Zrt. vezérigazgato

Lakc{me: 1052 Budapest, Apiczai Csere Janos u. 3. 2.em 24/a

Pizmény Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgat6sdganak elnSke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kinyviteli szolgéltatdsok kbrébe tartozé feladatokat elldtdsival megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcfme: 1106 Budapest, Gépmadér u. 11.
MKVK nyilvéintartasi szam: 005074

Erste Alapkezel® Zrt. 3 2010. december 31,



Erste Korvett K6tvény Alapok Alapja

2. A szdémviteli politika f6 vondsai

2.1, Kényvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

Az Alap szdmviteli rendszerét a szhmvitelrdl sz6l6 2000, évi C. tbrvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet eldirasai alapjén alakitottuk ki.

Az Alap kinyveit, nyilvintartésait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé elBirdsok szerint vezetjlik. Az
adatr8gzités és a nyilvintartisok vezetése sorin biztositjuk az eszkbzdkben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett véltozdsok mérését és Osszesitését, tovibbd biztositjuk az éves beszdmol6 készitési
kdtelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2010. december 31.
A mérlegkészités idSpontja: 2011, prilis 22.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkdzeit és kbtelezettségeit a tékepiacrél sz616 2001. évi CXX. tdrvény alapjén kialakitott kezelési
szablyzatban foglalt értékelési szabélyok szerint értékeljiik.

Kbvetelések: bekerfilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairassal névelt 8sszegében
keriilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérieg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilsn soron feltlintetve
ezen eszkdzik beszerzési értékét és az - értékelés napjéra meghatrozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilsnbBzetébb] adédo - értékelési klilnbbzet Ssszegét.

Az értékeldsi killénbbzet megbontdsra keriil kamatokbél, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbol
ad6dd értékelési kiilsnbbzetre.

Az Alap portfoliéjdban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsanal, értékelésénél a FIFO mddszert
alkalmazzuk.

Szérmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjén érvényes piaci értéken tirténik az értékelése, mely ezen
iigyletek esetében a jBvBbeni vérhaté eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjén
érvényes MNB érfolyamot figyelembe véve kerlil megéllapitésra a piaci érték.

Pénzeszkzbk: litra szol6 betétben vagy éven belili lejératra lekdtott betétben tartott likvid eszkdztk
értékét mutatjuk ki, a banki szémlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv id6beli elhatdrolisok: bekerlilési értéken mutatjuk ki a mérlegben
Kéotelezettségek: szerzbdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben
Passziv id6beli elhatérolfsok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfsldi pénzértékre sz6l6 kiovetelések, pénzeszkidzBk és kotelezettségek: a mérleg fordulénapjén
érvényes MNB érfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezel6 Zrt. 4 2010, december 31.



Erste Korvett Ktvény Alapok Alapja

3. Mérleghez kapesol6dé kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulénapjén nem 4ll fenn kvetelése.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke kozitti
Kkilldnbdzetét (értékelési killénbdzet) tartalmazza,

Nyfltvégii befektetési jegyek
Ertikpapir Beszerzési Fordulénapi Erefkiail Piaci érték Ertékpapir
megrevezése érték piacigrf /db  drf. kill.-bél deviza nem
Erste Nyiltvégli Rovid
K Stvény Befektetési jezy 1553 515 844 21861 82225550 1635741394 HUF
Erste Nyiltvég Pénzpiaci
Befektetési jegy 139 170 399 18818 3813316 142983 715 HUF
Erste Nyfltvég XL Ktvény
Befektetési jegy 1733 945 799 13017 99338330 1833284129 HUF
[OGsszesen 3 426 632 042 185377196 3 612 009238

3.3. Pénzeszkozok

Az Alap 2010. december 31-én nem rendelkezik pénzeszkdzdkkel.

3.4, Sajat tike
34.1. Indulé t6ke

Az indulé tbke mérlegsor a mérleg fordulénapjén forgalomban 1év befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.138.969 eFf), killén részletezve az &v eleji indulé t8ke névértékét (3.103.973 eFt), a
kibocsétott befektetési jegyek névértékét (80.564 eFt) és a visszaviltott befektetési jegyek névértéket
(45.568 eFt).

Erste Alapkezel6 Zrt. 5 2010. december 31.



Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

3.4.2. Tékevditozds

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerils értékidilénbozetbdl szdrmazo t6kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazasa sorin felmerlils értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszaviltdsakor keletkezd, a befekietési jegy drfolyamértéke és névértéke kozotti killsnbbzet. A thrgyévben
a befektési jegyek forgalmazésbél eredd értékkiilsnbdzet 285,122 eFt-tal novelte a t8két, mely az eladott
befektetési jegyek értékkillsnbdzetébdl 12.436 eFt, a visszaviltott befektetési jegyek értékkiilonbbzetébsl
6.661 eFt, és az elbzd évek befektetési jegy forgalmdbol eredd értékkiilonbbzetbdl 279.347 eFt tevbdik
Ussze.

3.4.2.2. Tékevditozds értékelési killonbozet miatt

Az értékelési killonbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjén az Alap portfSliojdban levb eszkbzok értékelési
kiilsnbbzetének Bsszege (185.377 eFt).

3.4.2.3. Tokevditozds az eldz8 iizleti évek eredménye miatt

Az el6zb 1izleti évek eredménye 8.932 eFt nyereség.

3.4.2.4. Tokevdltozds az iizleti év eredménye miatt

A tirgyév eredménye 9.122 eFt veszteség.

3.5. Céltartalék

Az Alapnil a tirgyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejérati kistelezettsége nincs.

A 18vid lejrati kdtelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozdsokat (2.067 eFt), valamint a
pénzforgalmi bankszémla koltségterhelés miatti negativ egyenlegét (1 eFf), és a feliigyelettel szembeni
kotelezettséget (226 eFt) tartalmazza.

3.7. Passziv idGbeli elhatdroldsok

Passziv idBbeli elhatérolasként mutatjuk ki a 2010, évi audit dij nem szémlézott 8sszegét (438 eFt).

Erste Alapkezelt Zit. 6 2010. december 31.



4, Eredménykimutatéshoz kapesol6dé kiegészitések

Az Alap 2010, évi bevételel

Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

adatok ezer forintban
Osszes bevétel Ebbbl pénviipyiles realizélt bevétel
Pénzligvi miiveletek bevétele dsszesen 16 607 16 607
| - Kamatbevétel penzintézetthl 8 8
- E-rté kp apirok kamatbevétele - -
- T nékpapirok Arfolyamnyeresé o 16 599 16399 |
- Realizalt deviza arfolyam nyerese s = o - |
= Hatdridds miiveletek eredmény e - -
|Egvéb bevételek - -
| = Einib bevétel - -
Az Alap 2010. évi kbltségei, raforditdsai
adatok ezer forintban
I - (Jss7es kbltséz. réfordités Ebbbl penzlizy len realizilt
|Pénzllzvi miveletek riforditdsa Jsszesen - -
- Pénzintézemek fizeteit kamat - -
- [-1tékp apfrok érfoly amvesztesé e - -
- Realizdlt devizadrfolyam vesztesé: - -
Mikddési kdltaé;ck Gsszesen 24828 22 324
| - Alapkezeli dij 2701 2472
- Letétkezeldi dij 6 305 5769
Forgalmazasi dfj 15307 14 006
- Bank & nyomtatvény kiltség 57 57
- Konyvvizsgildi dij 438 -
[ -_Felﬂgyéleti eljérag dij 20 20
- KELER eljarasi dij - -
- Meghizési dij . -
|Egvib riforditis Gsszesen 901 675 |
- Feligveleti dfj 901 675
_- Beveb réfordités - -
[Az Alap fizleti eredmém e - 9122 | =1
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5. Cash-flow kimutatis
adatok: forintban
Sorszim A tétel megnevezése 2009.12.31 2010.12.31
1 L. Szokdisos tevékenységbdl szdrmazé pénzeszkiz-viltozis 2778 159 708
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkill) + 197 - 25720
3 2. Elszimolt amortizécio + - -
4 3. Blszédmolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4, Elszamolt értékelési kiildnbdzet 2 550 183 073
6 5. Céltartalékképzés és felhasznélis killtinbdzete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesftésének, bevéltisinak eredmén; - 28 -
8 7. Befekietett eszktzik alloményvaltozisa + - -
9 8. Forgbeszkdzok dlloményviltozisa + -
10 9, Ritvid lejarati kitelezettésgek dlloményvéltozisa + 155 2105
11 10. Hosszi lejératt kiitelezettségek 4llomanyvéltozdsa + - -
12 11. Aktfv id8beli elhatirolésck diloményviltozasa + - -
13 12. Passziv id8beli elhatéroldsok dlloményvéltozésa + - 96 250
14 1L Befektetési tevékenységhdl szirmaz6 pénzeszkbz-viltozds - 3368084 - 201 479
15 13, Ertékpapirok beszerzése - - 3383204 - 891 999
16 14. ¥rtékpepirok eladésa, bevéltisa + 14 514 673 922
17 15. Kapott hozamok + 606 16 598
18 TIL Pénziigyl miiveletekb6l szdrmand pénzeszkiiz-viltozis 3366 306 407MM
19 16. Befektetési jegy kibocsétds + 3 366 306 93 000
20 17. Befektetési jegy kibocsdtés sorén kapott apport - - -
21 18. Befektetési jegy visszavésdrldsa - - - 52229
22 19. Befisktetési jegyek utén fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve kdlcsdn felvétele + - -
24 21, Hitel, illetve ktlcstn torlesztése - - -
25 22, Hitel, illetve klcsdn utén fizetett kamat - - -
26 IV. Pénzeszkbz viltozis 1000 - 1 000
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6. Portf6lié jelentés értékpapir alapra

(2010. december 31-re érvényes forgalmazisi nett6 eszkBzErték alapjan)

Nettd eszkdzértk szAmitds tipusa: T-1 napi eszkdizéllomény
T napi drfolyam adatok
T-1 napi befektetési jegy forgalmi adatok
Nylt6 esskdzérték | Asajéttéke| Zdro eszitzérték | A sajt toke
Megnevezés (T. nap: 2009,12,31) | ardnydban | (T.nap: 2010.1231) ardnydiban
F) % (Ft) %
ESZKOZOK 3394935892]  100.01% 3612009244  100.08%
| Pénzforzalmi és befektetési szimla egvenley 1 0.00% 3 0.00%
Lekstdtt bankbetét 1003 778 0.03% [} 0.00%
Hitelviszony! megtestesits értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstirjegyek 0 0.00%| 0 0.00%
MNB kétvényvek 0 0.00%| 0 0.00%
Allzmbdivenvek 0 0.00%] 0 0.00%
Allami készfizeth kezességgel biztositott
o 0 o.oe%| 0 0.00%{
HiteTintézeti kb tvények 0 0.00% 0 0.00%|
Vallalati ko tvények 0 0.00%| 0 0.00%
Egyeb kbtvények 0 o.m 0 0.00%
Jelziloglevelek 0 0. 0 0.00%
[ KufBidl kétvények 0 0.00 0 0.00%
Részv ények 0] 0.00% 0 0.00%
| Hazai tozsdei részvényck 0 0.00%)] 0 0.00%)
Hezai OTC részvényck 0 0.00%| 0 0.00%|
Kilfoldi észvényck 0 0.00%| 0 0.00%|
Kollektiv befektetési értékpapirok 3 393 932 113 99.98% 3612009241]  100.08%
Nyiltvéei alup befoktetési jeave 3393 932 113 99.98%) 3612009241 100.08%
Zértvépil alup befektetési jeave 0 0.00%) 0 0.00%
Karpotidsi jegy 0 0.00 0 0.00%
Szérmaztatott tipyletek [ 0.00% 0 0.00%
Futures izvletek 0] 0,001 0 0.00%)
Forward iizvietek 0 0.00%| 0 0.00
Opcitk 0 0.00%| 0 0.00%
| Egveb szémaztatott gy letek 0 0.00%] ol 0.00%,
Egyéb kivetelések 0 0.00% o0l 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -377 829 0.01% 2735417 -0.08%
Hitelillomiiny 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -377 829 £01% 2738417 -0.08%
Alaplczelvi dij 0 0.00%] -225 693 -0.01%
Forgalmazasi dij 0 0.00%| -1301591 -0.04
Letétkezeldidfj -165 580 0.00%| 535949 -0.01%|
Konyvvizsgal6i dij -187 500 -0.01%) 437500 -0.01%
| PSZAF df -24 749 0.00%) -230 684 -0.01%
K 0zzé teli kiltséy 0 0.00 0 0.00%
[Egyéb kitelez 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 3394 558 063]  100.00% 3609273827  100.00%
Befektetési jegyek darabszima 3 103 973 319 3138969241
Egy jegyre jutt netth eszktizérték 10936 1.1498
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban
Mutaté . . Arédny
megnevezése Szimitds médja Erték 2010.12.31.
sajét tOke 3 609 277 0
Tékestruktiira (I.) Forrésak 3612000 99.92%
idegen tBke 2732 .
Té8kestruktira (IL) e e 08%
. forgdeszkdzik 3612009
Eixvidliss TOvid lejtatt kbtelezettség 2204 L37434.62%
Bevételardnyos eredmény - 912 54.93%
eredmény bevételek 16 607 :
8. Egy¢b kiegészitések

Az Alap a tdrgyév sorfin nem vett fel hitelt, nem villalt kezességet, nem kapott garanciat, tovibbé nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovBbeni kistelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gijra befekteti, A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztll mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkbzértéken torténd visszavésdrlasi kotelezettség vallaldsival biztosftja a befektetbk
szAméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltisival tetszdleges idépontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciét az Alap jovbeni teljesftményére, hozaméra.

Budapest, 2011, éprilis 22.

o

Joa, 7
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1. A gazdassgi folyamatok rfvid sttekintése, az Alap befektetési politikdjira haté tényezdk

2010. L. negyedév

2010. elsé negyedévében a koréibbiakban megtapasztalt tdretlen t8kepiaci optimizmus folytatéddsdnak
lehettiink szemtan(ii, Valamennyi vezetd index a negyedév végén magasabb szinten zért mint ahol a milt
évet befejezte. Ez igaz volt a hazai Allampapir piaci indexekre is. A negyedév sorin a magyar
dllamkdtvények hozamai csdkkentek és a hazai alapkamat is eddig még nem tapasztalt mélységbe, 5,5%-ig
sitlllyedt.

A hazai és a nemzetkdzi tbkepiacok emelkedését biztosfté optimizmus lényegi okét ugyanannak a
tényezbnek - a globalis likviditas bOségnek — tulajdonitjuk, mint ami a korébbi negyedévek tézsdei rallyjét
indokolta. A megel5zd tobb mint egy évben a vezetd jegybankok (ECB, FED), illetve a nagy
nemzetgazdasigok korményai ltal alkalmazott monetdris illetve fiskalis politika eredményeként a
vildggazdaség rendszerébe kordbban nem l4tott mértékli pétldlagos likviditas jutott. A likvidit4s részben a
redlgazdasdghan csapSdott le, részben viszont a pénz és tbkepiacokra dramlott. A reélgazdasigba jutd
likviditis eredményeként negyedév/negyedév Osszehasonlitdsban 2009 végére a meghatérozd
nemzetgazdasigok mér nulla kizeli csbkkenést vagy ndvekedést tudtak felmutatni, és ezzel pérhuzamosan a
tékepiacokon az drfolyamok erfsddése tovébbra is kitartott. Annak eredményeként, hogy a 2010-es évre az
el6zB évi adattal dsszevetve a vért gazdaségi ndvekedés iiteme a fejlett viligban koritlbeltl 5%-ponttal
emelkedett, mikdzben az 2010-re vért inflécié tovébbra is limitdlt volt, a piaci szerepldk sziméra
egyértelmiivé valt, hogy a likvidités sziik{tés monetdris oldalré] még nem szitkségszerti.

A negyedév sorén napvildgot litott KSH kdzlemény szerint a 2009-es év negyedik negyedévében éves
szinten 4,0%-kal, a naptéri hatés kiszirésével 4,1%-kal cstkkent a GDP az el6zd év azonos idbszakdhoz
képest. A szezondlisan és naptérhatéssal kiigazftott adatok szerint a gazdasagi teljesfimény az eldzb
negyedévhez képest 0,4%-kal csdkkent. Az elbzetes adatok szerint 2009-ben a gazdasag teljesitménye 6,3%-
kal, a naptéri hatés kiszirésével 6,2%-kal esett vissza. A gazdasdg meghatérozé szektorai recessziéban
maradtak a negyedik negyedévben is. Az ipar teljesitménye a koribbi negyedévek tendencidihoz képest
mérsékeltebben, 7,4%-kal csokkent, elsdsorban a korabbi hizéégazatnak szAmitd, exportorientalt
feldolgozbiparban bekdvetkezett kisebb mértékll, 7,2%-0s visszaesés kdvetkeztében. Az épitbipar
hozzdadott értéke 5,5%-o0s csdkkenést mutat.

A negyedév sordn megjelent 12 hénapos inflaciés mutaté decemberre (5,6%), janudrra (6,4%), mig februdrra
(5,7%) volt. A 2009, évben étlagosan 4,2%-kal voltak magasabban az drak, mint 2008-ban. A januéri
negativ meglepetés utin megkdnnyebbiilésként értékelhetd, hogy februérban a mutato nem gyorsult tovébb,
8Bt "visszalassult" az éves inflécié. Ennek legfBbb oka, hogy nem ismétlddistt meg a janudri kiugré mértéki
élelmiszer- és benzindremelés. Az egyéb terilleteken, igy példéul az adminisztrativ szolgéltatdsok terén
folytatddott a szokésos év eleji dremelések elszdmolasa.

A Pénziigyminisziérium kdzleménye szerint mérciusban — janudrhoz és februdrhoz hasonléan — kedvezbbb
lett az dllamhAztartds mériege a meglehetBsen konzervativan készillt prognézishoz képest. Az éllamhaztartis
— helyi 8nkorményzatok nélklili — mérciusi hidnya 259,3 millidrd forint lett, mig a negyedéves prognézis
alapjén vért havi deficit-vérakozés 304,5 milliérd forint volt. A kedvez8bb mérleg igy alakult ki, hogy a
kbzponti kdltségvetés 272 millidrd forintos, az elklilonitett llami pénzalapok 3,2 milliérd forintos deficittel,
a tarsadalombiztositas pénzligyi alapjai pedig 15,9 milliérd forintos szufficittel zdrtak. Mindezek alapjén az
&llamhéztartss pénzforgalmi egyenlege — helyi Snkorményzatok nélkili — 609,9 millidrd forintos deficitet ért
el. Ez az éves vérhatd hidny 69,4 %-a. A PM prognézisa azzal szémolt, hogy a mércius végén kialakulé
deficit valamivel t8bb, mint 74 %-a lesz az idei esztenddre vért egyenlegnek.

A negyedév sorén megjelent a foly6 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 - tébblettel zért, a szufficit mértéke 452 milli6 eurét tett ki. A 2009-es évet megeldzben
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Magyarorszégon mir 14 éve - 1995 harmadik-negyedik negyedéve 6ta - nem volt tbbletes a fizetési mérleg.
Az adat tehét a vértnél is nagyobb alkalmazkodést mutat a klilsd egyenstlyi folyamatokat illetSen.

A foly6 és a tBkemérleg egylittes egyenlege - ami megmutatja a gazdasig killso finanszirozdsi igényét,
illetve képességét - Bsszesen 655 millié eurds pozitivumot mutatott, azaz a kordbbi, jellemzben nettd adds
poziciébél - a fenti Bsszeg erejéig- nettd hitelezbvé vilhatott Magyarorszag. A szezondlis hatdsok
kiszlirésével a finanszirozasi képesség a GDP 3,6 %-a (844) milli6 euro), 2008. év végehez képest ez 9, az
¢lézd negyedéves szinthez képest 0,3 szézalékpont javulast jelentett a GDP szhzalékdban, A folyo és
tBketranszferként elszdmolt EU-val kapcsolatos tranzakcidk a negyedik negyedévben 1,1 millidrd euréval
jérultak hozz4 a finanszirozési képesség alakuliséhoz.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek 2010. elsd negyedévét megillapithatjuk,
hogy a legnagyobb javulist a vAlség sordn legjobban szenvedd magas kockézatd eszkdzdk terliletén
tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények érfolyam alakuldsét reprezentié BUX index az elmiilt negyedévben
14,22 %-kal emelkedett, mig a hazai kttvény indexek kozill a hosszabb futamideji MAX index 7,00 %-kal,
az éven belilli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 5,94 %-kal ndvekedett. A hazai
piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. elsd negyedéves teljesitmémyst vizsgéilva
megallapithaté, hogy az index 1,84 %-kal tudott emelkedni, mely csak kismértékben haladja meg az RMAX
index 1,77 %-os negyedéves véltozasat.

2010. IL negyedév

A 2010-es év mésodik negyedéve sorin a hiivdsebbre fordult befektetdi légkdrben a tOkepiaci indexek
4ltaldnos gyengiilése volt tapasztalhaté. Az index gyenglilések mogttt alapvetden a Dél-Eurépét érintd
befektetdi aggodalmak élltak. Ezeket az aggodalmakat a gdrog dllamadéssdg finanszirozasaval kapcsolatos
bizonytalanség véltotta ki. Méjus elején a piaci szerepl6k mér rSvidtAvon sem lattak biztosftottnak a gdrdg
4llamadbssag megjithatoségat, melynek Ssszélloménya meghaladta az orszdg éves GDP-jének dsszeget és
rekord nagységd, 10% feletti 2010. évi vérhaté koltségvetési hinnyal pérosult. A megolddst a takarékos és
puritén német adéfizetbk megtakaritésa, illetve Németorszig dél-eurSpai orszdgokénal j6val konzervativabb
koltségvetése jelentette, mely gy tinik, hogy az euré zéna stabilitdsinak biztositésa érdekében
megesapolhaté volt az ekkor még csak Gordgorszégot érintd kdltségvetési és addssag problémik
finanszirozéséra. A 110 mrd eurés 3 éves futamidejli segélycsomagért cserébe a gdrogdk is restriktivebb
fiskalis politikérél dontsttek, melynek eredményeként a 2010. évi hidnyuk is 10% ald csSkkent...

Ha a negyedéves nemzetkdzi indexmozgasokat vizsgiljuk akkor azt tapasztaljuk, hogy az indexek sajit
devizéban mért teljesitménye er8sen negativ. Azonban a forintban kifejezett index véltozdsok az eredetileg
dollarban nominslt indexeknél mér a pozitiv tartoményban taldlhatok, és még az eurés befektetéseket
tSmdritd indexek forintban mért vesztesége is jelentdsen mérséklddstt. A fentieknek az az oka, hogy mig az
el8z8 negyedév végén egy eurd 265 Ft-ot és egy USA dollar 198 forintot ért, addig a negyedév végén az
eur6 &rfolyama 2835, a dolliré pedig 234 forintig szaladt, ami megkdzelitden 10, illetve 20 szAzalékos forint
gyengiilést jelent a két vezetd valutdhoz képest. Ez a forintgyenglilés mar t9bbé kevésbé fedezte a
nemzetkdzi indexek gyenglilését. A negyedév sordn a kdtvényhozamok az EUR-HUF kurzussal
pérhuzamosan emelkedtek.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tbke-, &s pénzpiaci indexek mésodik negyedévét megfllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértéki gyenfﬂlést az elmalt egy év sorin a legjobban teljesitd, magas kockézatl eszkzbk
teriiletén tapasztalhattuk. Igy a hazai részvények érfolyam alakuldsit reprezentilé BUX index a
negyedévben 13,18 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvény indexek kiziil a hosszabb futamideji MAX index
2,34 %-kal, az éven bellili papirokat is tartaimazé MAX Composit index értéke pedig 1,50 %-kal
mérséklddott.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. mésodik negyedéves teljesftményét
vizsgélva is megéllapithatd, hogy a negyedév sordn az index 1,72 %-kal tudott emelkedni, mely jelentbsen
meghaladja az RMAX index 1,07 %-os negyedéves valtozisét.

A negyedév sorin megjelent KSH kézleménye szerint 2010. elsd negyedévében a kiigazitatlan adatok
alapjén 0,1%-kal emelkedett a magyar GDP az eldz8 év azonos iddszakéhoz viszonyitva. A naptérhatas
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kiszlirésével 0,2%-os emelkedést lehetett regisztrélni. A szezonélisan kiigazitott adatok szerint 0,9%-os
béviilés volt tapasztalhaté negyedéves alapon.

A negyedév sordn napviligra kerlilt éves alapd infliciés mutatéban mércius, éprilis és méjus hénapokban
rendre 5,9%-os, 5,7%-0s &s 5,1%-os adatot regisztralt a KSH. A volatilisebb elemektSl megtisztitott
maginflaciés mutaté értéke ugyanezen hénapokban pedig rendre 4,7%, 4,3% és 4,0% volt éves alapon. A
teljes mutaté értékét a tavaszi honapokban a benzinérak emelkedése hajtotta, mig emellett majus hénapban
jelentdsen hozzijarult az értékhez a héztartési energia driguldsa, amely az dprilisi géziremelés hatdsdt
tlikrdzi,

A negyedévben megjelent adatok szerint az #llamhéztartds elsd féléves, helyi Snkormédnyzatok nélkil
figyelembe vett pénzforgalmi szemléletli hidnya elérte a teljes évre tervezett érték 119%-4t. Az éves
hi4nycél 870,3 milliérd forint, mig a jiniusig felhalmozédott hidny 1033,6 milliard forintot tett ki. A méjus
hénapig kumulalédott hidny még a teljes évre tervezetinek a 84,6%-éra ragott.

Szintén a negyedév sorén létott napviligot, hogy a 2010 L negyedévében a kiilflddel szemben fennallé
finanszirozési képesség (a foly6 fizetési mérleg és a tBkemérleg egyilttes egyenlege) 793 millié euro (212
millifrd forint) volt. A szezondlis hatisok kiszfirésével a finanszirozdsi képesség a GDP 2,7 %-a (179
millidrd forint).

2010. I1L negyedév

A harmadik negyedév sorn ligy a globalis, mint a hazai tSkepiacokon ismételten az Arfolyamok
megnyugvésa volt megfigyelhets. A vezetd nemzetkdzi tézsdeindexek és a hazai részvényeket tSmbritd
BUX index is az elmilt negyedév sordn erdsddstt. A hazai kdtvényhozamok a negyedév veégén a
hozamgprbe egészén alatta dlltak a 3 hénappal korébban megfigyelt szinteknek. A nemzetkdzi tSkepiacok
megnyugvésa mdgdtt véleményiink szerint az 4llt, hogy a vildggazdasig a tavalyi évet jellemzd recessziébol
kildbalt és a tulzottan eladésodott, illetve jelentds folyd koltségvetési hiénnyal rendelkezb dél eurdpai
orszfigok adéssigdllominyénak meghjitdsa, illetve ezen orszdgok koltségvetésének finanszirozasa
pillanatnyilag biztosftotinak ldtszott. A recessziébol val6 kildbaldst segitette a nagy nemzetgazdaségok -
koribban nem latott méretil - monetdris és fiskdlis segélycsomagjai, melyek megtémogattik az amuigy
rogyadozd redlgazdaségot, illetve a tBkepiaci drfolyamokat. Tovabbi fontos fejlemény, hogy a monetéris és
fiskalis stimulust k8vetden jelenleg még nem volt lathaté semmiféle jel mely infliciés nyomésra utalna, igy
az alapkamat emelést jelentd monetéris restikciénak sem jott még el az ideje.

A hazai helyzetet vizsgdlva megéllapfthat6, hogy a negyedévet keretbe foglalja az ij magyar kormény IMF-
fel valé kapcsolata. Jiliusban a szokésos feltilvizsgilatra hazdnkba utazd IMF delegéci6val a térgyalasok
megszakadtak, mivel a Valutaalap képviselSivel a kormény a képvisel6i nem tudtak megallapodni, igy az
Bsszel esedékes hitelmegéllapodds nem kerlilt megkotésre. A vita a felek kizdtt a bankadé, illetve
kdzéptivon a kbltségvetdst stabilizilé megszorits intézkedések kapcsén alakult ki. Szeptemberben azonban
a kormény bejelentette, hogy az idei évre 3,8%-0s, a jov8 évre pedig 2,8%-0s GDP arényos koltségvetési
hiény tartAsét véllalja. Ez azt jelentette, hogy a kormény az IMF megéllapodés hiinyéban is vallalta az IMF
4ltal korsbban eldirt feltételeket. A hidny tartisinak hirére az dllampapir hozamok cstkkentek mig a forint
erbsddtt.

Szegmensenként vizsgélva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek harmadik negyedévét megéllapithatjuk, hogy
a legnagyobb mértékli javuldst az elmilt egy év sorn is a legjobban teljesitd, magas kockézati eszkdz8k
terliletén tapasztalhattuk. fgy a hazai részvények arfolyam alakuldsét reprezentilé BUX index az elmult
negyedévben 10,40 %-kal emelkedett, mig a hazai ktvény indexck koziil a hosszabb futamideji MAX
index 4,91 %-kal, az éven beliili papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 4,33 %-kal
névekedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2010. harmadik negyedéves teljesitményét
vizsghlve megdllapithat6, hogy az index 1,46 %-kal tudott emelkedni, mely kismértékben meghaladja az
RMAX index 1,41 %-o0s negyedéves valtozésat.
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A negyedév sorén napvildgot latott KSH adatok szerint 2010, mésodik negyedévében a hazai gazdasag ¢ves
alapon a nyers adatok alapjén 1%-os reélndvekedést, negyedéves bézison azonban stagnéldst tudott csak
felmutatni a szezon4lisan és munkanaphatéssal kiigazitott adatok alapjin. A naptérhatéssal kiigazitott éves
adatok 0,8%-o0s GDP ndvekedést mutattak.

A negyedév sorin megjelent infléciés adatokat vizsgélva a nyéri hénapokban a feldolgozatlan élelmiszerek
oldalérél érkezett egy drsokk, melyet a rendkivilli id8jdrds miatti rossz terméseredmények magyardznak. A
jtiliusi index az el6z® havi 5,3%-os értéke utdn jelentds cstkkenést mutatott, értéke 4%-ra cstkkent. Ez azért
kvetkezhetett be, mert ebben a hénapban keriilt ki a 2009. évi adéemelések hatdsa a bézisbdl (a havi
4rdinamika juliusban 0,1%-os volt). Augusztusban pozitlv meglepetést okozva 3,7%-os inflaciés adat
érkezett be, melyet a havi alapt, 0,6%-0s Arcstkkenés okozott. A maginfldcié ekzben jiliusban éves
szinten 1,3%-ra cstkkent a jniusi 3,5%-rél, majd augusztusban 1,5%-os értéket mutatott.

A negyedév sorén megjelent eldzetes adatok alapjén az llamhéztartés pénzforgalmi szemléletdi hidnya a
125,1%-4t tette ki az egész évre vérhaté hidnycélnak szeptemberben. A havi egyenleg mintegy nyolc
millidrd forintos negativumot mutatoit, ebbdl a kézponti kiltségvetés 5,4 millidrdos tSbbletet, mig a
térsadalombiztositési alapok 8,9 millidrdos, az elkiilénftett Allami pénzalapok 4,2 millidrd forintos deficitet
hoztak. A nemzetgazdasigi térca jelzése szerint 56 millidrd forint befolyt a bankadébol, az elsd részlet
maradékit (mintegy 31 millidrd forintot) oktoberre szAmoljdk el a biidzsében. Segitette tovdbbd a
szeptemberi adatot, hogy a MOL Nyrt. befizette azt a 35,8 millidrd forintos Ssszeget, ami az Burépai
Birésig dontése kivetkeztében bényajaradék befizetési kotelezettségként a cég szdméra adédott. A térca
kozlése szerint szeptemberben a fobb adébevételek esetében a személyi jvedelemadot kivéve az sszes
adénembd] magasabb 8sszeg (mintegy 31 millidrd forinttal) folyt be, mint tavaly.

A negyedév sorin megjelent, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010. mésodik negyedévében 418
millié eur6s tSbbletet mutatott, mikézben a Nemzeti Bank az els6 negyedévre vonatkozé adatot a kordbbi,
344 milli6 eurds tibbletrdl 448 millié euréra médositotta.

2010. IV. negyedév

A 2010. negyedik negyedév sorin a globlis piacok és a magyar piac mozgésa elvilt egyméstél. A globlis
piacokon a november elején a FED 4ltal bejelentett (jabb mennyiségi lazités (quantitative easing 2), illetve
Eurépéban a tagorszdgok addssagvalsiginak Gjabb fejezete hatott, mig a hazai piacon a kormany gazdasigi
és politikai intézkedései voltak a meghatirozok. A fentiek hatdséra a negyedév sordn az adbssagvilsiggal
nem séjtott fejlett (S&P500, Nikkei, DAX) és globalis indexek (MSCI World Free) 10% koriili emelkedést
tudtak felmutatni, mig az eurépai piac egészét reprezentélé DIEUS0 index csak stagnélt, a hazai tdzsdeindex
a BUX pedig mér 8%-ot meghaladé cstkkenést szenvedett el.

A nemzetkdzi piacok negyedéves teljesitményét vizsgilva meghatirozd volt, hogy a mennyiségi lazités
hatéséra az amerikai jegybank szerepét betdlté FED 2010. novembertsl 2011, jiliusig havi 75 millidrd
USD értékben fog amerikai llamkotvényt vAsérolni. A program eredményeként az dllampapir vésérldsok
hatéséra a piacra kerlld pénzmennyiség Ssszesen 600 millidrd USD-t tesz ki. A kozvetlen allampapir
vhsarlasra forditott 8sszeg azonban még kiegészitl a FED 4ltal korébban vésérolt eszk8z8kb8l befoly6
torlesztésekkel és kamatfizetésekkel is. Ez tovdbbi tobb mint 250-300 millisrd USD 4llampapir keresletet
jelent. Az &llampapir vésérldsokkal teremtett p6tlélagos pénzmennyiségnek egy része vérhatéan a korébbi
tapasztalatokkal megegyezfen kozvetlentll a pénz és tBkepiacra fog dramlani, mely az drfolyamok
emelkedését mér r8vid thvon is timogatja; mig a masik része a redlgazdaségba jut és az aggregit kereslet
nbvelésén keresztiil fogja névelni a gazdaségi ntvekedést, mely egyben a véilalati profitok emelkedését
eredményezi, és fgy hosszabb tévon jelenthet tmaszt az drfolyamok emelkedésének. A kordbban nem litott
mértékli fiskalis és monetéris 8szténzbk ellenére jelenleg az amerikai gazdasdgban nincs infléciés nyomds,
melynek kdvetkeztében az eddig bepumpélt pétiélagos likviditds kivondsét illetve a kamatemelési ciklust
sem kell még megkezdeni. A r8vid t4vi infléciés kockézatot tovibb csokkenti az is, hogy az amerikai
gazdaség jelenleg komoly kapacités kihasznélatlanséggal és magas munkanélkiiliségi rétéval kiizd.

Az Eurépai Uni6 esetében a kép mér nem ilyen biztaté. Addig, amig tavasszal a koltségvetési politika
szigoriisiganak tekintetében az Uniés standardoknél j6val lazébb éllasponton levd Gérdgorszigot kellett 110
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Mrd euréval a tagorszégoknak és az IMF-nek kimentenie, a negyedik negyedévben az ir bankrendszer
beddlését megelbzendBen nytjtott tmogatdsok és garancidk miatt 30% folé emelked5 GDP ardnyos ir
koltségvetdsi hiny mutaté miatt aggddtak a befektetdk. A helyzet eszkalalodésat segitette az Unids
peremorszégokat érintd fertdzés veszélytdl valé befektetdi félelem. Az aggodalomban szerepet kapott az is,
hogy az egyes tagorszdgokat érintd adéssdgvilsdg kapcsin a befekietdk egy része az eurd és ezzel egyiltt az
egész Eurépai Unié hosszabb tAvi jovdjét és létjogosultsight is megkérdbjelezte. Az irek esetében a
mentBcsomag értéke 85 Mrd eurd volt, mely megnyugtatéan hatott az amiigy korabban meglehetbsen ideges
piacokra.

A hazai helyzetet vizsgélva az figyelhetd meg, hogy a befektetbk idegeit borzoltik a vilsagbdl torténd
kilbaldshoz alkalmazott Gt 4llomésai. Ennek sordn a magyar kormény a nyiron megszakitotta a
thrgyaldsokat az IMF-fel és ezzel pérhuzamosan egy ndvekedés orientdlt és megszoritds ellenes
gazdaségpolitikat hirdetett meg. Az Gj gazdaségpolitika megvalésitisa kapesan a nemzetkdzi szervezetek és
befektetdk 4ltal kiemelt jelentdséglinek itélt koltségvetési hisny tavaly 3,8%-o0s az idei évben pedig 3,0%
alatti értékének az elérését a magénnyugd{jpénztérak - a hazai GDP 10%-4t meghaladé mértékl — vagyona,
illetve szektordlis killénad6k (évente Bsszesen 360 millidrd Ft) biztositjék. A kormény véleménye szerint
ezen bevételek megteremtették a lehetdségét egy jelentds adocskkentésnek mely egyarant érinti gazdasagi
thrsasdgokat és a munkavallalokat is. A befektettk és a jegybank viszont a tivolabbi kilétdsok tekintetében
az miatt aggddik, hogy a vélsagaddk kifutdsat és a nyugdijpénztéiri pénzek elkdltését kvetben hogyan lesz
tovébbra is tarthat6 a 3,0% alatti k8ltségvetési hisnycél.

Szegmensenként vizsghlva a hazai tBke-, és pénzpiaci indexek 2010. negyedik negyedéveét megéllapfthatjuk,
hogy a legnagyobb mértékll elmozdulast az elmilt negyedév sorén is a legmagasabb kockézatli eszkdz8k
terllletén tapasztalhattunk. fgy a hazai részvények &rfolyam alakuldsét reprezentslé BUX index az elmlt
negyedévben 8,23 %-kal cstkkent, mig a hazai kdtvény indexek koziil a hosszabb futamidejd MAX index
2,94 %-kal, az éven beltli papirokat is tartalmazé MAX Composit index értéke pedig 2,21 %-kal
mérsékldddtt.

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

A negyedév sordn napvildgra keriilt KSH adatok szerint 2010. harmadik negyedévében a hazai gazdaség
éves alapon 1,7%-os redlndvekedést, negyedéves bézison pedig 0,8%-o0s bé&villést tudott felmutatni. A
mésodik negyedévi adat (a korébbi stagndlésrél) 0,4%-os ndvekedésre médosult az 6Gj, harmadik negyedéves
érték bekertlilése miatt.

Az inflicié a 2010-es évben &tlagosan 4,9%-os volt. Az év méasodik felében aztdn a nyéron lathato
dezinfl4ci6s folyamat megtdrt. Habér az emelkedd éves index leginkdbb az élelmiszerdraknak kbsztnhetd, a
maginflacié ekdzben az 8szi hénapokban is 2% alatt tudott maradni, mivel a belsd kereslet tovébbra is
viszonylag gyengének mondhat6, és {gy az iremelések tere is korlatozott.

Az eclbzetes adatok alapjén az &llamhéztartds pénzforgalmi szemléletii hidnya 2010-ben az egész évre
tervezett érték 99,9%-4t (869,8 millisrd forintot) érte el a kdzponti alrendszerben. Ez a GDP mintegy 3,2%-
it teszi ki. Amennyiben az Snkorményzati szektor adatai nem lesznek rosszabbak a vértndl, Ggy az éves,
3,8%-0s GDP aréinyos hidnycél teljesithetd lehet, azonban van ré esély, hogy ennél némileg (1-2 tized
szdzalékponttal) magasabb lehet a végs6, eredményszemléletil hidny.

A negyedév sorén megjelent adatok alapjan a foly6 fizetési mérleg egyenlege 2010 harmadik negyedévében
477 millié eurds t8bbietet mutatott, mikdzben a Nemzeti Bank az elsd két negyedévre vonatkozd adatot a
korébbi, 866 millié eurds t3bbletrsl 1150 millié euréra médositotta. A mésodik negyedévben lényegében a
korébbi trendek folytatodtak: a pozitiv 4ru-és szolghltatési egyenleget a jévedelemsorokon t&rténd kidramlds
csak részben ellenstilyozta. A folyd fizetési mérieg tbblete a harmadik negyedévben az 1710 millié eurés
redlgazdaségi t8bbletbdl, valamint a jovedelem és transzfermérleg 1233 milli6 eurds passzivumébél adodik.
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2. Az Alapkezel6 miikddésében bekSvetkezett véltozdsok

Az elmiilt évben a Térsaség tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos
viltdst kivetden a tirsassg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tOrténd
bejegyzés 2009. februdr 9-én tSrtént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kdzvetett tulajdondban allé
thrsasiga, mely stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, &s vagyonkezelési iizletag
infrastruktirsjat. A tulajdonosvéltozds a Tarsasig miikdését, izletpolitikdjdt, az Ugyfelekkel kialakitott
kapcsolatot nem befoly4solja.

A Térsashg irdnyitési struktirdjiban viltozis nem kdvetkezett be a tavalyi évben.
A Térsaség tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be a 2010. évben, Gj izletdgat, vagy
szolgaltatdst nem indftott. Ev végén a Térsasag huszonhét befektetési alapot kezelt.

Ttbb kordbbi alap befektetési politikdja és megnevezése is megvéltozott, ilyen az Abszolit Hozami Deviza
és Részvény Alap, valamint a T8kevédett Kamatoptimum Alap. 2010 elsd negyedévében az Alapkezeld
Hazai Indexkdvetd Részvény Alapjénak létrehozta B sorozat megnevezésil intézményi sorozatat.

Intézményi befektetdk igényeinek jobb kiszolgélisa érdekében az Alapkezeld harom 4j alapot inditott 2010.
mércius 25-én, ezek az Erste Abszolit Hozami Eszkdzallokaciés Alapok Alapja, Erste Eurépai Részvény
Alapok Alapja és az Erste Globalis Részvény Alapok Alapja. Az év mésodik felében az Alapkezeld
elinditotta 1ij garantélt alap csalddjdt. A 2010-es év soréin két ilyen zértvégfi alap jegyzése zajlott le sikeresen
az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaziatott Befektetési Alap 1.-é és Erste Tartés Hozamvédett Szirmaztatott
Befektetési Alap 2.-€.

A 2010-es év folyamén az Alapkezel$ befektetési alapokban kezelt alloménya folyamatosan, emelkedett. A
2009 év végi 288 millidrdos &lloményt egy év leforghsa alait sikerillt 446 millidrdra ndvelni. A nyilvénos
befektetési alapok piacén az Alapkezeld 3,28%-kal tudta ndvelni részesedését 2010 sorén.

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

Budapest, 2011. 4prilis 22.
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