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1. A szamviteli politika meghatarozé elemei, a beszamold osszeallitasanal
alkalmazott értékelési eljarasok, és a 2011. évtdl hatalyos jogszabaly
valtozasok beszamolora gyakorolt hatasanak bemutatasa

1.1, A szamviteli politika meghatarozo elemei
Az ERSTE Onkéntes és Magannyuadijpénztar dnkéntes nyugdijpénztan agazatanak
mukodeset es szamviteli politikajat meghatarozo jogszabalyok:

s a szamvitelrdl szolo tobbhszdr modositott 2000. évi C. torvény,

° az Gnkéntes kolcsénds biztositd pénztarakrél szolo tébbszér modositott 1993,
évi XCVI. térvény,

e az oOnkentes nyugdijpenztarak beszamold Kkeészitési és  konyvvezetési
kotelezettségének sajatossagairél szold modositott 223/2000. (XH. 19.) Korm.
Rendelet,

» az Onkéntes Kkolcsonds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi
szabalyairdl sz6io tobbszoér modositott 281/2001. (X1, 26.) Korm. Rendelet.

Az eves beszamoléra vonatkozolag:

Jelentds 0sszeqll hiba: ha a hiba feltardsénak évében — ugyanazon évet érintéen -
megallapitott hibak, hibahatasok miikédési eredményt, nyugdijszolgaltatasi, illetve
likviditasi celu tartalékokat noveld-csokkentd értékének egylittes (el6jelts! fuggetlen)
osszege meghaladja az ellenérzétt Uzleti év mérlegféosszegének 2 szazalékat,
illetve ha a merlegfédsszeg 2%-a meghaladja a 30 millid forintot, akkor a 30 millio

forintot.

Nem jelentds ésszeqil hiba: ha a feltart hibak és hibahatasok — miikodési eredményt,
nyugdijszolgaltatasi, illetve likviditasi célu tartalékokat néveld-csdkkentd — értékének
egylttes (elbjeltdl flggetlen) Osszege nem haladja meg a jelentés 8sszegli hiba
ertékhatarat.

Megbizhato és valds képet [ényegesen befolyasold hiba: ha a jelentds 6sszegl hibak
és hibahatasok kovetkeztében a hiba feltarasanak évét megel6zd Ozleti év
mérlegében kimutatott nyugdijszolgaltatasi, illetve likviditasi célu tartalékok egyittes
Osszege 3%-kal valtozik (nd vagy csikken).

Megbizhato és valds képet nem lényegesen befolyasolo hiba: ha a jelentds dsszeg(
hibak és hibahatasok dsszevont értéke a nyugdijszolgaltatasi, illetve likviditasi és
kockazati célu tartalekok értékét nem valtoztatja meg lényegesen. Ez akkor all fenn,
ha a megallapitasok kovetkeztében a hiba feltarasdnak évét megeldzd Uzleti év
meérlegében kimutatott nyugdijszolgaltatasi, illetve likviditasi és kockazati cély
tartalekok 6sszegének valtozdsa (ndvekedés vagy csokkenés) nem érl el a 3
szazalékot.

A pénztar az éves pénztari beszamoldt az tzleti évrél december 31-i forduldnappal
kesziti el. A pénztar a konyvvizsgald altal is auditalt éves pénztari beszamolét
legkésdbb a targyévet kévetd év majus 31-ig juttatia el a Pénzigyi Szervezetek
Allami Feluigyelete részére.

Az éves pénztari beszamolo részei:
1. mérleg,
2. eredmeény kimutatas,
3. kiegészité meliéklet

A penztar az éves pénztari beszamoldval egyidejlleg tzleti jelentést is készit, de az
nem része az éves beszamolonak.
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Az eves penztari beszamolo részét képezd merleget, eredmény kimutatast es
Kiegeszitd meliekletet a hely és a kelet feltintetésével az igargatotanacs elnske ina
ala.
A merlegkeszités idépontja az Uzleti évet kdvetd harmadik honap utolsd napja.
A merlegben eszkozként a befektetett eszkozoket, a forgdeszkozoket és az aktiv
idébeli elhatarolasokat keil kimutatni.
A pénztar valamennyi eszkozét a kovetkezd 6 csoportokba sorolia és analitikus
nyilvantartasaiban is az alabbiak szerint bontja:

e a penztar mikddeset es vallalkozasi tevékenységét szolgald (milkddesi celd)

eszkbzok
« anyugdijszolgaltatas fedezetéll szolgald eszkdzok
« a likviditasi fedezetet szolgald eszkdzok

A merlegben forrdsként a sajat tokét, a céltartalékokat, a kotelezettségeket és a
passziv idébeli elhatarolasokat kell kimutatni.
A penztar eredmeny kimutatasa a kévetkezd 6 részekbd! all:

« a pénztar mikoddési és kiegészitd vallatkozasi tevékenysége

* apénztari szolgaltatasok fedezete

e a likviditasi fedezet

A penztar mikodési és kiegészité vallalkozasi tevékenységének mérleg szerinti
eredmenyekent kell kimutatni a pénztar mikodésével és kiegészitd véllalkozasi
tevékenységével kapcsolatban, az Uzleti évben elszamolt bevételek és koltségek,
raforditasok  (ideértve a mUlkodési céld  befektetési  portfolid  értékelési
kilonbozetében beveételként elszamolt varhatd hozamot is, valamint az értékelés
khlonbozet  Osszegében  raforditasként  elszamolt  céltartalék-képzést is)
kilonbsegének addfizetési kotelezettséggel csdkkentett dsszegét.

A penztan szolgaltatasok fedezetét kell a nyugdijszolgaltatasokkal 6sszefliggésben
céltartalékként megképezni az Uzleti évben felmerult bevételek és raforditasok
kilonbozetenek, valamint a fedezeti céll befektetési portfolic  értékelési
kildnbozetében bevételkent elszamolt varhatd hozam dsszegében.

A likviditas (a pénztar fizetOkepességének) biztositadsaval, valamint az azonositatlan
befizetesek befekietési hozamanak fedezetével dsszefiiggésben az Uzleti évben
felmerlit bevételek és raforditasok kilénbézetébst, valamint a likviditasi és kockazati
celt befektetési portfolid értékelési kildnbdzetében bevételként elszamolt varhato
hozam dsszegebdl kell céltartalékot képezni.

A kiegeszitd melléklet tartalmazza azokat a részletes informaciokat, amelyek a
tulajdonosok (tagsag), a pénztar vezetése, a munkaltatdi tagok, a szolgaltatok, a
FelUgyelet részere a pénztar vagyonardl, pénzigyi helyzetérd!, mikodése
eredményességérdl, a pénztar befektetési tevékenységének hatékonysagardl a
megbizhato valds dsszképet tikrozik.

A penztar az Uzleti jelentésben az éves beszamolé adatainak értékelésével gy
mutatja be a pénztar vagyoni, pénzigyi, itvedelmi helyzetét, a céltartalékok
alakulasat es a befektetéseket, hogy a pénztar jovdbeni helyzetének megitéléséhez,
valamint a pénztar elbrelathatd fejlédéesére vonatkozoan a pénztar tagjai a tenyleges
korllmenyeknek megfelel képet kapjanak.

Az Uzleti jelentes tartalmazza még a mérleg forduldnapja utan a mérlegkészitésig
bekovetkezett iényeges események, a kulénosen jelentds folyamatok bemutatasat,
valamint a pénztar taglétszamanak és vagyonanak elbrejelzését a varhato fejlédésre,
a gazdasagi kornyezet varhato valtozasaira tekintettel.
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A penztar 2009, januar 1-i forduldnappal elszamoléd egység alapu nyilvantarast
vezet, amely a kovetkezo tartalékokra érvényes:

« fedezeti tartalek,

o fliggd tagdijbefizetések esetén.

A penztar a mikodési és likviditasi és kockazati céltartalék tekintetében nem
alkalmazza az elszamolo egységekre éplld nyilvantartast.

Az ertekelesi kilonbozet az dnkéntes agazatnal az Obr. 1. szamli mellékletében
felsorolt eszkézcsoportokba tartozd eszkozok esetében az Opt. 49/A. §-anak (1
bekezdese szerint az Uzleti év mérlegforduld napjara, a negyedév utolso napjara,
illetve elszamold egységekre éplild nyilvantartasi rendszert alkalmazé pénztar
eseteben minden munkanapra, illetve a honap utolsé napjara vonatkozoan
meghatarozott, a felhalmozott kamatot is tartalmazé piaci értéke és konyv szerinti
ertéke kdzotti kuldonbozet.

A pénztar az elszamold egységekre épuld nyilvantartasi rendszer bevezetésével
kapcsolatos a tagokkal torténd elszamolasi kotelezettsége és az elszamolasi
egysegre éplld nyilvantartasban kotelezd egyezdségek kimutatdsa érdekében
minden hoénap utolsd napjaira vonatkozoan lezara koltség-, bevétel-, illetve
raforditas szémlait technikai szamlak alkalmazasaval lezarja, azok egyenlegét
megallapitja es az évkozi eredményszamlakra atvezeti. A koitség-, bevétel-, és
raforditds szamidk évkozi erediményszamiara divezetell egyenlegél a kovetkezd
hénap elejen visszavezeti a megfelelé koltség, bevétel és raforditas technikai
szamiakra.

A honap utolso napjara készitett koltség-, bevétel-, raforditas szamlak zarasat, annak
eredmenyének atvezetését az évkozi eredményszamlakra a Pénztar fékonyvi
kivonattal tamasztja ala. A fokonyvi kivonatot agazatonként kién — magan-, és
Onkéntes pénztari agazatra — késziti el.

A pénztari vagyon piaci értéken torténd értékelését munkanaponként a pénztar
letetkezelbje végzi. Az értékelést el kell végezni a nem munkanapokra esé havi,
illetve negyedéves fordulonapokra is. A piaci értékelés soran megallapitott értékelési
kilonbozeteket a pénztar konywviteli nyilvantartdsaiban munkanapokra, a hénap,
lletve negyedév utolsd napjaira vonatkozéan mutatja ki,

A peénztar sajatossaga, hogy magannyugdijpénztart is miikédtet. Az Snkéntes és
magan agazat nyilvantartasa elk{ilénitetten torténik.

1.2. A Beszamolo osszeallitasanal alkalmazott értékelési eljarasok

A Pénztar nem tér el a vonatkozo jogszabalyokban meghatarozott értékelési elvekté!
és ertékelési eljarasoktdl. A Pénztar befektetett vagyonanak piaci értékelését a
Penztar ietétkezeldje, az ING Bank Magyarorszagi Ficktelepe végzi.

A pénztar az értékpapirok értekelésénél nem alkalmazza a szamviteli térvény 54. §-a
(8) és (9) bekezdésében foglalt elirasokat.

1.3. A 2011. évtél hatalyos jogszabaly vaitozasok beszamolora gyakorolt
hatasa

A 2011, évtdl hatalyba Iépett jogszabalyi valtozdsok a beszamold tartalmat és
formajat nem érintették iényegesen.



2. A pénztari tagléetszam alakulasa

A tagletszam alakulasa a 2004, év végétdl

| 2004. év | 2005, év | 2006, év | 2007. év | 2008. év | 2009. év | 2010. év | 2011, év_
' Taglétszam 18490 | 271185 | 23.942 | 26766 | 30.133 | 30.718 | 31749 | 33542 |
{Ebbél ;
%jéradékos 4 4 4 ° l 4 ! , . %m__g_m_
A 2011. év taglétszamanak alakulasa jogcimek és negyedévek szerint

l. negyedév | Il. negyedév | lll. negyedév | IV. negyedév idézezgif)an
ldGszak elején 31749 32 458 32 857 33 218 31749
ld6szak alatti valtozas 709 399 361 324 1793
Uj belépd (+) 1118 801 737 729 3483
Atiépd mas penztarbo! (+) 93 59 45 31 228
Szolgaltatasban részesilt {-) 188 282 226 233 829
Atlépt mas pénztarba (-) 71 116 73 76 336
Elhalalozott tagok (-) 11 8 19 12 50
Kilépett 230 165 100 106 591
Egyéb megszings (-) 0 0 3 9 12
Iddszak végén 32 458 32 857 33 218 33 542 33 542
Jaradékot igénybe vevd 3 3 4 3 3

A 2011, évben osszesen 3.711 6 (2010-ben 2510 f6) csatlakozoft a
Nyugdijpénztarioz, amelybdi 228 16 (2010-ben 597 f8) mas pénziarbdi iépett at. A
pénzlgyi tervben 10.000 Uj belépd szerepelt, amely értéktdl a tény adat 62,9%-al
elmaradt.

Novekedett a kilépbk szama, 336 6 (2010-ben 327 &) lépett at mas pénztarba, 929
f6 (2010-ben 549 16) pénztartag vett igénybe nyugdijszolgaltatast, illetve 591 tag
szlntette meg a tagsagat a 10 éves varakozasi id6 elérésével. Az dsszesen 1.918
kilépd 47,5%-kal t6bb, mint a tervezett 1.300 fos érték.

2011.december 31-ig 5.744 tag ér érte el a 10 éves pénztartagsagot, vagyonuk
4742179 eFt, ebbdl toke: 3.666.005 eFt, hozam és értékelési kllonbdzet:
1.076.084. 2012-ben tovabbi 1.306 tag éri el a 10 éves tagsagot, 2011. december
31-1 egyenleglk 1.114.418 eFt, melyb8l téke: 981.397 eFt, hozam és értékelési
kllonbdzet: 133.021 eFt.
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3. Bevételek-kiadasok (raforditasok), alakulasa, tartalékképzési elvek

3.1. A bevételek és kiadasok (raforditasok) alakulasa
Miikodési . i Likviditasi I
tartalék Fedezeti tartalék tartalék Osszesen
2010. 2011, 2010. 2011, 2010, | 2011, 2010, 2011,
Bevételek 200248 168679| 1971 189 2220 783 1385 | 2014 21818221 7 389470
Befektotes - P s
tevékenyséq bevélolel 1185 7961|1207 859 505 990 G908 4294 12:7782 a13 245
Bevételek 210 443 | 169 640 {3 17884813 126 773 | 10 293 | 6 308 | 3 399 584 | 3 302 721
oss8zesen
Kizadasok 204 7261 222516 456 776 577 707 481 508 581 683 500 830
Befekietési . - N -
tevskenyséq kiadasa 212 404 588 023 854 433 592 381 568 503 855 218
Kiadasok
5SSZESEn 224 514122291911 024799 |1 432 140 1173 989 (1 250 486! 1 656 048
Nem befekiatesi
tevekenységbsl 15478 -55838| 1514413] 1643076 9041 1408| 14998391 1 588 6846
szarmazd eredmeny
Befektetési
tevékenység 1 407 2 557 639 636 51 557 82161 3912 549 259 58 027
eredménye
Eredmény
Bsszesen 14071 -53279:2154049|1694633] 9120 53192149088 |1 646 673

adatok eFt-ban

A Pénztar bevételei - az éves pénztari beszamoldban szerepld eredmény-kimutatas
alapjan - 2011-ben 6sszesen 3.302.721 eFt-ot (2010-ben 3.399.584 eft-ot), kiadasai

1.656.048 (2010-ben  1.250.488 eFtot) tettek ki, igy a 2011-ben

IR 1.0 el ULy LS SY I ) N 4y « 9 lwil]

felhasznalhatd eredmény Gsszesen 1.646.673 eFt (2010-ben 2.149.098 eFt). A
felhasznalhaté eredménybdl 1.694.633 eFt a fedezeti céltartalékot, 5.319 eFt a
likviditasi céltartalékot novelte, 53.279 eFt pedig a Pénztar miikddési eredményét

akt.nt
] [

csokkentette.

A beveételek és kiadasok tény-terv dsszehasonlitasa

Miikodési . . Likviditasi 5
tartalék Fedezeti tartalék tartalék Osszesen
terv tény terv tény terv | tény terv tény
Bevétalek 186201 166679 3351245] 2220783| 1681] 2014] 3509127| 2380476
Befektetési .
tevékenyseg bevételei 5701 2951 1091 101 305 990 03] 4294] 1097895 913 245
f:;’zeégf: 162 903 | 169 640 | 4 442 346 | 3126 773 | 1774| 6 308 | 4 607 022 3 302 721
Kiadasok 265494 | 222515 982 800 577 707 0 608 1248204 800 830
Befektetesi ,
tevekenység kiaddsai o 404 138 249 854 433 13 381 138 262 855 218
Kiadasok
ssszESEN 2654941222 9191121049 | 1432 140 13 989 |1 386 556 |1 656 048
Nem befektetési
tevekenységho! -109293| 55836 | 2368445] 16430v8] 1681 1406| 2280833] 1582646
szarmazo eredmeny
Befekietési
tevékenyseg 5701 2557 952 852 51557 80| 3913 959 633 58 027
eredménye
Eredmény
bsszesen -102 591 -53 27913321297 1694633 1761 53193 220466 |1 646 673

adatok eFt-ban

A bevétel mértéke, cstkkentve a meg nem fizetett tagdijak tartalékara képzett
céltartalékkal, 3.302.721 eFt 6sszegli, ami a tervezett tagdijbevéte! 71,6%-a.

A mikodési bevételek értéke, a befektetési bevételek nélkil 166.679 eFt (terv:
156.201 eFt), a 2010. évi bevétel 209.248 eFt volt.
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A mUlkodesi kiadasok (befektetési tevékenység raforditasai nélkiil) 222 515 eFt (tery:
265,494 eFt) A 2010. évi bsszkoliség 224.726 eFt volt.

A fedezeti és mulkodeési tartalék, valamint a likviditasi tartalék eredmeény-
kKimutatasban szerepelé egyéb raforditasokbd! a meg nem fizetett tagdijak
tartalekanak leirasabol szarmazo hitelezési veszteség nagysaga 608.111 eFt volt,

A befektetési tevékenység 58.027 eFt eredménye jelentdsen elmaradt a terverzett
ertéktot (terv: 959.633 eFt volt).

3.2. A bevetelek és kiadasok tartalékok kézti megosztasa, a tagdij mértéke

A bevételek és kiadasok tartaiékok kézti megosztasa a penzigyl tervben
feltintetettnek megfelelben alakult, mddositadsara nem keriit sor,

 Fedezetitart. |  Mikodési tart. Likviditasi tart. |
0-10.000 Ft 90,00% 10,00% 000%
10.000 Ft felett 95,00% 490% 4. 010% |
2012. januar 1-t8l hatélyos tartalékfelosztas:

Fedezeti tart. Mikodési tart. Likviditasi tart.

0-10.000 Ft 90,00% 10,00% 0,00%
10.000 - 500.000 Ft 95 00% 4,90% 0,10%
500.000 Ft felett 98,00% 2,00% 0,00%

Az Uj belépdk elsd havi tagdijabol 4.000.- Ft 100%-ban a mikodési tartalékba kerdilf,
az ezt meghaladé tagdijrészre a befizetések tartalékok kozotti felosztasanak aranya
volt érvényes.

Az egységes tagdij mértéke 2011-ben 3.000.- Ft volt. A befektetések tartalékok
k0zOtti megosztasa a rendelkezésre alld szabad pénzeszkozok tartalékok kozotii
megosztasa alapjan tortént.

A befektetési tevékenység hozamai és raforditasai annak a tartaléknak a javara,
iletve terhére keriltek, amely tartalékbol a befektetés tortént.

A mas penztarba atlépokidl, a 10 év varakozasi idd utan kilépd tagoktol, valamint a
10 eves varakozasi id6 utani kifizetést igénylé tagokto! levonhatd elszamolasi kéltség
3.000 Ft, amely a mikodési tartalék bevételét noveli.

4. A miikodési tevékenység eredménye

A mikodesi tevékenység bevételei dsszesen 169.640 eFt-ot (2010-ben 210.443
eft,), raforditasai 222.919 eFt-ot (2010-ben 224.514 eFt-ot) tettek ki, igy a miksdési
tevékenység eredménye -53.279 eFt (2010-ben -14.071 eFt). A veszteség jelentsen
kevesebb, mint a tervezett -102.591 eFt érték, ami elsddlegesen a 30 MFt eseti
adomanynak koszonhetd.

A mlkodesi celu befektetési tevékenység eredménye 2.557 eFt (terv: 6.701 eFt).

A Penztar 2011-ben rendkivili eredményt nem realizalt, 30 MFt mdkodési
tamogatast kapott az Erste Befektetési Zrt-t6l.

A mukodési tevékenység - meg nem fizetett tagdijak tartalékaval csokkentett, és az
utdlag befolyt tagdijakkal névelt - tagdijbevétele 65.259 eFt, a mikodési tartalékra
juté eseti befizetés nagysaga 34.114 eFt.




A mikodési tartalék alakulasa

I terv | tény  elterés  tenylterv
Tagok altal fizetett tagdi) o 42150 59334, 177184 140,77%
Munkaitatol tagdij hozzajarulas 85678 39212 -46386 4580%
Meg nem fizetett tagdijak tart, .0 40383 40383
Utdlag befolyt tagdijak ..o 70e6 7096
Tagdijbevételek osszesen 127 728 65 259 -62469  51,09%
agok egyéb befizetései 8673 34114

Adomany 15000, 30 133

Egyéb bevételek . 4800 37173 32373

Nem bef. jell. bevételek 6sszesen 156 201 166 679 8
Anyagjeliegli raforditasok 4938 87401 82463 1769 91%|
Szemelyi jellegii raforditasok 121 9521 81591 40361 66,50%)
Ertékcsokkenési leiras 30936 19339 11697 6251%
Pénztarfeligyeletel kapcs. raford. 4763 3838 -924;  80,59%:
Egyéb raforditasok 102 904] 30 346 72558 2949%)
Nem bef. jell. réforditasok dsszesen 265 493 222 515 -42 978 83,81%
Nem bef, jell. tev. eredménye -109 292  -55 836 53456 51,09%
Befektetési tevékenység bevételei” 6 701 2961 -3 740 44,19%
Befektetési tevekenység raforditasai** 0 404 404 - )
Befektetési tevékenység eredménye 6 701 2 557 -4 144 38,16%
Rendkiviili eredmény 0 0 0 o
Eredmény; céltartalékképzés -102 591] 53 279 49311  51,93%

Az anyagjellegii raforditasok jelentésebb tételei

Megnevezés Eves kiadas .
Anyagkéltség 3.678
Tagszervezesi dij 147/
Konyvvizsgalat 1.875
Marketing, hirdetes 4.853
Bérleti dij 14.899
Bank és biztositas 3.201
|_Posta, telefon, fax 8.392 N
Egyeb 35.817

A személyi jellegii raforditasok téteiei

adatok eFt-ban

Megnevezés

Eves kiadas

| Alkalmazottak munkabére 55.920 i
Személyi jellegli egyeb kifizetés 10.387
Bérjgrulek 15.240

adatok eFt-ban

Az igazgatétanacs és az Ellentrz0 Bizottsag tagjai tiszteletdijban nem részesiiltek.

Entékcstkkenési leiras: 19.339 eFt

Az egyéb raforditasok jelentdsebb tételei

FefOgyeleti dij: 3.838 eFt

Nem tervezett tétel az egyéb raforditasokban szerepld hitelezési veszteség, melynek
Osszege 29.798 eFt, ugyanakkor az ezzel kapcsolatos bevétel sem szerepel a

tervben.
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A Pénztar miikédési eredményének alakulasa 2006. év ota:

2010-ben | 2011-ben

157220 1 165321
14071 -532?9:

42.‘%72 21.680

Megnevezés '2006 ban . 2007 ben 2008-ban 2009 ben
(Et;"rf;::ti‘:(gf“mzo“ eredménye 99262 | 88603 274.276 | 207. 43617‘27
?igt;zz;r;erleg szerinti mukodesai 17 712 176 646 | -66.840 68 350
Mukodes; tevekenyseg 274976 | 207436 | 139 086 |

fethasznéalhato eredmeénye

88.603

5. A céltartalékok, a teljesitett szolgaltatasok,

|
i

165321 | 133702

 adatok eFtban

a nyugdijszoigaltatasok

folydsitasaval kapcsolatban felmeriilt kiadasok, a tagoknak visszatéritett

Osszegek alakuiasa

5.1. A fedezeti céltartalék alakulasa
A fedezeti céltartalék egyéni szamlakra szamolt része a 14.440.008 eFt nyito
allomanyhoz kepest 14.580.490 eftra névekedett 2011-ben. A szolgaltatasi
tartalékon 1&vé 6sszeg 6.809 eFt-rol 7.574 eFt-ra valtozott.

Az egyéni szamlakon kimutatott 140.506 eFt ndovekedés f6bb tényezdi a

kovetkezok: )
Megnevezés 2010. 2011,
I. Egyéni szamlakon |
Nyito allomany 13.436.619 14.440.008
(T;é)rgyévben egyeni szamlakon jovairt szolgaliatasi cély bevételek 1971 189 2 290 783
Mé!s p_énztérbéi atlépd tagok altal athozott tagi kovetelés egyeni 299 984 198 359
szamlaken (+)
Egyeni szamlakat megilleté hozambevételek (+) 1.311.492 1.426.226
Egyeni szamldkat megilleté értékelési kulonbozet (+/-) -103.887 -620.536
Likviditasi tartaiékokbol atcsoportositas (+) 13.814 7.974
Tartalektokebdl atcsoportositas (+) 19 -19.619
(S)zolgéitatasok fedezetére atcsoportositas szolgaltatasi tartalékba 546.310 807 803
Er?goknak kedvezményezetteknek, munkaltatoknak visszatérités 639.970 723.965
Mas pénztarba atlépd tag kévetelésének atadasa {-) 167.128 207.182
Egyeni szamlékat terheld szolgaltatasi céll egyéb raforditasok (-) 456.776 577.707
Egyeni szamiakat terheld befektetésekket kapcsoiatos
{aﬁgr Slissok () P 568.017 854.415
Egyeb valtozas (+/-) -34.021 -1.605
Egyéni szamlak zar6 aliomanya 14.440.008 14.580.514

adatok eFt-ban

Targyévben egyéni szamlakon jévairt szolgaltatasi céll bevételek 12,6%-kal
meghaladtak az el6z8 évi értéket.

A Peénztarbol mas nyugdijpénztarakba atiépett tagok szama 327 f6rél 336 fore
emelkedett 2010-hez képest, az atvitt tagi fedezet pedig 23,9%-kal ndvekedett.



Novekedett a 10 éves varakozasi id6 letelte utani kifizetések szama és osszege
2011-ben. Mig 2010-ben 1.386 6 vette igénybe a pénztar ilyen jellegli szoigaitatasat,
addig 2011-ben 1.542 15.

A Kifizetést igenyldk részére osszesen 409412 eFt elszamolas készilt, amelybél
282.433 efFt hozamjellegli, 126.978 eft tékejellegi elszamolas volt. A Pénztar az
elszamolast kévetden 17.584 eFt SZJA-t fizetelt be az APEH-hez, és 1.682 eFt
elszamolasi koitséget vont le.

37 16 a telies egyéni szamlakovetelés kifizetését kovetden kilépett és megszlntette a
tagsagi viszonyat.

705 fonel kizarolag hozamfelvetel tortént, teljes tokekdvetelését az egyéni szamlajan
hagyta. Tovabbi 95 f6 a hozam mellett a tékekdvetelésének egy részét vagy 100%-at
is visszakerte, de tagsagi viszonyat nem szintette meg a Pénztarnal.

2011-ben az elhunyt tagok szama csokkent (2010-ben 53 6, 2011-ben 50 f&), a
Kedvezményezeltek és orokosok részére kifizetett dsszeg is csdkkent 2011-ben
18.426 eFt, 2010-ben 29.548 eFt).

A Pénztartol szolgaltatast igénybe vett tagok szama novekedett az eldézd évhez
képest (2010-ben 549 f6, 2011-ben 929 &), a 2011, évi kifizetés is novekedett az
elbz$ évhez képest. (2010-ben 546.310 eFt, 2011-ben 807.803 eFt).

A jaradekszolgaltatast igénybe vett tagok szama 3 f9 volt év végen, a tagok tébbnyire
iti

5 e 2 s o PR TNl [ PNty ey ¢ A R 1. [ N
az § eves [dbtartami jaradékszolgditatast részesitik elényben.

A jaradékszolgaltatast igénybe vevé tagok megoszlasa, valamint a jaradék
szamlak év végi egyenlege jaradék tipusonként a kdvetkezd:

Jaradéktipus Ev eleji Ev eleji Ev végi Ev végi létszam
létszam egyenieg egyenleg

3 éves 1 128 58 1

4 éves

5 éves 1 173 67 1

8 éves

10 éves 1 7.519 6.927 1
25 éves

Osszesen: 3 7.820 7.052 3

adatok eFt-ban

5.2. A likviditasi céltartalékok alakulasa

A likviditasi celtartalekok allomanya a beszamolasi iddszakban -1.280 eFt-rol, -3.481
eFt-ra valtozott. A likviditasi céltartalékokon belil a Pénztar harom céltartalékot
ktlonbdztet meg, az értékelési kuldnbozetre képzett likviditasi céltartalékot, az
azonositatlan befizetések befektetési hozamara, és az egyéb likviditasi célra képzett
celtartalékot.

5.3. A meg nem fizetett tagdijak tartaléka

A meg nem fizetett tagdijak tartalékanak allomanya 2010. év végén 748.458 eFt volt.
2011-ben a Pénztar 818.084 eFt céltartalékot képzett a meg nem fizetett tagdijakra,
melybdl 167.065 eFt pedig utdlagosan befolyt. A meg nem fizetett tagdijakra képzett
celtartalékok zar6 allomanya 791.366 eFt, hitelezési veszteségként 608.111 eFt
kerdlt leirasra.



5.4. A nyugdijszolgaltatdsok folyositasaval kapcsolatban felmeriilt dologi
kiadasok

A pénztar a nyugdijszolgaltatasok folyositasakor felmeriild koltségeket a szamvitel;
politikajaban meghatarozottak szerint nem tekinti jelentésnek, ezért azokat kilsn
nem nevesiti, es nem terheli ra a tagok szamlaira.

6. A cash-flow kimutatas értékelése
A mikodesi tartalék 53.279 eFt-tal csokkent, az immaterialis javak dilomanya 7.723
eFt-tal novekedett, a targyi eszkozok allomanya 2011-ben 5.927 eFt-tal névekedett.

A meg nem fizetett tagdijak tartalék allomanya 42.908 eFt-tal ndvekedett, ami 45%-
kal tobb, mint a 2010. évi ndvekedés.

A Pénztar szallitoi dllomanya 961 eFt-tal novekedett.

7. Kiegészit6 vallalkozasi tevékenység
A pénztar a beszamolasi idészakban kiegészitd vallalkozasi tevékenységet nem
folytatott, arra engedéiyt nem kért.

8. A munkjiltatdi kételezettségvillalisok teljesiilése

A munkaltatéi tagok Osszességében eleget tettek szerzédésben rogzitett
Kkotelezettség-vallalasaiknak, mind a befizetett ¢sszegek, mind az adatszolgaltatas
tekintetében.

9. A tagokkal szembeni kdvetelések értékelése

A Pénztar meérlegeben kimutatott tagdijkovetelés dsszesen 791.366 eFt (11.637 eFt
egyéb kovetelés).

Ebbo! 2011 év végéig 791.366 eFt egyéni tagdijat az esedékességig nem fizettek
meg, amire a Pénztar a céltartalékot megképezte. Ezen kévetelések a kévetkezd
éves beszamol6 elkeszitéséig vagy befolynak, vagy pedig hitelezési veszteségként
leirasra kerlilnek a megképzett céltartalék 5sszegében.

10. Alkalmazotti allomany, valasztott tisztségvisel6k

A Pénztar szervezetének a feladatokkal aranyos atszervezése tortént az év
folyaman.

A féallast munkavallalok szama 2011. december 31-én 27 f6rél 14 fére csdkkent, és
Osszesen 5 reszmunkaidds munkatars segitette a tarsasag mikodését,

11. A Pénztar szolgaltatoi
Vagyonkezel6: ERSTE Alapkezel6 Zrt.

Letetkezeld: ING Bank Magyarorszagi Fidktelepe
Kényvvizsgald: Karanta Audit Zrt (Domotorfy Jozsefné)
Szamlavezett: Erste Bank Hungary Zrt.

12. A hataridds ligyletek bemutatasa
A Penztar befektetési politikdjaban szerepel, hogy a vagyonkezel® kételes a kilfoldi
befektetések devizakockazatat fedezni.
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13. A befektetési tevékenység hatékonysaganak értékelése

13.1 A befektetési aranyok alakulasa

A Pénztar eleget tett a ra vonatkozo befektetési keretszabalyoknak és a befektetési
politikaban foglaltaknak. A Pénztar vagyona az év folyaman tdbbségében
allampapirban volt.

A Pénztar az eszkozeit az alabbi eszkézcsoportokba sorolja:
I, eszkdzcsoport (likvid eszkozok)
Il eszkdézesoport (kizardlag allampapir alapt repok)
. eszkézcsoport (dllampapir jellegli befektetések)
IV. eszkbzcsoport (vallalati kotvények)
V. eszkozcsoport (hitelintézeti kdtvények)
VI eszkézesoport (Gnkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kotveny)
VIl. eszkdzcsoport (jelzalog levelek)
VI eszkdzcsoport (magyar tézsdei és OTC részvények)
IX.  eszkdzcsoport (nemzetkozi tézsdei és OTC részvények)
X. eszkdzcsoport (hazai ingatlan befektetési alapok)
Xl eszkbzcsoport (nemzetkdzi befektetési alapok)
XIl. eszkdzcsoport (egyéb eszkdzok)
Xl eszkdzcsoport (kockézati tékealapjegy)

Befektetéi iranyelvek 2010. 09. 01-t6l:

Minimum aranya a Maximum aranya a ﬁeferencia Reforencia

j N . F
Onkentes nyugdijpenztar portfoliéban portfoliéban : index index stly edezottség
I eszkdzcsopeort 50,0%
Il. eszkdzesopert 0.0% 20,0%
Il eszkdzcsoport 30,0% 100,0%
- RMAX 37% + MAX 49%
_eszkBzcsopon 0.0% 10.0% 3 ’
V. eszkdzesoport 0,0% 20,0% 25,0%
VI-VIl. eszkdzcsoport 0.0% 20,0%
Al eszkdzesopor 0.0% 5,0% MAX 1.00% .
VIll. eszkdzesoport 0.0% 7.5% BUX 4,00%
MSCiWorid 2 00% bm: 100%
15,0% (MSDUWY o min. 9%
IX. &3 X\ gszkdzesoportok 0,0% 7.5% s nin. 9%
DJEUSD (SX5E) | 2,00% brm: 75%
min. 60%
X. eszkbzesoport 0,0% 10,0% BIX 5.00%
Xl eszkézesopor 0.0% 0,0% - 0.00%

-



Befektetesi iranyelvek 2011. 03. 01-t61:

0.0% 50,0% - |
{1 eszkézesopon 0.0% 20.0% i : i
Il eszkzcsoport 30,0% 100,0% | RMAAK 21 269+ BAAX 58 5%
I eszkdzcsoport 0.0% 10 0% T T
V. eszkézcsoport 0,0% 20.0% 250%
VE-VIL eszkdzesoport 0.0% 200% U S,
(AL eszkbzesoport 0.0% 5.0% MAX 1.00% N B
Vit eszkizosopont 0.0% 7.5% BUX 4.00% _
i o b 100%
Siwiedd 1 b LML R
; MS\:I\f\orEd 3,00% ‘
; i (MSDUWWE min. 90%
. ) 15.0% . N S
X. &5 XI. eszkozcsoporiok 0.0% 7.5% CETOP 20 2.00%
OJEUSO (SX5E) | 2.50% brm. 75%
min. 50%
X. eszkézesopor 0,0% 10,0% BIX 8,75% ]
Al eszkdzcsoport 0,0% 0,0% - 0.00% ¢ ]

A fiiggs, likviditasi és a mikodési tartalék referencia indexe: 100% RMAX

A befektetési aranyok alakulasa 2011-ben negyedévenként, befektetés tipusok
szerint, a targynegyedév végén meglévé (piaci értéken figyelembe vett)
pénztari eszkozok szazalékaban:

Befektetés tipusok (negyedéves . . . .
lotetkezels je'[’entés (ada%;’i czormt| 2011, Lnév | 2011.1n.év | 2011, Ilh.n.év 2011. IV.n.év
Diszkontkincstarjegy 8,84% 8,65% 3,94% 7,16%
MNB kétvény 0,04% 5,42% 6,31% 7,02%
Fix kamatozasu Allamkotvény 57,48% 53,08% 53,09% 50,84%
Fix kamatozast egyéb kotvény 3.21% 2,64% 2,74% 4,72%
Jelzaloglevelek 5,26% 7,36% 7.87% 6,68%
Belféldi részvények 3,83% 3,44% 2,54% 3,12%
Belféldi befektetési jegy 10,87% 9,56% 9,58% 10,47%
Kulfoldi befektetési jegy 6.57% 513% 4,3% 4,03%
FX Forward 0,46% 0,1% -0,29% -0,3%
Kockazati télealap jegy 0,3% 0,45% 0.4% 0,8%
Egyéb kulfsldi kétvények 0% 0,38% 0,39% 0,39%
Vaitozo kamatozasy allamkotvények 0% 0% 1.32% 1,3%
Pénzeszkdzok 2,66% 577% 8,09% 4.14%
KOV/KOT 0,5% 0,02% -0,26% -G,37%
Osszesen 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

13.2. A pénztari vagyon piaci értékének, nyilvantartasi értékének, értékelési

kilonbézetének alakulasa

A befektetett vagyon nyilvantartasi és piaci értékének, illetve az értékelési
kiilonbdzetének alakulasat az alabbi tablazat mutatja be:

2009 2010 2011
Megnevezés V. negyedév IV. negyedéyv IV. negyedéy
Befektetett pl-i eszk. 7.313.770 8.060.675 9.814 583
nyilvantartasi értéke
Forgoeszk. kéz. nyilv,
értekpapirok nyilv. értéke 4922003 5.233.564 4,311.493
Nyilv.érték bsszesen 12.235.773 13.294.239 14.126.076
Befektetett p-i eszk értekelési 30. 081 338.739 30.184
kialonbdzete
Forgéeszk koz. nyilv.&rtékpapirok
&rtékelési kil 371.638 238.994 19.645
Ertékelési killonbézet
6ss7056N 678,718 577.733 49,829
Piaci érték 6sszesen 12.914.492 13.871.972 14.175.905

adatek eFt-ban



A tablazat nem tartalmazza a pénzeszkdzok értékét,

A pénztar befektetett vagyona a targyévben novekedett Osszességében a
beszamolasi idbészakban a Pénztar befektetett vagyonanak piaci értéke 13.871.972
eFt-rél 14.175.905 eFt-ra gyarapodott.

Az ertékelesi kildnbozet dllomanya az év elején megiévd 577.733 eFt-rol év veégére
49.829 eFt-ra cstkkent.

Az értékeiési kiilonbozet dHlomanyvéltozasanak bemutatasa:

Befektetett pénziigyi eszkdzok Féorrcgit)aas;;i(r;g:qu Osszesen
Nyitd 338.739.481 238.893 869 577 733.350
Novekedés 4 706,695 5082 4.911.711.793 9618 407.385
Csdkkenés 5015.251.324 5.131.060.255 10.146 311,578
2aro 30.183.749 16.645.407 49 829 156
adalok Ft-ban
13.3. A Pénztar egysegnyi netté eszkozértéke 2011. december 31-én
Sorszam __Ertékelés alapja Nyilvantartasi érték . Piaci erték |
(a) (b) (c) e) . é
01, Pénztar egésze 14.736.678 14.786.507 i
02. Kotelezettségek 130.753 130,753
03. Pénztar eszkdzeinek nettd értéke 14.605.925 14.655.754

adatok eft-ban

Megjegyzés: a nyiivantartasi és a piaci érték a 2011. december 31-i pénzeszkdzék
allomanyat 610.602 eFt értéken tartalmazza.

13.4. Az eszkozok értékvaltozasa a pénztar egységnyi netté eszkdzértékére
vetitve

Az egysegnyi nettéd eszkézérték meghatarozasa;

Egységnyi netté eszkézérték=(14655754/14605925)= 1,003411

13.5. A hozamrata alakulasa

Pénztar egésze Osszesen
2011. évi nettd hozamrata 0,99%
2011, évi referenciahozam -0,18%
Netto atlagos hozamrata (2002-2011) 617%
Atlagos referenciahozam (2002-2011) 6,98% |
Vagyonndvekedési mutato (2002-2011) 5,98%

A Nyugdijpénztar 2009. januar 1-t8] elszdmolo egység alapu nyilvantartast vezet,
azonban nem rendelkezik valaszthato portfolios rendszerrel.

A fedezeti és a fiigg6 tartalék arfolyam és darabszam alakulasa a kévetkezé:

ELSZE arfolyam ELSZE arfolyam ELSZE darabszam

2010.12. 21, 2011.12, 31, 2011, 12. 31.
Fedezeti portfélio 1,193722 1,188210 12.108.650.875
Fiiggd portfdlio 1.333409 1,383305 26.129.995

13.6 A befektetési kbrnyezet alakulasa
2011. els6é negyedév

2011. elsé negyedévében a tbkepiaci szerepldk az arfolyamok alakulasa
szempontjabdl egy meglehetésen hektikus, kihivasokkal teli idészakot tudhatnak
maguk mogott. Az elmilt negyedév sordn a globalis befektetéi kézbeszédet az
egyedi, elfre nem lathatd piaci sokkok a szokasosnal is nagyobb mértékben
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tematizaitak. flyen volt a Japant stjtd termeészeti kataszirdfa, az Eszak-Afrikas
diktaturak elleni dominoszerl felkelések vagy az eurd zona periféria orszagai
adossagvalsaganak Gjabb fejezete. A piacok erejét mutatia azonban, hogy a
feimerlit problémak ellenére a f6 tézsdeindexek — a féldrengestol dsszeomlis, majd
fonixmadarként a veszteség felét egy hét alatt ledoigozo Japan Nikkei kivetelével -
emelkedni tudtak. A széles korben meglevd befektetédi optimizmust jelzi, hogy a
vilagot megrengetd katasztrofak a befektetdi kockazatviseld képességre csak
atmenetileg gyakoroltak negativ hatast. A mara kialakult befektetsi kockazati éhséget
mutatja a menedékvaluta USA doliar és a svajci frank gyengiilése is. A befektetdi
bizalom ilyetén megnyilvanuldsa mogott mi elsésorban a vilaggazdasag rendszerébe
- @ gazdasagi valsag hatasanak enyhitésére - az elmult években a monetaris és
fiskalis eszkdzokkel bepumpalt, potidlagos keresletet jelend plusz likviditast véljik
felfedezni. Ahogyan azt a korabbi negyedéves riportjainkban mar jeleztik,
mindaddig, amig ez a poticlagos likviditas a piacokon marad, az &arfolyamok
komolyabb megtérésére nem szamitunk. Varakozasunk szerint a likviditas kivonas
modja eés mikéntje lesz az, ami az arfolyamok jovobeli alakuldsa szempontjabo
meghatarozo lehet.

Ha tetelesen vizsgaljuk az elmult negyedév torténéseit, ugy megallapithato, hogy a
vilag tékepiacaira a legjelentsebb hatast a marciusi japan foldrengés és az azt
kévetd cunami, valamint a cunami okozta atomerdm( kataszirdfaja jelentette. A
legfébb tézsdeindexek a katasztréfardl kikerlld hirekre az elsé napokban zuhanassal
reagaltak, azonban - a japan tézsdeindex, a Nikkei kivételével - a negyedév végére
mar a Katasztrdfa elbtli szintekre kertilek.

A nemzetkozi tbzsdeindexek alakulasanak szempontjabdl révid tavon szintén
meghatarozéak voltak az Eszak-Afrikai diktat(rak elleni egymast kévetd lazadasok. A
fentiek hatasara az olajar 120 dollar folé emelkedett. A Libia elleni katonai akcio
ellenere azonban a piacokon komolyabb torés nem kovetkezett be. A diktatura
ellenes felkelések legkomolyabb piaci hatasa az olajar emelkedés miatt
megemelkedd inflacios féleimek elétérbe keruilése volt. Az inflaciés nyomas elleni
veédekezeés tekintetében azonban az ECB és a FED eltéré politikat folytat. Amig a
FED az alacsony inflacios rata mellett a gazdasagi novekedés eldsegitését is a
zaszlajara tlzte, addig az ECB elssorban az arstabilitas megteremtésén és
megorzésén munkalkodik. A két, részben eltéré jegybanki célkitlizés kovetkeztébhen
az elemzdi varakozasoknak megfeleléen aprilis elején az Eurépai Kdzponti Bank, a
korabbi 1%-o0s, mindenkori mélyponton levé alapkamatat 1,25%-ra emelte.

A magyar piacot vizsgalva akar a forintot, akar a kotvény vagy a hazai
részvénypiacot nézzik, azt lathatjuk, hogy a hazai eszkdzok iranti befektetdi bizalom
erbs. A forint a negyedév soran az egyik legjobban teljesité deviza volt a vilagban, és
a kotveny és részvényindexek is emelkedtek. Az arfolyamok erfsédése mogott
reszben a globalisan meglevd likviditashéség, részben pedig a hazai
gazdasagpolitikai célkitlizések befektetdi fogadtatasa allt. A kormany marcius 1-vel
meghirdette a Széll Kalman Tervet, melyet a befekietdk pozitivan fogadtak. A terv 6
celkitizése a magyar gazdasag névekedési palyara allitasa.

Ennek értelmeében a kormanyzat részérdl gazdasagpolitikai cétként fogalmazaodott
meg 2014-re a 4-8%-os gazdasagi ndvekedése elérése oly mddon, hogy ezen
idoészakig mintegy 300.000 Uj magyar munkahely keletkezzen és a Terv
meghirdetesekor még 80% feletti GDP aranyos allamadodsag aranya a ciklus végére
70% ala csokkenjen. Mindekozben az egyik kozbllsé kormanyzati cél az, hogy a
ciklus végére a koltségvetési hiany a GDP 2%-a ala keriilion. Az intézkedések
eredményeként - a kormanyzati varakozasok alapjan - 2012-ben 550 Mrd Ft, mig
2013-ban és 2014-ben 902 Mrd Ft-os koltségvetési egyenleg javulas kévetkezik be.
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A Szell Kalman Terv pozitiv hatasa marcius soran még kiegészilt azzal, hogy a
magannyugdijpénztarak vagyonanak atvételét kovetben az idei Koltlsegvetes
varhatdoan 2%-o0s aktivumot fog mutatni.

Az ailampapir piac a célkitlizéseket és a koltségvetés varhato alakulasat pozitivan
fogadta, mely megnyilvanult abban is, hogy az AKK marcius végén - osszesseégeben
kozel négyszeres tuliegyzes mellett - 3 milliard dollar értékben értékesitett 10 éves és
750 millio dollar értékben 30 éves futamideji magyar allamkétvényeket a korabban
vart hozamfelarnal alacsonyabb kamatprémiumot jelentd szinteken. A nemzetkozi
kotvénykibocsatast aprilis elején kdveté 500 millio dollar érték( rabocsatas a
forintban kibocsatott allampapirok jovébeli kinalatat is csokkentheti. mely ceteris
paribus a magyar allamkétvényeknél tovabbi hozamcsokkenést eredményezhet, A
devizakotvények sikeres kibocsatasaval nyilvanvaléva vald befektetdi bizalom
atragadt az addig a nemzetkdzi orszagallokacidkban alulsliyozott magyar
részvényekre is, mely a BUX indexnek a versenytarsainal erételjesebb emelkedését
vonta maga utan, annak ellenére, hogy a Széll Kalman terv alapjan a 19%-os
tarsasagi adokules — a korabbi tervekkel ellentétben - nem kerdl leszaltitasra 10%-ra
, illetve a Terv a gyogyszerkasszanal évi 100-120 Mrd Ft-os megtakaritassal szamol,
valamint a bankadd tovabbra is fennmarad. Ezen intézkedések fundamentalisan
ugyan negativan érintik a hazai részvénypiac legnagyobb szerepléit, de ez az elmuit
hetek aralakuiasat 1ényegileg nem moédositottak.

A negyedév soran megjelend magyar makrogazdasagi adatokat vizsgalva
elmondhaté, hegy a KSH részletes adatai alapjan 2010 egészében a magyar
gazdasag a kiigazitatlan adatok szerint 1,2%-0s redindvekedést tudott felmutatni. A
negyedik negyedévben az eléz6 év azonos id6szakahoz képest a kiigazitatlan
adatok alapjan 1,9%-kal, a naptarhatastd! szirt adatok szerint 1,7%-kal nétt a
magyar gazdasag realértékben, a harmadik negyedévhez képest pedig 0,2%-kal
névekedett a bruttd hazai termék.

Az allamhaztartds 6nkormanyzatokkal egyiitt szamitott hianya a KSH aprilis 1-i
kbzlése alapjan a GDP 4,3%-at ére el ESA modszertan szerint, szemben a
kormanyzat aital vallalt 3,8%-kal. Az Gn. ,maastrichti hiany” (ami a tulzott hiany
eliaras tekintetében figyelembe veendd) ennél valamivel kevesebb, 4,2% volt. A
hianytillépés nem szamit jelentés meglepetésnek, hiszen mar korabban kider(lt,
hogy az Onkormdanyzatok hianya a vart 0,7%-kal szemben 0,9% volt a GDP
aranyaban, mig a januari allamhaztartasi hianyszamok arra engedtek kévetkeztetni,
hogy bar tobb tétel kifizetésére januarban kerilhetett sor, azok még
eredmeényszemiéletben az elézd évre vonatkozhattak. 2011 elsé negyedévében a
kéltségvetés dnkormanyzatok nélkil szamolt hianya az éves cél 108%-at mar elérte,
a kormanyzati hivatalos hianycél (-2,9%) kényelmesen teljestithet. Sét, ahogyan arra
mar a kormanyzat is felhivta a figyelmet, jelentésebb tébblet varhatd idén a
biidzsében, mivel az allamhoz atkertld nyugdijvagyon teljes 6sszegével korrigalni
kell a kbltségvetést, és azt bevételként kell elszamoini.

A negyedév soran megjelent jegybanki adatok alapjan a negyedik negyedévben a
folyo fizetési mérleg egyenlege a vartnal nagyobb, 366 millié eurds pozitivumot
mutatott. Ekézben a harmadik negyedéves tobblet értékét némileg lefelé médositotta
a kdzponti bank, azonban az egész 2010-es évre még ezzel egyliitt is tobb, mint 2
milliard euros tobbletet mért az MNB. Az adat mégott meghtzodé folyamatok nem
valtoztak erdemben: a jelentds tébbletet mutatd realgazdasagi tranzakcid egyenleget
(a kiulkereskedelmi és szolgéaltatds mérleg egylttes tobblete) az enyhén ndvekvs
jovedelemkiaramlas sem tudja elienstlyozni. A negyedik negyedévben az aru- és
szolgaltatasmérleg egyenlege 1,7 milliard eurdt, az egész évre tekintve 7,1 milliard
eurot tett ki, mig a jovedelem- és transzfermérieg deficitie a negyedik negyedévben
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1,3 milfiard eurdra, az egész évben 5 milliard eurora rugott.

Magyarorszag finanszirozasi képessége a fizetési mérleg tobbleténé! is magasabb,
mivel (a részben) a tékemérlegben eiszamolt EU forrasok bearamlasa miatt ezen
utobbi tétel is jelentds aktivumot mutatott. A tékemérlegben elszamolt EU forrasok
2,2 milliard eurot tettek ki, mig a folyd fizetési mérlegen befll elszamolt, EU-tol
erkezd dsszegek 1,2 millidrd euréra rugtak. Azaz, a GDP mintegy 3.4%-ara rago
forrast kaptunk igy az eurdpai uniétdl. Az orszag szezonalisan igazitott finanszirozasi
kepessege elérte a GDP 4,1%-at tavaly a jegybank szamitasai szerint.

2011. masodik negyedév

Az egesz évet vizsgalva egyértelmiien megallapithatd, hogy a méasodik negyedév
soran az elézé negyedévhez képest az arfolyamok kevésbé hektikusan mozogtak.
Ha a negyedéves index, illetve arfolyam elmozdulasokat vizsgaljuk, akkor azt
fathatjuk, hogy Ggy a hazai, mint a regionalis és a nemzetkézi vezetd tézsdeindexek
csak kismérték(i és vegyes iranylu vaitozast mutatnak. A masodik negyedevben a
hazai allampapir hozamok és a forint is stagnalt. A fentiek alapjan kénnyelmtien
levonhaté lenne az a kovetkeztetés, hogy egy meglehetdsen egyhangu és
kiszamithatd negyedéven vagyunk til. Meglatasunk szerint azonban a hamu alatt
meg mindig izzik a parazs, mely egy kellden balszerencsés helyzetben a
vilaggazdasagot tovabbra is langtengerbe borithatja. Egy ilyen, a vilaggazdasag
egészet erinté inferndhoz, az eégéshez sziikséges oxigént biztosithatia a Goroy
valsag egy eddig még elére nem latott forgatdkonyvének megvaldsulasa, vagy a
junius végéig agressziven lazité amerikai monetaris politika iranyanak drasztikus
palfordulasa is. Reményeink szerint ezen események rovidtavon torténs
bekdvetkezésére kevés az esély.

A likviditas kivonas kapcsan elmondhaté, hogy az elmuit években a vilaggazdasag
rendszerebe juttatott — kordabban nem latott méret( - fiskalis és monetaris stimulusok
eredmeényeként a gazdasagi ndvekedés a fejlett piacokon ugyan beindult, azonban a
ndvekedési Utem alacsonyabb a korabban vartnal, raadasul az inflacié is emelkedni
kezdett. Az antiinflacidés politika jegyében a kamatemelési ciklust mar megkezdé
eurdzona az elsé negyedévben 2,5%-0s gazdasagi névekedést tudott felmutatni
mikdzben a juniusi év/év bazist inflacids rata 2,7% volt; mig az USA magasabb
inflacids mutaté mellett (3,6%) sem kezdte meg a joval alacsonyabb szinten levs
alapkamata (FED: 0,25%, ECB: 1,5%) emelését. Igaz azonban, hogy a magasabb
amerikai inflacios rata az eurdzona névekedésénél lassabb GDP béviléssel {1,9%)
parosult, Az eltéré monetaris reakciok oka ahogy azt mar korabban leirtuk az, hogy
az amerikai jegybank szerepét betolté FED az arstabilitas fenntartasa mellett kiemelt
prioritasként kezeli a gazdasagi névekedést is, mig az ECB alapvetSen az inflaciéra
koncentral.

Ezen elterd megkozelités eredménye az, hogy mikézben a FED junius végen meg
csak befejezte a gazdasag élénkitését célz6 mennyiségi lazitas masodik fokozatat,
addig az ECB julius elején mar a masodik kamatemelésérd! dontétt. A kéltségvetési
szigor tekinteteben szintén masként jar el a fejlett orszagok két nagy csoportja. Az
EU kéltseégvetési restrikciét var el és ir el6 tagjai részére, mig az USA évek ota éves
10% korlli koltségvetési hianyt halmoz fel. (Idei varakozas 8,6%). Az azonban
tenyként leszégezhetd, hogy a fejlett régiok gazdasagi novekedése a korabbi
monetaris és fiskalis stimulusok ellenére is az eldzetesen varttol elmarad.



A fejlett vilagbol hidnyzo gazdasagi novekedést ezidaig a fejlodo vilag potoita. Fzi jol
peldazza, hogy a tavalyi évben a realndvekedés Kinaban 10,3%, mig Indiaban 8 5%
voit. £z a névekedés a fejlett orszagok exportjat is dinamizatta. A folyamat a német
novekedesben (2011.1.név. 4,9% év/év) is tetten érhetd, ami szoros korrelaciot mutat
a fejlédé vilag bovilésével. A problémat az jelenti, hogy a fejlédd vilag, a gyors
novekedése altal indukalt magas inflacié visszafogasa végett monetaris sziikitésbe
kezdett, mely a felzarkozo orszagok novekedeési Gtemét is visszafogja, ami az export
visszaesésen keresztll megakaszthatja a fejlett orszagok GDP bévillését is.

A masik, jelenetds nemzetkdzi kockazati tényezdként azonositott gorog helyzet
kapcsan — legalébbis hosszUtavon - szamunkra mar nem ilyen biztato a kép. A gorog
helyzet kapcsan ugyan rovidtavl kockazatrdl a 28 mrd eurds koitségvetési kiigazitas
es az 50 mrd eurds privatizacios csomag gérég parlamenti elfogadasat kovetden
nem kel beszélnlink, azonban hosszabb tavon a goérég addssagallomany piaci
finanszirozasa a jelenlegi piaci hozamok mellett tarthatatlan.

A negyedév soran publikalasra ker(ilt KSH adatok szerint 2011 elsé negyedevében a
hazai gazdasag éves alapon 2,5%-0s realnovekedést, negyedéves bazison pedig
0,7%-0s bovilést tudott felmutatni. A naptarhatassal kiigazitott adatok szerint a
bovilés 2,4%-o0s volt éves dsszehasonlitasban.

Mig az év elsé honapjaiban érdemi dezinflacid volt megfigyelhetd, 4%-ot kevéssé
meghalado ertékekkel, addig marciustdl kezddédéen azonban djra jelentésebb
mertekben  emelkedett a fogyasztoi arindex, készénhetSen a feldolgozott
élelmiszerek és a jarmiiizemanyagok aremelkedésének. A feldoigozott éleimiszerek
aremelkedése a nyers élelmiszerek korabban mar iathaté arnovekedésébsl adédott,
ami mar a maginflaciét is emelte. igy a maginflacio az év elsé honapjaban regisztralt
1,7%-rol 2,7%-ra novekedett majusra. A vilagpiacon is lathato, erételjes energiaar
novekedes pedig a jarmltzemanyagok arnévekedésében csapodott le. A majusi
honapban azonban jelentds pozitiv meglepetést jelentve, 4% ala csokkent ismét az
évl/ev alapu arindex, amely elsésorban az élelmiszereknek a vartat lenyegesen
alulmuld aremelkedésének kaszonhetd, Tovabbra is jelentds arleszoritd hatassal bir
a gyenge belsé kereslet, valamint a laza munkapiaci feltételek.

Az elbzetes adatok alapjan az allamhaztartads pénzforgalmi szemlélet hianya 2011
els6 hat honapjaban kézel 1035 milliard forintot tett ki, amely a felllvizsgalt év végi
eldiranyzat 87,4%-a. A korabbi elsiranyzat még mintegy 688 milliard forintrol szolt,
azonban a kormany idékdzben déntést hozott a MOL korabban a Szurgutnyeftegaz
orosz vallalat birtokaban levé részvényeinek megvasarlasardl, aminek kévetkeztében
az Uj, év veégi, pénzforgalmi hianycel 1184 milliard forint lett, A vasarlas fedezete a
Nemzeti Banknal lévé kormanyzati devizabetét, a vételar 1,88 milliard eurd. Fontos
hangstlyozni, hogy az év végi, eredményszemléletli  egyenlegcélt a
réeszvenyvasarlds nem befolyasolja, ugyanis tulajdonképpen a tranzakcié az egyik
fajta eszkoz (devizabetét) lecserélése” egy masik fajta eszkozre (MOL részvények),
A bruttd allamadoéssagot nem, de a nettéd allamadoéssagot a tranzakcié befolyasolja
(azaz noveli).

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2011 elsé negyedévében az altalunk vartnal
enyhén magasabb, 787 millid eurds tébbletet ért el, mikézben a Nemzeti Bank az
eibz6 ev utols6é negyedévére vonatkozd adatot a korabbi, 366 millio eurds tobbletrd!
360 millic eurdra modositotta. A negyedik negyedévhez képest a novekedés tehat
igen jelentésnek mondhatdé. A folyd fizetési mérleg szufficitjet elsbésorban az
eredményezte, hogy az aru- és szolgaltatasmérleg tobblete (2.235 millié eurd) béven
meghaladta a jovedelemmeérleg soron a deficitet (1.447 millié eurd). Az elsé harom
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honapban a korabbi adatok alapjan igen jelentds, 2 milliard eurd feletti volt a
kilkereskedelmi tobblet, igy nagy meglepetésnek nem mondhatok az elsé
negyedeves szamok. Az orszag finanszirozasi képessége a folyo fizetési mérleg
tobbletenél is magasabb lett, készénhetéen a pozitiv tékemeérlegnek, melyet jelentds
mertékben az EU transzferek segitenek (484 millié eurd).

2011, harmadik negyedév

A harmadik negyedévet vizsgalva egyértelmien megallapithatd, hogy a jufius-
szeptemberi idfszak soran a befekteték kockazatkerilése a  korabbi turbulens
idoszakok hangufatat idézte. Valamennyi kockazatos eszkéznek egységesen esett
az ara, mig a biztonsagosnak tekintett eszkézoké emelkedett. Ha a részvénypiacokat
vizsgaljuk azt {athatjuk, hogy a harmadik negyedévben a feilett tdzsdeindexek 10-
25%-0s esést produkaltak, és a BUX a CETOP-hoz hasonldan 30%-ot zuhant. A
befektetéi kockazatelutasitas erbsoddését az is jol jelzi, hogy amig a biztos
menedének tekintett amerikai és német tiz éves allampapir hozamok a jinius végi
3,0% feletti szintjukrél szeptember végére 2,0% ala(!) estek, addig az orszag csodjét
arazd gorog keétéves kotvényhozam 60% folé emelkedett, és a 120%-0s GDP
aranyos adossagallomannyal rendelkezé Olaszorszag 10 éves allampapir hozama is
a negyedév soran 5% alatti indul6 szintjerél 5,5% folé kuszott. A magyar 10 éves
hozam esetében is kbzel 1%-0s emelkedés volt tapasztathatd. A befekteték kdrében
biztonsagos menedékként szamon tartott arany ara a negyedév elején meég 1500
dollaros unciankeénti szintré! szeptember elejére 1921 dollarra kiszdrt, ahol az addig
orult emelkedés kipukkant és szeptember végére az aranyar — az elé6zé negyedévi
szintnel 8%-kal magasabban - 1600 dollar folott stabilizalodott. A devizak kozul a
menedék valutak erésodése volt megfigyelhetd. A dollar az eurdhoz képest a
harmadik negyedévben kozel 7%-ot tudott erdsodni, és az EURCHF kurzus is kdzel
a paritasig jott le, azonban szeptember elején a svajci jegybank 1,2-szeres minimalis
atvaltasi aranyt hatarozott meg az alpesi devizara, amivel az arfolyamot ezen szint
kOzeleben stabilizalta. Oktober elején a piacokat stabilizalni tudték az eurépai
bankok esetleges szikséges feltGkésitésérd! biztositd politikai nyilatkozatok, illetve
Bernanke FED elnék altal meglebegtetett Gjabb monetaris enyhités (készen allunk
annyi likviditast nyujtani... amennyi kell”), azonban meglatasunk szerint ezek a
hosszutavl realfolyamatokat csak korlatozottan érintik.

A harmadik negyedévben gy globalisan mint a kontinensen, a magas GDP aranyos
allamadossag allomanyok és a gazdasagi noOvekedés lassuldsa miatti
kockazatkerllés erésodésének lehettliink tandi. Az USA-ban a gazdasag névekedési
problémait a mennyiségi lazitas masodik fokozatanak junius végi kifutasat kovetéen
a donteéshozdk inkabb csak retorikaval probaltak kezelni. Monetaris oldalrél a FED
korabban lebegtette a QE3 bevezetésrél szolo dontését, melyrél a szeptemberi
FOMC Ulésen végul is nem hatarozott, és az Ujabb pénzpumpa elmaradasara a
piacok meglehetés pesszimizmussal reagaltak. Az amerikai jegybank szerepét
betoltd FED vedelmében azonban érdemes elmondani, hogy a korabbi mennyiségi
lazitasok soran a jegybanki eszkozvaséarlasok eredményeként kibocsatasra keriils
friss pénzmennyiség mintegy 90 %-a nem a redlgazdasag felviragzasat tamogatta,
hanem a pénz,- t6ke,- és arupiacokra aramlott. Ez a pétidlagos likviditas jelentette
addicionalis kereslet az arfolyamokat mar 2011. elejére a valsag elétti szintekre
hajtotta.

Eurépaban a befektetsi hangulatot tovabbra is az adéssagvalsag tjabb fejezetei
hatarozzak meg. Annak ellenére, hogy az euré-zona legerésebb allamaban politikai
elkotelezettség van a gorogék megmentése kapcsan (sét a német Alkotménybirosag
sem talalt a segitsegnyljtasban kivetni valot), aggasztd, hogy a német valasztok
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korében tovabbra sem talal tamogatast ez a fajta paneurdpai szolidaritas. A gorég
helyzet megitéleséné! azonban a negyedév soran nyitott kérdés volt, hogy
Gordgorszag a kovetkezd IMF hitelcsomagokat le tudjak-e hivni

A devizapiacok jovéje szempontjabo! fontos fejlemeény volt, hogy szeptember elejen a
kockazatkertlés miatt folyamatosan er6sodé, menedék valuta szerepét betdltd svajci
frankra - a sajat gazdasaga védelme érdekében - a svajci jegybank az eurdval
szemben 1,2-szeres minimalis atvaltasi aranyt hatarozott meg. A rogzitést kovetsen,
annak fennalltaig a svajci frank az euroval egytitt mozog, igy az eurévaisag miatt
aggodo befekteteték szamara, mint menedékvaluta megsziint a tovabbiakban
ietezni.

A negyedév soran megjelend magyar makrogazdasagi adatokat vizsgalva lathato,
hogy a KSH részletes adatai szerint 2011. masodik negyedévében a hazai gazdasag
éves alapon 1,5%-os redindvekedést mutatott fel, negyedéves bazison pedig
stagnait. A naptarhatassal kiigazitott ndvekedési adat megegyezett a kiigazitatian
értekkel. A termelési oldalon tovabbra is az ipari kibocsatas hizta felfelé a GDP-t,
azonban a megel6z6 negyedévekkel ellentétben ez mar negyedéves
Osszehasonlitasban  nem volt elmondhatd  (utdbbi  dsszevetésben  0,9%-os
visszaesés volt megfigyelhetd). Eves szinten az ipar az év méasodik negyedévében
mar csupan 5,6%-kal bévilt, szemben a megel6z6 negyedév tébb mint 10%-os
emelkedesével. A tobbi gazdasagi ag kézll a mezégazdasag tudott meg érdemben
hozzatenni a ndvekedéshez: ez a gazdasagi ag dsszességében 24%-kal emelkedett
eves alapon {amiben komoly szerepe volt a tavalyi gyenge bazisnak is). Tovabbra is
szembet(ind volt azonban az épitdipar elképeszté mélyrepilése (-10,3%).

A negyedévet kdvetben napvilagot latott elézetes adatok alapjan az allamhaztartas
pénzforgalmi szemléletli hianya 2011. elsé kilenc honapjaban kozel 1571 miltiard
forintot tett ki, amely a tObbszér modositott év végi eldiranyzat 132,6%-a. Az eredet;
elbiranyzat még mintegy 688 milliard forintro! szolt, azonban a kormany idékézben
dontést hozott a MOL korabban a Szurgutnyeftegaz orosz vallalat birtokaban levé
reszvenyeinek megvasarlasarol. Dontéen ennek kovetkeztében a legljabb, év végi,
pénzforgalmi hianycél 1166 milliard forint lett.

Szintén a negyedév soran publikalt hazai makroadat volt a folyo fizetési mérieg
egyenlege, mely a 2011. masodik negyedévében az altalunk vartnal valamive!
magasabb, 738 millio eurds tobbletet ért el, mikdzben a Nemzeti Bank az el6zé
negyedevi vonatkozd adatot érdemben lefelé mddositotta. Az (j adat csupan 385
miilic eurds tobbletet mutat, szemben a korabban k6zolt, 787 millid eurds értékkel A
folyd fizetesi mérleg szufficitiet a masodik negyedévben is elsésorban az
eredmenyezte, hogy az aru- és szolgaltatasmérleg tobblete (2.358 millid eurd) béven
meghaladta a jévedelemmérleg soron a deficitet (1.620 millio eurd). Az orszag
finanszirozasi képessége a folyo fizetési mérleg tébbleténél is magasabb lett,
kdszOnhetben a pozitiv tékemérlegnek, melyet jelentés mértékben az EU transzferek
segitenek (332 millié eurd).

2011. negyedik negyedév

2011. negyedik negyedévében az azt megelézé negyedévben tapasztalt viharos
befektetdi klimat globalisan egy derlisebb, befektetébaratabb idojaras véltotta fel
helyi zaporokkal és zivatarokkal. Sajnos ezek az anomaliak hazank tekintetében
voltak tapasztalhatok. A szamok nyelvén ez azt jelenti, hogy az utols6 negyedévben
a nemzetkozi tbkepiacokon a harmadik negyedévet kovetd 15-30%-0s zuhanas utani
korrekcid volt tapasztalhatd. Ennek hatasara a negyedik negyedévben a nagy
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nemzetkozi tozsdeindexek emelkedtek. 2011. utolso negyedévben az S&P 1 1,2%-0t,
a DAX 7, 2%-ot tudott erésodni, és még a fejlett globalis piacok aliapotat jelzé MSCH
World Free index is 7,1%-0s emelkedést mutatott. A Kelet-Kozep-Buropai régio
negyedeves részvényhozamdt reprezentald euréban nominalt CETOP20 index
minusz 4,5%-0s hozamat a BUX index eurdban mért 1,1%-os (forintban +7,6%-08)
teliesitménye azonban felilmdita. (A centrum-periféria eltérést mutatjia az athéni
index 15%-0s negyedéves zuhanasa is.) A negyedév soran az EU déntéshozoi altal
az eurdpal adossagvalsag enyhitésére tett erdfeszitések eredményeként az eurd is
kismertékben erésodni tudott a dollarral szemben. Ha a fejlett piaci kamatokat
vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy a rekord alacsony ECB és FED alapkamat és a
likviditas bdség tovabbra is alacsony szinten tudta tartani a gazdasagi nagyhatalmak
hosszabb futamideji allampapir hozamait. A negyedév soran Ugy a 10 éves
futamideji doflar mint a 10 éves német kdtvények hozama is 2% alatt maradt.

A korabbinal optimistabbra forduld nemzetkézi befektetdi klima ellenére a hazai
kotvényindexek negyedéves teljesitménye - a fejlett piaci teljesitményekkel szemben
- veszteséget mutatott. A Moody's és az S&P hiteiminésitd cégek lemindsitése és a
magyar addssag spekulativ kategéridba sorolasa valamint az IMF-fel valo
targyalasok felfliggesztése eredményeként a CMAX a negyedév soran 3,6%-kal, mig
a MAX index 4,6%-kal esett. A hazai belpolitika altal indukalt IMF-EU targyalas
csUszas hatasa meglatszodott a forinton is, mely az oktdber-decemberi iddszakban
az euroval szemben 7,7%-kal gyengiilt és a forint az évet 310-es szint 66t
blcstztatta.

A nemzetk0zi piacokon a negyedik negyedévben erésddstt a befektetdi optimizmus
es az indexek is emelkedtek. Az emelkedés mogstt azonban inkabb technikal
tenyezbket talathatunk. lyen a korabban erésen tiladott piacok visszapattanasa,
vagy a fejlett gazdasagokban tovabbra is minimum szintjikén allé jegybanki kamatok
generalta olcsd befektetoi forras, illetve a december 9-én zarult, az adossagvalsag
megoldasat megcélzdé EU csics, melyen - Magyarorszag és Nagy Brittania
kivételével - hossz( huzavona utan egy elvi egyezséggel tudtak a targyaloasztaitol
felalini a szerepl6k (bar sok iényegi részlet kidolgozasat, Ggymint a fiskalis politikak
osszehangolasa meég tavaszig varat magara és a teljes képhez hozzatartozik az is,
hogy késébb hazank is modositotta korabbi egyértelmien elutasitd allaspontjat).

2011, utols6 negyedévében megjelent KSH adatok alapjan a harmadik
negyedeveben a hazai gazdasag éves alapon 1,4%-0s reaintvekedést mutatott. A
szezonalisan kiigazitott adatok szerint a gazdasag teljesitménye az eldzd
negyedévhez képest 0,5%-kal ndtt. A termelési oldalon a mezégazdasag jelentette a
GDP novekedés hajtéerejét, amiben nagy szerepe volt az alacsony bazisadatoknak.
A mezbgazdasag 28,5%-os bbvilést mutatott 2011, julius-szeptemberében. Az ipar
névekedése azonban az év harmadik negyedévére 3,5%-ra lassult a megeltz6
negyedeévi 56%-rdl. Az ipari termelés motorja — az elmult negyedévekhez képest
kisebb mértékii novekedés ellenére — valtozatlanul az exportorientalt vallalatok
teljesitménye volt. Az épitbipar teljesitményének hatodik éve térténd visszaesése
tovabb folytatodott (minusz 14,3%), a tovabbi szlkilést a nagyberuhazasok hianya
es a lakasépitések visszaesése okozta. A szolgaltatdsok bruttd hozzaadott értéke
0,9%-0s cstkkenést mutatott.

A 2011-es év utolso honapjaiban a 12 honapos inflacios ratak enyhe emelkedését
figyelhettiik meg, november-decemberre az inflacié ismét a 4%-os szint fdié kerult. A
jegybank 3%-os inflaciés céljanak elérését 2013 elejére prognosztizalhatd. Ami a
kamatpolitika alakitasat illeti, a turbulens koérnyezetben inkabb a stabilitasi, mintsem
az inflacios célok domindltak a monetéris politikat. Ez tukrozédétt a kétszer 50bp-os
jegybanki kamatemelésben is. '



A negyedévet kovetben megjelent eitzetes adatok alapjan az allamhaztartas
penzforgalmi szemiéletl hianya 2011 egészében 1734 milliard forintot tett ki, mellyel
az NGM tajékoztatdsa szerint az egyszeri tételek nélkili 2,94%-0s penzforgalmi
hianycel teljestlt. A koltségvetési folyamatok kedvezd alakuiasat segitette, hogy az
év utolso honapjaiban folytak be a magan nyugdijpénztari vagyon értékesitésébs
szarmazd egyszeri tételek. Az eredményszemlélet(l hiany 2011-ben a GDP 4%-at
meghaiaddé tébbletet mutatott.

A negyedévben publikalt adatok alapjan a folyd fizetési mérleg egyenlege 2011,
harmadik negyedévében 381 miliid eurds tobbletet mutatott, az évkezdettd! szamitott
szufficit igy 1,13 Mrd eurdt tett ki. A folyo fizetési mérleg és a tdékemérleg egylttes
pozitivuma, ami a nemzetgazdasdg nettd finanszirozasi képességét -~ negativ
egyenleg esetén igényét — mutatja, a harmadik negyedévben 1096 millio euro, 2011.
januar-szeptemberében pedig 2,66 Mrd eurd volt. A pozitiv tékemeérleg kialakulasat
tovabbra is dontd mertékben segitették az EU transzferek. A fizetési mérleg
pozitivumaban pedig a harmadik negyedévben is dentd szerepe volt a
klilkereskedelmi folyamatok alakulasanak. A kilkereskedelmi mérleg szufficitie 918
millic eurd volt a harmadik negyedévben, a januar-szeptemberi periodus
kllkereskedelmi mérleg tobblete pedig megkdzelitette a 3,5 Mrd eurét.

14. A mikodest jellemz6 mutatok

14.1. CGazdalkedast jellemz8 mutatsk:

2010. év 2011. év
Fedezeti tartalék tagdijbevétele / o
57 1 9
Fedezeti tartalék 6sszes bevetele 38,57% 31.13%
Fedezet! tartaigk t?ef. hozam 'es kamatbevetelei / 37 99% 28 98%
Federeti tartalék tsszes bevétele
Miiktdési tartaiek tagdij bevétele /
28,64% g
Mikodési tartalék dsszes bevétele 64% 38,50%
Mikédesi tartalék bef. hozam és kamathevételel /
0,57% 9
Miikodési tartalék osszes bevétele e 1.75%
Likviditasi tartalék tagdij bevéteie /
29 1 9
Likviditasi tartalék 6sszes bevétele 7.82% 3.38%
L‘IkV.id!tE’!Sf tartafgk Pef. hozam fas kamatbevéteiei / 86,54% 68.07%
Likviditasi tartalék tsszes bevétele
Ber és szemelyi jellegll kindasok / 1 16% 3 o
MUkddéssel kapcsolatos raforditasok 51,16% 6.06%

14.2. A pénztar altal szliikségesnek itélt tovabbi mutatészamok alakulasa

Mutatoszamok 2010. év 2011, éy
Eves atlagos taglétszam 31.234 16 32,645 15
Egyeni szamlak allomanyanak atlagos értéke 462.317 Filtag 444.476 Fi/tag
Egy fére jutd atlagos havi befizetés értéke 3.434 Fi/fé/hé 2.720 Fy/foing
Egybsszegi szolgaltatés egy fore esé atlaga 768.262 Ftitag 869.5640 Ft/tag

Budapest, 2012,/majus 31.
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L o

~ Dr. Simon Zsolt Mot Lajos
lgazgatotanacs elndke Ugyvezetd igazgato
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2011

) sz, melléklet
Onkgnﬁps Ny uc di' enztan agazat mikodési tartaiekanak alakulasa

TERV | TENY E TENY/TERV
1721127 101%
T
i apoil'iaw ! .(;dlé‘a :
9 .Evp(md] 3%+ 'nletezunvgszte,s.eq o
i C&i netd hozam -
ési tevékenyseg bevételei dsszesen 1629030 “159 236 o

Miikodési koltségek, raforditasok (51+52+53+454+55+56+57) 260 731 188 332
51" [ANYAGKOLTSEG 4938 3676
511 irodaszeu,k nyem: Matv, 796 Asz
513 U;grna;1ya;ko-lseg 15461 1823
519 IEgyéb anyagok 2 551 1421
52 . |IGENYBE VETT SZOLTALTATASOK KOLTSEGE] 100288] 78208,
522  iTagszerezéssel kapesolatos Ggynéki dij 47 160 14732 8%
523  Kénywizsgalal diia 2006 1875
525 Szaktanacsadés dila (informatikus, jogasz) N 0 2780
526 Marketmg hirdetés -, propaganda a8 u.k!amkoitsegek 8000; 4853
527  iBérlali dijak 200300 14899
528 Ckiatas és fovabbképzés kiltségei 285 303 )G"/‘
5291 Post, islefon, fax 6663 8392 126%
5292 iTax, fuvarozas, szalitas 159 306 192%
5298 iPénzars zovets 6gi tagdij 192 323 g
5297 informatikai s zolgaltatas 15611 17 888
5299 1Egyéb igénybe vett sz kig-ei (nyomtatas, boritékolas, caekk, sZenviz) 4 889 11855
53 'EGYEB SZOLGALTATASOK KOLTSEGE! 2 616 3202 122%)
531 IPénziigyi szolgaitatas dija 2 500 2547 98%
533 ' iBidositasi dij 0 515 0%
530 [Kilonféle egyéh szolgaltatisok kolls égei 16 39 248%
54 |BERKOLTSEG 90 636 58 281 64%)
) Alkaimazottak munkabére 87 630 55920 ) 64%

Megbizas 3006 2319 %
ZE0 0 Lutalk 0 43 0%
55 SZEMELY JELLEGU EGYEB KIFIZETESEK 10 569 10 388 98%
5511 Cafeteria 9708 5867 60%
5515 - |Etkezési hozzajarulds, étkezési jegy 0 0 0%
5514 _|Sajatgépkocsi koltsegierités 0 62 0%:
5517 [ Természetbeni juttatas addja (25%) 426 1370 321%
5518 |Beutazas 0 o D%
5516 |Repi 436 943 217%
559 - IEgyéb (tappénz) 0 2 146 0%
56. BERJARULEKOK 23753 15 240 64%;
561 - INyugdijbiztositasi és egészségbiziositisi jarulek (27%) 23660 14 963 63%
562 . |Fgészségigyi hozzajarulas (1.950 FUiaihe) + gépkocsi EHO 0 278 0%
563 {Gepkocsik adaja a2 a 0%
57 |ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 30 836 19 339 B3%|
57111 1Vagyoni érték. jogok tervsz arekesokkenasi 16i-as4 22 756 15 039 66%
57112 1Szellemitermekek tervsz. ériékos Gkkenesi leirasa 0 o 0%
57131 |Ugwit. és szamtech.gépek, ber., felsz tervsz Gos- leirds 4 852 3074 83%
57132 {Eqyéb gépek, berend., felsz tervsz ériékcsokkenes| leirasa 428 59 14%
57133 Személygépkocsik lervsz, éntékes dkkenési leirdsa 2105 1133 54%
572 Hasznalathavételkor egy 6sszegben elszamolt écs. leirasa 796 35 49,
86 Egyéb raforditasok (hitelezési veszteség) 0 30345 0%
Alappal, Feliigyelettel kapcsolatos raforditasok {0,25%) 4763 3838 81%
Pénztari miikodési tevékenység raforditasai 6ssszesen 265 4941 222515 84%
Pénztari mijkbdési tevékenység eredménye -102 591]  -53 279 52%
Nem fizeték koltséglevonasa (bevétel) 291371 21680 74%
Koltséglevonassal ndvelt miikodési eredmény -73454] -31599 43%
Tartalék téke zardértéke | 92267 133722 145%
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