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Az Alap nyilvanos, nyilt vég(i, hatarozatlan idére jott Iétre. Az Alapot a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felligyelete a 2010 julius 8-an kelt EN-III/TTE-270/2010 szamu hatarozataval 1111-110 lajstromozasi
szamon vette nyilvantartasba.

Portfolio jelentés - 2010 december
Makrogazdasagi kitekintés - stratégia

2010 decemberében tovabbra is vegyes makrogazdasagi adatok lattak napvildgot a vilag fejlett
orszdgaiban. Tovabbra is egy olyan fazisaban vagyunk a 2008-ban indult gazdasdagi valsagbdl vald
kildbalasnak ahol alapvet6en az allami és jegybanki koltekezés és pénzpumpdlas eredményezi a
részvénypiaci ndvekedést.

Kilénoésen az USA-ban kezd egy nagyon érdekes kép kirajzolédni. Ugyan a gazdasagi novekedés
visszatért egy kulturdlis szintre, de nem éri el — amerikai kézgazddszok szerint azt a 2,5% feletti
novekedést - ami mar azt jelentené, hogy igazan el tudna kezdeni novekedni a foglalkoztatottsag is.
Marpedig amig a foglalkoztatottsdg nem né az Egyesiilt Allamok nem fog tdbbet fogyasztani. Ha a
vilag legnagyobb fogyasztdja nem fogyaszt tobbet akkor honnét lesz a ndvekedés?

Az amerikai kormany és jegybank lassan most mar minden puskaport el6tt, amit csak lehetett, hogy
végre a gazdasaga komoly novekedési palydra dlljon. Végtelen mennyiségli addssagban inek,
kiosztottak minden roncsprémiumot, minden lakdsvasarlasi kedvezményt, meghosszabbitottak
minden lehetséges addkedvezményt megsziiletett mar a QE1 és QE2. Mit lehet még kitalalni?

Eurdpaban ugyan van egy Németorszag ahol ugy tlinik, hogy a fejlett vilagban egyediliként kulturalt
novekedést tud felmutatni, de meddig még? Az eurd zdna a sajat valsagdval van elfoglalva, Gjabbnal
Ujabb orszagot vesz szajara a piac: te leszel a kovetkezé akinek segélyért kell folyamodnod. frorszag
utan Portugalia és Spanyolorszag (és Belgium) a kovetkez6 két aldozat, ahol jelentds — mit jelentds,
megduplazédé (1) — hozamszintek mellett sikeriilt allampapirokat kibocsatani. Ugy tlnik, hogy egyre
tobb orszag szorulhat majd az EKB, Vildgban és az EU gazdag orszagainak a segitségére. De meddig
mehet ez igy még?

Lassuk csak meg a nagyvildg helyzetét. Van egy 20 éve nulla koriili ndvekedést produkald Japan. Van
egy USA ahol minden-minden pénzt elkoltéttek kinyomtattak mar amit csak lehetett. Van egy Eurdpa
ahol minden-minden pénzt elkéltottek mar amit csak lehetett. Az eurd zonat szétfesziti a killonb6z6
monetaris politikat igényl6 gazdasagok massaga. Egyre tobb orszag dél ki a sorbdl: Gordgorszag,
irorszag... majd Portugalia (?), Spanyolorszag (?), Belgium (?), Olaszorszag (?). Ki lesz az, akit mar nem
bir el a piac?

Mindezen események mellett a t6kepiacok pedig csak menetelnek és menetelnek és menetelnek...
majd PUFF. Ez az a PUFF amit nagyon nehéz megjésolni és id6ziteni, hogy mikor fog bekovetkezni.
Nagyon komoly pofon el6tt allunk. Véleményem szerint a kérdés csupan az, hogy mennek-e még a
globalis részvénypiacok 10-30%-ot felfelé vagy pedig hdnapokon belll itt van a nagy pofon.

Mégis mit lehet csinalni egy ilyen kornyezetben? Mi az amivel varhatéan — egy ilyen gazdasagi
vélemény valdra valasaval - nem lehet rossz |6ra tenni 2011-ben?
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Nyersanyagok. Nyersanyagok mivel egy expanziv, pénzmennyiséget novel6 globdlis monetaris
politika mindenképp a pénz értékvesztéséhez és ezaltal a nyersanyagarfolyamok felértékel6déséhez
vezetnek. Nyersanyagok mivel egyre kevesebb van bel6lik és mégis egyre tobben szeretnének még
tobbet. Nyersanyagok és azon belil is arany és ezist, mivel ezek a menekil6pdlyak amikor a
papirpénziink az elinflalas el6tt all.

Egy masik terilet ahol ndovekedési lehetGségeket latok a mez6gazdasagi termények piaca (buza,
kukorica, széjabab stb.) Valamely kovetkezé havi 6sszefoglaldban ezzel kapcsolatban is kifejtem
bévebben véleményemet.

Mindezeknek kodszonhetéen a portfolio december kdzepe 6ta nagy mértékben nyersanyagokban
(arany, ezlst) illetve banyatarsasagok részvényeibe lett befektetve. Kisebb mértékben pedig
mezd6gazdasagi terményekbe (buza, kukorica).

Az Alap 2010 december havi hozama

Az Alap 2010 decemberében negativ hozammal zdrta a hdnapot nagyrészt az arany és ezist
arfolyamok esésének kdszonhetden.

-1,95% -26,45%

A dollar és eurd poziciok december hdnap folyamdan nem keriiltek fedezésre a forinttal szemben.
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A portfolié elemei

A portfolié elemei

(2010.12.31.) NEE ardnyaban Ft
Folydszamla, készpénz 59,17% 118 631 418
Lekotott betét 15,59% 31261109
Részvény, ETF 22,56% 45 238 450
Egyéb bef. jegy 0,00% -
Kotvény 0,00% -
Opcid 0,00%
Hatarid6s tgylet 3,54% 7 105 745
Részvény, ETF short 0,00% -
Bef.jegy eladas 0,00% -
Igénybe vett hitel 0,00% -
Osszesen: 100,86% 202 236 722
K?;glleoz. itzts: fjk NEE ardnyaban Ft
Vagyonkezel6i dij 0,08% 166 299
Letétkezelési dij 0,04% 83487
Feltgyeleti dij 0,01% 11927
Forgalmazoi dij 0,48% 954 143
Ujsag 0,01% 12 375
Kényvelési dij 0,07% 150 000
Kényvizsgaldi dij 0,17% 350 000
Sikerdij 0,00% -
Kotelezettségek Osszesen: 0,86% 1728 231

Nett6 eszkozérték 100,00% 200 508 491

Egy jegyre juto netto 0,735457

eszkozérték

Az Alap hatarid6s pozicidkkal a honap végén rendelkezett.

A letéti kovetelmények fedezetét az alap sajat t6kéje biztositja, mindez eszk6zoldalon a folydszamla
alatti tételek szamottevé részét jelenti.
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Az Alap célja, befektetési politikaja

Az Alapkezeld abszolut hozamra térekszik, azaz emelkedd és esé piacon egyarant a profit lehet&ségét
keresi. Az Alap emiatt erdsen spekulativnak tekinthets, miikodésében az ugynevezett long/short
equity hedge fund-okhoz hasonlit. Ez egyaltalan nem zarja ki azonban, hogy alacsony kockdazatu
eszkozokbe, akar bankbetétbe vagy allampapirba fektessen olyan id6szakokban amikor a piacon nem
taldl kockdzatos, de magas hozammal kecsegtets lehet6séget.

Javasolt befektetési idGtav:

5 év vagy hosszabb

A befektet6k tajékoztatasa

Az Alap hivatalos dokumentumai megtekinthet6ek a www.access.hu honlapon.

A feltiintetett hozamadatok alapkezel6i dij levondsa utani hozamok. A netté hozam befekteténként
eltéré lehet, a befektet6t kozvetlenil terhel6 belépési dij, esetleges kilépési jutalék (egylttesen
forgalmazasi koltségek), az lgyfélszamla szamlavezetési dija és a visszavaltott befektetési jegyek
ellenértékeként kapott dsszeg atutaldsaval vagy készpénzben torténd felvételével Osszefliggd dijak
miatt. A forgalmazasi koltségekkel csokkentett brutté hozamot 20% kamatadé terheli.

Jognyilatkozatok

A portfolidjelentés nem auditdlt adatokat tartalmaz. A multbeli hozamok az Alap jovébeli
teljesitményére nem jelentenek garancidt. Az Alapkezel6 t6ke- illetve hozamigéretet az Alap
spekulativ jellegére tekintettel nem tett.

Az Alap a szokdsostol eltéré kockazati szint(i. A szarmaztatott lgyletek révén felvehet6 nettd pozicidk
Osszértéke és az alap sajat t6kéje hanyadosdnak megengedett legnagyobb mértéke kett6 a Tpt. 278.
§ (4) a) pontja alapjan szamitva.
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