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Befektetési Alap megnevezése
Access Ingatlan Nyiltvégl Befektetési Alap

Tipusa

Az Alap a PSZAF 111/120.017-1/2004. szamu, 2004. aprilis 07. napjan kelt hatarozata alapjan zartkord,
nyiltvégl, hatarozatlan futamidejli, ingatlanforgalmaz6 befektetési alapként kerilt nyilvantartasba
vételre. Az Alap 2005. januar 6.-atdl nyilvanos, nyiltvégt, ingatlanforgalmazé befektetési alapként
mukaodik.

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

Alapkezel6

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

Forgalmazé

Buda-Cash Brokerhaz Zrt. 1118 Budapest, Ménesi ut 22.

Equilor Befektetési Zrt. 1037 Budapest, Montevideo u. 2/c

Codex Ertéktar és Ertékpapir Zrt. 1016 Budapest, derék u. 2.

Letétkezel6

Erste Bank Hungary Nyrt. 1038. Budapest, Népfirds u. 24-26.

Konyvvizsgalo

A tarsasag cégneve: Gyimesi és Tarsa Konyvvizsgalé és Tanacsado Kft.
PSZAF E-003948/97

A tarsasag székhelye: Székhely: 1037. Budapest, Maramaros ut 64/b.

Koényvvizsgalo neve: Koteseiné Gyimesi Kataliny MKVK-003948

Ingatlanértékeld

Minos-2002 Epit&ipari, Kereskedelmi és Szolgaltaté Kft. (2030 Erd, Luc u.5.)
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A befektetési eszkoz Osszetétele fajtanként, tipusonként, illetve a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint részletezve az id6szak elején és végén

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap ingatlanforgalmazé befektetési alap. Elsésorban
ingatlanok szerepelnek az alap portfolidjaban, illetve a likviditas biztositasahoz sziikséges likvid
eszkozok, egy évnél rovidebb futamidejl allampapirok. Az ingatlanbefektetési alap sajatos
tulajdonsagokkal rendelkezik, hossza tava befektetés, az alapban 1év6 eszkozok értékesitése lényegesen
tobb id6t vehet igénybe, ebbdl kifolydlag a visszavaltasi megbizasok felvétele és kifizetése kozott
hosszabb id6tartam is eltelhet. Mivel az ingatlanalapok portfolidjaban jellemzéen nagy értékd
ingatlanok talalhatok, igy azok likviditasa is sokkal alacsonyabb mas befektetési formakénal, azaz
nagymértékd tékekivonasnal csak hosszu id6 alatt és magasabb tranzakcios koltségekkel lehet azokat
értékesiteni, ezért ez az egyik legfontosabb kockazati tényez6. A tékekiaramlas hasonld sulya problémat
jelent. Az alapok likvid eszkozeinek értékét meghalad6 befektetési jegy visszavaltas az ingatlanok
kényszerértékesitéséhez vezethet, amely akar komoly veszteséget okozhat a befektetési jegyeket vissza
nem valté befektet6knek, egyrészt a feltételezhetéen nyomott értékesitési ar, masrészt az
ingatlanbefektetéseknél alacsonyabb hozamu likvid eszkozok Gjboli jelentds allomanynovekedése miatt.

Az Alap portfolidjanak elemei:

1. Ingatlanok

Egyéb befektetési eszk6zok: Ingatlanok 2009. december 31-én:

Helyrajzi szam KATEGORIA 1. CiM ERTEK FT
24649/0/A/2 Iroda V. AKADEMIA U. 9. 139 381 600
24650/0/A/3 Iroda V. AKADEMIA U. 7. 143 461 600
24650/0/A/5 Iroda V. AKADEMIA U. 7. 20 302 400
24650/0/A/8 Lakds V. AKADEMIA U. 7. 29 600 000
24650/0/A/10 Lakds V. AKADEMIA U. 7-9. 30 443 200
129006/0/A/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 26 480 000
129006/0/A/2 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 31 791 200
129006/0/A/3 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 32 224 800
129006/0/B/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 2049 600
129006/0/B/2 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 2136 000
129006/0/C/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 61 044 800
129006/0/C/2 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 7 595 400
129006/0/C/3 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 3260 000
129006/0/D/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 75 448 800
129006/0/E/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4421 600
129006/0/E/2 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4421 600
129006/0/E/3 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4421 600
129006/0/E/4 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4421 600
129006/0/E/5 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4421 600
129006/0/E/6 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4421 600
129006/0/F/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 24 184 800
129006/0/F/2 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 3 660 800
129006/0/G/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 11543 200
129006/0/G/2 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 11 543 200
129006/0/G/3 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 11543 200
129006/0/G/4 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 3822400
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129006/0/G/5 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 3389 600
129006/0/G/6 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 4 843 200
129006/0/H/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 126 068 800
129006/0/1/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL. CINKOTAI UT 14. (32.) 7 649 600

129005/5 Telek XVII. CINKOTAI UT 12. (30.) 156 000 000
3494/7 Vegyes haszn. ingatlan | SZEGED, ZASZLO U. 4/A-4/B. 159 000 000
122/A/15 Kereskedelmi ingatlan | Siklés, Dézsa Gy. U. 2/A 65 000 000
Osszesen: 1219 997 800

] INGATLANERTEK (FT)
FUNKCIONALIS BUDAPEST ES . e -
KATEGORIAK KORNYEKE VIDEK KULFOLD OSSZESEN

Telek 156 000 000 156 000 000
Irodaingatlan 303 145 600 303 145 600
Lakéingatlan 60 043 200 60 043 200
Kereskedelmi ingatlan 65 000 000 65 000 000
Vegyes haszn. ingatlan 476 809 000 159 000 000 635 809 000
Osszesen: 995 997 800 224 000 000 0 1219 997 800
Egyéb befektetési eszk6zok: Ingatlanok 2010. junius 30-an:
Az ingatlanok adott idGszaki piaci értéke és szazalékos valtozasal

Helyrajzi szdm KATEGORIA 1. Cim Erték Ft

24649/0/A/5 Iroda V. AKADEMIA U. 9. 20 200 000

24650/0/A/2 Iroda V. AKADEMIA U. 7. 139 300 000

24650/0/A/3 Iroda V. AKADEMIA U. 7. 143 500 000

24650/0/A/8 Lakas V. AKADEMIA U. 7. 29 600 000

24650/0/A/10 Lakas V. AKADEMIA U. 7-9. 30 500 000

129006/0/A/1 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 27 046 000

129006/0/A/2 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 32 471 000

129006/0/A/3 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 32913 000

129006/0/B/1 Vegyes haszn. ingatlan XVIIL. CINKOTAI UT 14. (32) 2093 000

129006/0/B/2 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 2182 000

129006/0/C/1 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 62 350 000

129006,/0/C/2 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 7 758 000

129006/0/C/3 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 3330 000

129006/0/D/1 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 77 061 000

129006/0/E/1 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 4516 000

129006/0/E/2 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 4516 000

129006/0/E/3 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 4516 000

129006/0/E/4 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 4516 000

129006/0/E/5 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 4516 000

129006/0/E/6 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 4516 000

129006/0/F/1 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 24 702 000

129006/0/F/2 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 3739 000

129006/0/G/1 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 11 790 000

129006/0/G/2 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32)) 11 790 000

" az ingatlanok adott idészak zdrénapi és kezddnapi piaci értékének kiilonbsége csokkentve az idészaki értékndveld
beruhdzasokkal, osztva az ingatlanok iddszak eleji netté eszkozérték szerinti piaci értékével
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129006/0/G/3 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 11 790 000
129006/0/G/4 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32.) 3904 000
129006/0/G/5 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 3 462 000
129006/0/G/6 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32.) 4947 000
129006/0/H/1 Vegyes haszn. ingatlan XVII. CINKOTAI UT 14. (32.) 128 763 000
129006/0/1/1 Vegyes haszn. ingatlan XVIL CINKOTAI UT 14. (32.) 7 813 000
1222/A/15 Kereskedelmi Ingatlan Siklés, Dézsa Gy. U. 2/A 65 000 000
310/46 Vegyes haszn. ingatlan Siklos, Ipartelep 13 000 000
129005/5 Telek XVIL CINKOTAI UT 12. (30.) 156 000 000
Osszesen: 1084 100 000
INGATLANERTEK (FT)
FUNKCIONALIS BUDAPEST ES . - - -
KATEGORIAK KORNYEKE VIDEK KULFOLD OSSZESEN
Telek 156 000 000 156 000 000
Irodaingatlan 303 000 000 303 000 000
Lakdingatlan 60 100 000 60 100 000
Kereskedelmi ingatlan 65 000 000 65 000 000
Vegyes haszn. ingatlan 487 000 000 13 000 000 500 000 000
Osszesen: 1006 100 000 78 000 000 0 1084 100 000

Az ingatlanhasznositas mutatéi 2010. I. félévben fordulonapi hatalyos bérleti szerz6dések

alapjan:
FUNKCIONALIS Bérleti dif (F6) | bérbeadasi | , ngadan fajlagos | fajlagos | fajlagos
KATEGORIAK 2010. 1 £¢lé A2 jovedelme- | bétleti dij* | bérleti dfj® | ingatlanérték®
e arany 26560 (Ft/m2) | (Ft/m2) (Ft/m2)
Telek (Bp) 0 0 0 0 0 13 169
Irodaingatlan (Bp) 0 0 0 0 0 387 468
Lakoingatlan (Bp) 1 800 000 100,0 % 5,99 % 25 000 25000 417 361
Ker(evszeécllslml ingatlan 1,920 000 100,0% 5,90% 9872 9872 167 095
Vegyes haszn. ingatlan (Bp) 2198 000 8,99% 0,90% 614 3413 68 045
Vegye.s %mszn. ingatlan 0 0 0 0 0 6432
(vidék)
Osszesen: 5918 000 5.26% 1,01% 530 10 056 48 529
2010. junius 30-an a bérlék szama: 7 db
a hatarozott ideja bérleti szerzédések atlagos futamideje: 1év
a bérleti szerz6dések biztositéki szintje: 2 havi bérleti dij

? fordulénapi hatilyos bérleti szerzédésallomany szerinti netté bérbe adott teriilet osztva a teljes netté bérbe adhaté

teriilettel
3

fordulénapi netté eszkozérték szerinti értékével
% nett6 éves bérleti dij bevétel osztva az ingatlanok netté bérbe adhat6 teriiletével
> nett6 éves bérleti dij bevétel osztva az ingatlanok nett6 bérbe adott teriiletével

® ingatlanallomény fordulénapi netté eszkozérték szerinti értéke osztva az ingatlanallomény teljes brutté teriiletével

a fordulénapi hatdlyos szerzddésdllomanyban rogzitett netté évesitett bérleti dij osztva az ingatlandllomany
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Az ingatlanportfolié aranya a teljes nett6 eszkozértéken beliil 2009.12.31-én 143,89 %
2010.03.31-én 125,17 %
2010.06.30-an 126,02%

A tokeattétel 12,88 %, mely a forduldnapi teljes hitelallomany aranyat mutatja a fordulénapi netté
eszkozértékhez viszonyitva.

2010. els6 félévében megvalosult ingatlanok eladasa, vétele:

Ingatlan vétel:
Az alap portfolidjaba 2010.01.20-1 értéknappal érvényesitve lett a 2010.01.06-an kelt adas-vételi
szerz6dés alapjan sikléson vasarolt alabb felsorolt vegyes hasznositasi ingatlanok.

310/33 hrsz. Vételar: 20.000.000.- HUF, 310/64 hrsz Vételar: 12.000.000.-HUF
310/46 hrsz. Vételar: 17.000.000.-HUF

Ingatlan eladas:
A sikléson taldlhat6 310/33 hrsz és 310/64 hrsz. ingatlanok 2010.05.31-vel, a szegeden 1évé 3494/7
hrsz. vegyes hasznositasu ingatlan 2010.05.25-vel értékesitve lett.

Forgalomba hozott, eladott, a targyiddszak végén forgalomba 1év befektetési jegyek szama

Darab
Nyito 809 078 347
Targyfélévi eladas 57 356 825
Targyfélévi visszavalt. 18 264 701
Zar6 848 170 471

Sajat tGke és nettd eszkozérték valtozas havi bontasban

Sajat téke (Ft) Netté eszkozérték
2010.01.06. 847 829 655 1,042031
2010.01.31 897 937 885 1,042031
2010.02.26 881 359 490 1,034998
2010.03.31. 881 359 490 1,026443
2010.04.30 864 481 461 1,015241
2010.05.31. 871 712 560 1,024548
2010.06.30. 862 063 320 1,015707

A portfoli6 6sszesitett netté eszkozértéke 2009. junius 30-an: 862 063 320.- Ft,
az egy befektetési jegyre jut6 netté eszkézérték:  1,015707
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Az alap részére igénybe vett hitel feltételei

Az Alap ebben a félévben nem vett fel 4j hitelt.

A fennall6 kélesonok osszege: 510 570.- CHF, 110.844.649.- Ft.

A kamat mértéke megegyezik a Londonban ill. a nemzetk6ézi pénzpiacon az adott kolcson
pénznemének és a meghatarozott kamatperidodus idétartamanak megfelel6 bankkozi hitelre jegyzett
kamatlab, a 3 hénapos CHF LIBOR + 2% kamatfelarral. Az ily modon rogzitett tigyleti kamat a kamat
megallapitast kéveté kamatperidodusra érvényes. A kamatperidodus idGtartama alatt a kamatlab mértéke
fix.

Kezelési koltség
A bank folyositott kélcson Osszege utan a kéleson pénznemében kezelési koltséget szamit fel, amelynek
mértéke évi 0,1%.

Kifizetett hozamok

Az Alap nem fizet hozamot, a mikoédés 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.

Alapkezel6 miik6désében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési politika alakulasara
hat6 fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezelé az elmult években arra torekedett, hogy a befektet6k szamara széles befektetési alap
kinalatot tegyen elérhetévé. A rendelkezésre allo értékesitési csatornak miatt elsésorban a forgalmazé
brokercégek lakossagi kinalatara iranyulo termékfejlesztések valosultak meg. Az alapkezel6 a piac és a
forgalmazok igényeikhez igazodva folyamatosan vezette be az egyes eszkozosztalyokat lefedd alapokat,
igyekezett az eltérd befektetési stilusok alapjan az tgyfelek hozam-kockazat preferenciainak megfeleld,
diverzifikalt befektetési alap portfoliot kialakitani.

Ezen torekvés jegyében, a versenytarsak 1épéseivel és a piaci igényekkel O0sszhangban az Alapkezel6
2004 aprilisatol forgalmazza az Access Ingatlan Nyiltvég Befektetési Alap befektetési jegyeit. Az alap
az indulastdl jellemzben top performance alapnak bizonyult a szakma és a sajté megitélése alapjan.

Bar az ingatlan alapok a kezelt vagyon jelent6sebb, de nem donté részét tették ki, Osszességében
stratégiai sulyuk folyamatosan csokkent, részben az 0j alapok inditasanak, részben az alapkezel
termékportfolié koncepcidjanak jelen dokumentumban is bemutatott valtozasa miatt. Ezt a folyamatot
gyorsitotta fel a pénzlgyi valsag, amely stulyosan érintette az ingatlan alapok mtkodését.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) 2008. november 07-i hatirozatiban
felfiiggesztette a Magyarorszagon bejegyzett nyiltvégl ingatlan alapok forgalmazasat. Az ingatlan alapok
¢és az ingatlan alapokba fekteté befektetési alapok befektetési jegyei tiz munkanapon keresztil nem
voltak megvasarolhatoak és visszavalthatoak.
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A felfiiggesztést megeléz6en az alapkezel6, mint az ACCESS Ingatlan Alap alapkezel§je élni kivant az
Alap tajékoztatdja 20.2. pontjaban, valamint a tékepiacrdl szolé 2001. évi CXX. térvény 247. § (3)
bekezdésében foglalt azon lehetéségével, hogy amennyiben az Alap befektetési jegyeinek visszavaltisa
soran egy befektetési jegy tulajdonos altal bejelentett visszavaltas Osszege az Egymillio forintot
meghaladja, akkor az Egymillié forint feletti részre a visszavaltasi megbizas felvételétdl szamitott 90
forgalmazasi napon belili értéknappal teljesitse a visszavaltast. Erre az intézkedésre azért volt sziikség,
mert a tékekivonasai miatt az alap likvid eszkozeinek allomanya jelentésen, a vonatkozé jogszabalyban
el6irt szint ala csokkent. Az alap a forgalmazot és a visszavaltani kivand tgyfeleket a korlatozasrol
tajékoztatta és a rendelkezésre allo eszkozokkel igyekezett az tigyfelek megfontolt dontését elbsegiteni.

A 2009 idészakban a likviditas megbrzése és a visszavaltasok zokkenSmentes teljesitése érdekében az
Access Ingatlan Nyiltvégt Befektetési Alap portfolidjabol jelentés mértékben, a nyilvantartasi értéket
eléré vagy azt meghaladé aron értékesitett ingatlanokat.

2009. decemberét6l az ingatlanalap likviditasi helyzetének rendezédése 1) ingatlan-tranzakciok
elinditasat tette lehetévé. Az ingatlanpiac tovabbi gyenge teljesitményére, a feler6s6dé bizonytalan
irodapiaci kilatasokra tekintettel az alap révid tavon a jelentSs értékndvekedési potenciallal rendelkezd,
jellemz6en alulértékelt ingatlanokra, 100 M forintnal alacsonyabb tranzakcidkra 6sszpontosit.

Piaci folyamatok

A globalis tékepiacokat a 2009. marciust kovetd egyéves idGszakban tobbé-kevésbé zavartalan
fellendilés jellemezte. Szamos fejlett orszag a kockazatok egy részének atvallalasaval, a koltségvetési
hiany és az allamadodssag jelent6s novelésével tudta csak a pénzligyi rendszer és a gazdasag mikodését
stabilizalni.

A finanszirozasi kockazatok emelkedése 2009 végétdl mar folyamatosan névelte az eladdsodott
orszagok CDS felarait. Ez Go6rogorszagban mar révid tavon is finanszirozasi nehézségekhez vezetett,
ugyanakkor hosszabb tavon a tobbi fejlett orszag allamadodssaganak novekedése is fenntarthatdsagi
problémakat vet fel. A kedvezé6tlen 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 felSl, a lakossag banki megtakaritasainak alacsony szintje és a megnovekedett hitelezési
veszteségek miatti mérsékelt kockazatvallalasi hajlanddsag pedig kinalati oldalrél fogja vissza a vallalati
hitelezést. A bankok a nem arjellegt feltételek szigoritasa miatt csak a korabbinal jobb hitelképességt
vallalatokat hitelezik, ami hatraltatja a gazdasagi kilabalast.

A 2010. marciusa 6ta eltelt id6szakban viszont realizalédott az a kockazat, amelyet a nemzetkozi
pénziigyi k6zosség jelentSs része a fennmaradd szamottevé makrogazdasagi és pénziigyi egyensulyi
problémakra, illetve a fundamentalis tényez6k alakulasdhoz képest el6reszaladé eszkozarakra
hivatkozva el6revetitett. Az aprilis folyaman kialakult és majusban akutta valt kedvezétlen fordulat
kozvetlenil a mar emlitett szuverén adossagprobléma nyoman bontakozott ki, és a kockazati fel —arak
emelkedésén, a piaci volatilitas névekedésén, illetve a kockazati étvagy jelentds csokkenésén keresztiil
bontakozott ki. A globalis részvénypiac junius elejéig viszonylag egységes modon 12-17%-kal esett, a
hosszabb lejarata finanszirozasra felszamitott felarak emelkedtek, az adéssagpiaci likviditas csokkent, és
a valsag egy évvel korabbi akut szakaszanak lezarulta 6ta kedvez6 pénzpiaci feltételekben is szigorodas
volt észlelhet6. A folyamatok negativ kicsengése ellenére egyelére nincs bizonyiték arra, hogy az
emelkedé piaci trend megtorése sziikségszerten vagy akarcsak nagy valdszintséggel egyfajta tartds piaci
¢és konjunkturalis lejtmenet nyitanya lenne.

A bekovetkezett korrekcid az azt megeléz6 visszapattanas mértékére és sodrd lendiletére tekintettel
minden bizonnyal szlikségszer(i volt, de ha a pénziigyi piacok és fundamentalis tényez6ik kozott ismét
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nagyobb Osszhang alakul ki, akkor az er6s6dé makrogazdasagi trend hatain hamarosan stabilabb, illetve
javul6 piaci viszonyok johetnek létre.

E forgatokonyvvel szemben a  kilonféle fertézési 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 el6idéz6 piaci eredetd
visszaesés e pillanatban a kevésbé valdszint valtozatnak latszik. A donté kérdés e tekintetben az lehet,
hogy a nemzeti és nemzetkozi hatésagok milyen mértékben tudjak majd intézkedéseikkel a piacok, a
realgazdasag és a pénzlgyl intézményrendszer kozotti fertézési csatornakat semlegesiteni, illetve a
vallalkozok, a fogyasztok és a befektet6k bizalmat erdsiteni. 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 jelentds 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 6ta 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 gyengiilt 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 hivija fel a figyelmet. Ennek megfeleléen
mind az alapok, mind a vagyonkezelt portfoliok hozamai a negyedévben Osszességében az el6z6
negyedévinél alacsonyabbak, sét (a pénzpiaci, az ingatlan és a szarmaztatott alapok kivételével)
jellemz6en negativak voltak. A negyedévben ismét jelentSs U téke érkezett az alapokba, els6sorban a
lakossagi befektetékt6l. A BAMOSZ alapoknal a kezelt vagyon kozel 5 %-kal béviilt, a kezelt
portfoliok esetében viszont 0,6 %-kal csokkent.

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

Az europai fellendilés gyorsasagat korlatozé stabilizacios 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
pénziigyi tamogatasok feltételességén keresztil a nem eurdtérségi orszagokkal is érvényesittetni fogjak.

A legutobbi honapokban bekovetkezett tékepiaci korrekcié kedvezétlen hatasaira reagalva Eurépaban
a korabbiakban nagyobb intenzitasinak és gyorsabbnak igérkez6 monetaris szigoritas bizonyos mértékd
halasztasara kertlt sor. Az Eurépai Kézponti Bank (ECB) méjus folyaman a pénz- és a kétvénypiac
védelmére a hosszabb lejarata refinanszirozasi muveleteinek reaktivalasarol, devizaswapok ujboli
nyudjtasarol és adossagpiaci intervencios vasarlasokrol dontott. Ezeket az intézkedéseket a pénzigyi
piacok pillanatnyi allapotan tilmendéen a tékepiaci korrekcionak a realgazdasagi fellendtlésre gyakorolt
kedvezé6tlen hatasa is indokolhatja. Az elkévetkez6 egyéves id6szakban a koltségvetési stabilizacios
erbfeszitések erésodése a monetaris politika tekintetében tovabbi hasonlé kovetkezményekkel jarhat,
ami a stabilizaciés programok realgazdasagi hatasait érdemben enyhitheti. Az ingatlanpiaci kilatasok a
globalis folyamatokkal 6sszhangban, 6sszességében nem javultak 2010 elsé félévében.
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Az Alap teljesitménye
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Az Access Ingatlan Nyiltvégti Befektetési Alap els6sorban hazai ingatlanokba fektette t6kéjét, 2010.
janius 30.-ikan az Alap éves hozama -5,57 %.

Budapest, 2010. 08. 13.

Access Befektetési Alapkezel6 Zrt.



