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BEFEKTETESI ALAPKEZELO ZRT

I. FELEVES JELENTES

2010.

Befektetési Alap megnevezése
Access-BWM Meggy6z6en Kockazatos Szarmaztatott Nyiltvégt Befektetési Alap

Tipusa

Az Access-BWM Meggy6zéen Kockazatos Szarmaztatott Nyiltvégh Befektetési Alap a tékepiacrél
sz6l6 2001. évi CXX. torvény alapjan, olyan Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan
létrehozott nyiltvégl értékpapir szarmaztatott tgyletekbe fektetd alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a bejegyzéstdl hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezel6
Access Befektetési Alapkezel6 Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 7-9.

Forgalmazé

Buda-Cash Brokerhaz Zrt. 1118 Budapest, Ménesi ut 22.
Codex Ertéktar és Ertékpapir Zrt. 1016 Budapest, Naphegy tér 8.

Letétkezel6
Erste Bank Hungary Nyrt. 1138. Budapest, Népfiird6 u. 24-26.

Konyvvizsgalo

HKH Consulting Szamviteli és Gazdasagi Tanacsado Kft..
1132 Budapest, Vaci ut 34. 111/2.,

Horviath Janos, kamarai ig. szam: Ebv-003436/02

A befektetési eszkoz Osszetétele fajtanként, tipusonként, illetve a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint részletezve az id6szak elején és végén
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Befektetési eszkoz osszetétele 2009. december 31.-én:

KIBOCSATO ERTEKPAPIR | ERTEKPAPIR DB ARFOLYAMERTEK
KATEGORIA NEVE EUR
CFD-3COM 3COM 1550 726 561
CFD- 3COM 3COM 2 000 806 247
CFD- 3COM 3COM 2 000 667 499
CFD-APACHR
CORP APACHE CORP -400 -156 811
CFD-APPLE Inc. APPLE inc -200 113 626
CFD- CFD-
ARCELORMittal ARCELORMittal -1200 -134 878
CFD-CAL Main CFD-CAL Main 1000 94 480
Foods Foods
CFD CHENIERE Energy CFD CHENIERE 1000 18 750
Energy
CFD CHICOS FAS CFD CHICOS 1000 98 408
FAS
CFD CIENA Corp CIENA Corp 4200 -214 760
CFD CITRIX System CITRIX System -1 000 91 874
CFD DOW Chemical Dow Chemical -1 800 -310 209
CFD EADS EADS -2 600 -507 012
CFD EXXON Mobil EXXON Mobil 600 -320 436
CFD First Horizon First Horizon -26 -1379
CFD Flir system Flir System -1400 97275
CFD JC Penney JC Penney 1 800 -344 300
CFD JC Penney JC Penney - 900 320 623
CFD McGraw Hill McGraw Hill - 1400 199 501
CFD Meredith Corp. Meredith Corp -300 -132 947
CFD Micron Tech Micron Tech -4 600 -191 657
CFD Paccar Inc Paccar Inc 1400 267 750
CFD Paccar Inc Paccar Inc -700 -17 234
CFD Plum Creek Plum Creek -1200 114749
CFD Progress Energy Progress Energy - 1200 -4 545
CFD Progress Energy Progress Energy 600 -22726
CFD Range Resource Range Resource - 1000 108 750
CFD Red Hat Inc Red Hat Inc -1 600 83 625
CFD Red Hat Inc Red Hat Inc -1 600 221 999
CFD Robert Half Int. Robert Half -1 800 -115903
CFD Salesforce.com Salesforce.com - 600 -318 164
CFD Southwestern Southwestern -1 000 -357 937
CFD Vulcan Matris Vulcan Matris -800 -15 151
CFD Watson Pharm Watson Pharm -1200 22 499
CFD Xlilinx Inc Xilinc. Inc -2 000 -155 294
CFD Zhongpin Inc Zhongpin Inc 1 000 -30 302
FUTURES Cocoa Cocoa 1 531 813
FUTURES Rough Rough Rice -1 87 116
Rice
FUTURES E-mini E-mini Nasdag 1 318 749
Nasdaq
FUTURES NYBOT NYBOT Sugar 1 944 996
Sugar
FUTURES TecDax TecDax Mar 2010 1 5417
FUTURES Wheat Wheat -1 407 812
Osszesen: 2 504 466
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Befektetési eszk6zok Gsszetétele 2010. junius 30.-an:

KIBOCSATO ERTEKPAPIR | ERTEKPAPIR DB ARFOLYAMERTEK
KATEGORIA NEVE EUR
CFD-Adobe systems Adobe systems 1 800 -613 978
ETF- Air Transport Air Transport 2 000 2217 435
CFD- Allied Nevada Allied Nevada 1 000 93 168
ETF-APAC APAC Costumer 2 000 2 656 330
Services Inc.
CFD-Arm Holding ARM Holding 1000 -72 933
CFD-Atmel Corp Atmel Corp 1 000 -39 996
CFD-Atmel Corp Atmel Corp 1 000 -23 292
CFD-Atmel Corp Atmel Corp 1 000 -47 054
CFD Bed Bath Bed Bath 1400 -216 913
CFD B&G Foods B&G Foods 1 000 46 584
CFD B&G Foods B&G Foods 1 000 -35 997
CED B&G Foods B&G Foods 1000 156 685
CEDBPPLC BP PLc 700 19763
CFD CAP One Cap One -900 291 387
CFD CAP One Cap One 900 -179 507
CFD Cardtronics Inc Cardtronics 1 000 -185 858
CFD Cheniere Cheniere Energy 1000 -185 858
Energy
CFD Cheniere Cheniere Energy 1000 556 689
Energy
CFD Cheniere Cheniere Energy 1000 -185 858
Energy
CFD China Mobil China Mobil 500 -79 753
CFD Diamond Man. Diamond Manager 1 000 121 531
CFD Diamond Man. Diamond Manager 1 000 2329
CFD Diamond Man. Diamond Manager 1 000 -162 331
CFD dr. Reddys Lab. Dr, Reddys Labor 1 000 -167 038
CFD Eldorado Gold Eldorado Gold 1 000 142 084
CFD Entropic Comm. Entropic Comm. 2 000 -169 390
CFD Enzon Enzon 1 000 -199 270
ETF Finish Line Finish Line 1 000 3244 629
ETF Finish Line Finish Line 1 000 3244 629
ETF First Financial First Financial
Bank Bank 500 1741 104
ETF First Financial First Financial
Bank Bank 1 000 3482211
ETF Fronteer Gold Fronteer Gold 2 000 2776 451
CFD Google Inc. Google Inc 100 -233852
CFD Goldman Sachs Goldman Sachs 100 -676 621
CFD Goldman Sachs Goldman Sachs 100 -685 092
CFD Harry Winston. Harry Winston 1 000 -119 984
CFD Health Manager Health manager 2 000 -715 205
ETF Isilon systems Isilon Systems 1 000 2990 740
CFD Ishares Silver Ishares Silver 2 000 88510
ETF Mako Surgical Mako Surgical 1 000 2 899 900
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ETF M‘“‘fr‘l‘l"Wmek Meadowbrook Tnc. 2000 4020 266
ETF Meli(iOWbrOOk Meadowbrook Inc. 1 000 2010133
ETF Meli(iOWbrOOk Meadowbrook Inc. 1 000 2010133
CFD MFA MFA 2 000 18 634
CFD Micrel Incorp. Micrel Incorp. 1 000 -254 087
CFD National Bank National Bank 1 000 -272 908
CFD National Bank National Bank 1 000 -282 318
ETF NxStage NxStage medical 1 000 3456 590
ETF NxStage NxStage medical 1 000 3456 590
CFD Orpnova Omnova Solution 2000 -61 168
Solution
CFD Peabody Energy Peabody Energy - 900 2418 098
CFD Peabody Energy Peabody Energy 900 -1 892 618
ETF PolyOne Corp. PolyOne Corp. 1 000 1 963 549
ETF Power One Power One 2 000 3144 471
ETF ProShares Ultra ProShares Ultra 7 000 20 606 763
ETF Questcor Questcor Pharna 2 000 4756 304
Pharma
ETF Questcor Questcor Pharna 2 000 4756 304
Pharma
ETF Radiant Systems Radiant Systems 3000 10 104 228
ETF Regency Energy Regency Energy 1 000 5627 438
CFD Sara Lee Corp. Sara Lee Corp. 1 000 -183 506
CFD SPDR Gold SPDR Gold Trust 800 1072 149
Trust
CFD Stanley Black & Stanley Black & - 400 507 891
Decker Decker
CFD Stanley Black & Stanley Black & 400 2519933
Decker Decker
ETF Texas Inc Texas roadhouse 1000 2939 498
ETF TICC Capital TICC Capital 2 000 3913118
CFD World Acc. World Acceptance -600 438 828
CFD Transglobe Transglobe Ener. 1 000 -45 877
Ener.
EUR/HUF EUR/HUF -450 000 -2564 121
Osszesen: 93 267 555
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Forgalomba hozott, eladott, a targyidészak lezarasakor forgalomba 1év6 befektetési jegyek
szama

Darab
Nyito 178 488 244
Térgyfélévi eladis 3568 242
Targyfélévi visszavalt. 77 617 310
Zar6 104 439 176

Sajat tGke és nettd eszkozérték valtozas havi bontasban

Sajat t6ke Nett6 eszkozérték
2010.01.04 174 143 274 0,975657
2010.01.29 143 191 575 0,857198
2010.02.26 142 670 437 0,955442
2010.03.31 140 899 997 1,038877
2010.04.30 155 047 795 1,204299
2010.05.31 150 424 443 1,260611
2010.06.30 130 880 293 1,253172

A portfoli6 6sszesitett nettd eszkozértéke 2010. janius 30-an: 130 880 293 Ft
Az egy befektetési jegyre jut6 nettd eszkozérték: 1,253172

Az alap részére igénybe vett hitel feltételei
A vonatkozasi id6szakban ilyen nem volt.

Kifizetett hozamok

Az Alap nem fizet hozamot, a mikodés soran képzéd6 tékendvekményt — mely kamatbol és
arfolyamnyereségb6l tevédhet Ossze — folyamatosan ujra befekteti. Az egyszeri hozam, illetve
tékekifizetés helyett az Alapkezel6 folyamatos napi értéken torténd visszavasarlasi kotelezettséget vallal,
amivel garantalja, hogy a befektet6k jegyeik részleges vagy teljes visszavaltasaval nyereségiikhoz
tetsz6leges id6pontban hozzajussanak és azt, mint arfolyamnyereséget realizalhassak.

A tajékoztatasi id6szakban az Alap portfoli6 —és referenciahozamanak hozamadatai, naptari
éveknek megfelel6 bontasban

Id6szak Portfoliéo hozam (%) Referenciahozam (%)
2009.06.30-2010.06.30 23,26 3,86

A tajékoztatasi id6szakban naptari teljes naptari évre bonthaté hozam még nem all rendelkezésre.

Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési politika alakulasara
hat6 fontosabb tényezék bemutatasa

A Bridge Wealth Management Zrt és az Access Alapkezel6 Zrt. egytttmikodési megallapodasuk
alapjan a BWM Meggy6z6en Kockazatos Alap kezelésének atadasarél dontott. A befektetési alap
atvételét a PSZAF 111/110,634-2/2009 sz. hatarozataban engedélyezte. Az alap az allomany 4tadaskor



\%
AcCceEss

BEFEKTETESI ALAPKEZELO ZRT

atmeneti ideig teljes mértékben cash pozicioval rendelkezett, majd az atadas kévetben kerilt ujra
allokalasra a portfolio.

Az Alap az atlagosnal 1ényegesen magasabb kockazatot felvallalva, rovid- és kbzéptava pozicidkat vesz
fel a lehet6 legszélesebb spektrumt piacokon. Ez magaban foglalja a nemzetkézi részvény, hataridos,
devizapiacokat. Az Alap elsédleges célpiacat olyan — kilféldi kibocsatasa — részvények, ETF-ek stb.
jelentik, amelyek a legnagyobb forgalmi nemzetkézi t6ézsdék elektronikus piacain kiemelked6
forgalommal, likviditassal rendelkeznek, azaz amelyekre nézve a hatékony t6kepiac feltételei leginkabb
teljestilnek. Amikor az Alapkezel§ schol sem lit j6 hozam/kockazat lehetSséget, rovid hatralévd
futamidejd allampapirokat is vasarolhat. Az Alap szokasosnal magasabb kockazatinak oka, hogy a
szarmaztatott alapok a jogszabaly altal megengedett, sajat tSkéjikre vetitett maximum kétszeres
tékeattételt is felvehetnek, amely lehetSséggel az Alapkezelé indokolt piaci helyzetekben — szigora
kockazatkezelési szabalyokat betartva — élni is kivan.

Piaci folyamatok

A globalis tékepiacokat a 2009. marciust kovets egyéves idészakban tobbé-kevésbé zavartalan
fellendiilés jellemezte. Szamos fejlett orszag a kockazatok egy részének atvallalasaval, a koltségvetési
hiany és az allamaddssag jelentés novelésével tudta csak a pénziigyi rendszer és a gazdasig mikodését
stabilizalni.

A finanszirozasi kockazatok emelkedése 2009 végét6l mar folyamatosan novelte az eladésodott
orszagok CDS felarait. Ez Gorogorszagban mar révid tavon is finanszirozasi nehézségekhez vezetett,
ugyanakkor hosszabb tivon a tobbi fejlett orszag allamaddssaganak novekedése is fenntarthatdsagi
problémakat vet fel. A kedvezétlen nemzetkozi piaci hangulat mellett a vallalati hitelezés visszaesése
sem javitja a hazai kilatasokat. Az alacsony beruhazasi kedv és a csak fokozatosan felfuté termelés a
keresleti oldal fel6l, a lakossag banki megtakaritdsainak alacsony szintje és a megnovekedett hitelezési
veszteségek miatti mérsékelt kockazatvallalasi hajlandésag pedig kinalati oldalrél fogja vissza a vallalati
hitelezést. A bankok a nem arjellegl feltételek szigoritasa miatt csak a korabbinal jobb hitelképességt
vallalatokat hitelezik, ami hatraltatja a gazdasagi kilabalast.

A 2010. marciusa oOta eltelt idGszakban viszont realizalédott az a kockazat, amelyet a nemzetkozi
pénzigyi k6zosség jelentds része a fennmaradd szamottevé makrogazdasagi és pénziigyi egyensulyi
problémakra, illetve a fundamentalis tényez6k alakulasdhoz képest eléreszaladé eszkozarakra
hivatkozva el6revetitett. Az aprilis folyaman kialakult és majusban akutta valt kedvezétlen fordulat
kozvetlentl a mar emlitett szuverén adéssagprobléma nyoman bontakozott ki, és a kockazati fel —arak
emelkedésén, a piaci volatilitas névekedésén, illetve a kockazati étvagy jelentés csokkenésén keresztiil
bontakozott ki. A globalis részvénypiac junius elejéig viszonylag egységes modon 12-17%-kal esett, a
hosszabb lejaratd finanszirozasra felszamitott felarak emelkedtek, az adossagpiaci likviditas csokkent, és
a valsag egy évvel korabbi akut szakaszanak lezarulta 6ta kedvezé pénzpiaci feltételekben is szigorodas
volt észlelhet6. A folyamatok negativ kicsengése ellenére egyel6re nincs bizonyiték arra, hogy az
emelkedé piaci trend megtorése sziikségszerten vagy akarcsak nagy valoszintséggel egyfajta tartos piaci
és konjunkturalis lejtmenet nyitanya lenne.

A bekovetkezett korrekcié az azt megel6z6 visszapattanas mértékére és sodrd lenduletére tekintettel
minden bizonnyal sziikségszerd volt, de ha a pénziigyi piacok és fundamentalis tényez6ik kézott ismét
nagyobb 6sszhang alakul ki, akkor az er6s6d6 makrogazdasagi trend hatan hamarosan stabilabb, illetve
javulé piaci viszonyok johetnek 1étre.

E forgatokonyvvel szemben a kulonféle fert6zési csatornakon keresztil a  pénzigyi
intézményrendszerre és a realgazdasagra sulyos mértékben visszahatd, és a gazdasagelemz6 szakmai
kozosség altal W-alaka recesszidnak nevezett ciklikus jelenség masodik labat el6idézé piaci eredetd
visszaesés e pillanatban a kevésbé valoszind valtozatnak latszik. A donté kérdés e tekintetben az lehet,
hogy a nemzeti és nemzetk6zi hatésagok milyen mértékben tudjak majd intézkedéseikkel a piacok, a
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realgazdasag és a pénzigyi intézményrendszer kozotti fertézési csatornakat semlegesiteni, illetve a
vallalkozok, a fogyasztok és a befektet6k bizalmat erésiteni. Miutan a korabban tapasztalt t6kepiaci
szarnyalas a globalis részvénypiacokon mar az elsé negyedévben lassult némileg, bar a hazai részvény-
és kotvénypiacokon akkor még jelentés novekedés volt, a masodik negyedévben jelentés korrekcid
kovetkezett be a tékepiacokon.

A hazai részvények BUX indexe a negyedévben elbukta az el6z6 negyedéves eredményét, 13,2 %-ot
zuhant, igy Osszességében az éve eleje ota 0,8 %-kal alacsonyabb az értéke. Ekozben a globalis
részvénypiacok teljesitményét mutaté MSCI WF index is 13,3 %-ot zuhant a negyedévben, ami az el6z6
negyedéves 2,7 %-os emelkedés utan év eleje ota igy kozel 11 %-os esést jelent. A hazai kétvénypiacon
a MAX index az el6z6 negyedéves emelkedés utan a negyedévben 2,3 %-ot esett, de Gsszesen az elsé
télévben igy is 4,5 %-ot emelkedett. A negyedévben mind az euréhoz, mind a dollarhoz viszonyitva
jelentésen gyengilt a forint (az utdbbi esetében tobb mint 18 %-kal a negyedévben és Osszesen mar
kozel 25 %-kal év eleje 6ta), igy az MSCI WF index esetében a dollarban mért 13,3 %-os negyedéves
esés forintban mar 2,7 %-os emelkedés, mig év eleje 6ta mar tébb mint 11 %-ot emelkedett az index
értéke forintban, ami a devizak kozti diverzifikacié szerepére hivja fel a figyelmet. Ennek megfeleléen
mind az alapok, mind a vagyonkezelt portfoliok hozamai a negyedévben Gsszességében az el6z6
negyedévinél alacsonyabbak, s6t (a pénzpiaci, az ingatlan és a szarmaztatott alapok kivételével)
jellemz&en negativak voltak. A negyedévben ismét jelentds uj t6ke érkezett az alapokba, elsésorban a
lakossagi befektet6kt6l. A BAMOSZ alapoknal a kezelt vagyon kozel 5 %-kal bévilt, a kezelt
portfoliok esetében viszont 0,6 %o-kal csokkent.

Eurépaban, rovidtavon el6térbe keriilt a fiskalis kiigazitas és valamelyest lendtiletet veszit a monetaris
feltételek szigoritasa. A valtozas magaban foglalja egyrészt egy 500 mrd euré méretd stabilitasi alap
felallitasat az adossagszolgalati nehézségekkel kiizd6 eurdtérségi szuverén kibocsiatok kemény
feltételesség melletti  részt az eurdpai nemzeti kormanyok koltségvetés-stabilizalé programjainak
felgyorsitasat.

Az eurdpai fellendiilés gyorsasagat korlatozoé stabilizacids erdfeszitések nyilvanvaléan a magyar
termékekkel és szolgaltatasokkal szembeni kiilsé keresletet visszafogjak, és szamitani kell arra, hogy a
névekvé fiskalis szigort az eurdpai hatésagok a konvergencia-programokon és a hozzajuk csatlakozé
pénzigyi tamogatasok feltételességén keresztiil a nem eurdtérségi orszagokkal is érvényesittetni fogjak.

A legutébbi honapokban bekévetkezett tékepiaci korrekeid kedvezotlen hatasaira reagalva Eurépaban
a korabbiakban nagyobb intenzitasunak és gyorsabbnak igérkez6 monetaris szigoritas bizonyos mértékd
halasztasara kerilt sor. Az Burépai Kézponti Bank (ECB) majus folyaman a pénz- és a kotvénypiac
védelmére a hosszabb lejaratd refinanszirozasi muveleteinek reaktivalasarol, devizaswapok ujboli
nyudjtasardl és addssagpiaci intervencios vasarlasokrél dontott. Ezeket az intézkedéseket a pénzigyi
piacok pillanatnyi allapotan tdlmenden a tékepiaci korrekcionak a realgazdasagi fellendtlésre gyakorolt
kedvezétlen hatasa is indokolhatja. Az elkévetkez6 egyéves id6szakban a koltségvetési stabilizacids
erbfeszitések er6sédése a monetaris politika tekintetében tovabbi hasonlé kovetkezményekkel jarhat,
ami a stabilizaciés programok realgazdasagi hatasait érdemben enyhitheti.
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Az Alap teljesitménye
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Az alap teljesitménye az atvételt idépontjatol 11,18%.

Budapest, 2010. 08. 13.
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