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FELEVES JELENTES

2011.

Befektetési Alap megnevezése
Access Ingatlan Nyiltvégt Befektetési Alap

Tipusa

Az Alap a PSZAF I11/120.017-1/2004. szamt, 2004. aprilis 07. napjan kelt hatdrozata alapjan
zartkord, nyiltvégli, hatdrozatlan futamidejli, ingatlanforgalmazé befektetési alapként keriilt
nyilvantartasba vételre. Az Alap 2005. januar 6.-atdl nyilvanos, nyiltvégl, ingatlanforgalmazé
befektetési alapként muikodik.

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

Alapkezel6

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

Buda-Cash Brokerhaz Zrt. 1118 Budapest, Ménesi ut 22.
Equilor Befektetési Zrt. 1037 Budapest, Montevideo u. 2/c
Codex Ertéktér és Ertékpapir Zrt. 1016 Budapest, derék u. 2.
Letétkezeld

Erste Bank Hungary Zrt. 1038. Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Konyvvizsgalo

A tarsasag cégneve: Gyimesi és Tarsa Konyvvizsgald és Tandcsado Kft.

PSZAF E-003948/97

A tarsasag székhelye: Székhely: 1037. Budapest, Mdramaros tut 64/b.
Koényvvizsgal6 neve: Kotcseiné Gyimesi Katalin, MKVK-003948

Ingatlanértékeld

EWZ CONSULTING Ingatlanforgalmazd, EpitSipari, Szolgaltaté és Kereskedelmi Kft.
Cégjegyzékszam: 01-09-688985

1034 Budapest, Selmeci u. 19

Ingatlan értékbecslk: Foreth Beatrix, Szegner Barnabas
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A befektetési eszkoz Osszetétele fajtanként, tipusonként, illetve a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint részletezve az iddszak elején és végén

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap ingatlanforgalmazd befektetési alap. Elsésorban
ingatlanok szerepelnek az alap portfoliojaban, illetve a likviditas biztositasahoz sziikséges likvid
eszkozok, egy évnél rovidebb futamideji allampapirok. Az ingatlanbefektetési alap sajatos
tulajdonsagokkal rendelkezik, hosszti tavi befektetés, az alapban 1év6 eszkozok értékesitése
lényegesen tobb id6t vehet igénybe, ebbdl kifolydlag a visszavaltasi megbizasok felvétele és
kifizetése kozott hosszabb idStartam is eltelhet. Mivel az ingatlanalapok portfolidjaban jellemzden
nagy értékli ingatlanok taldlhatok, igy azok likviditasa is sokkal alacsonyabb mas befektetési
formakénal, azaz nagymértékii tOkekivonasnal csak hosszu id6 alatt és magasabb tranzakcios
koltségekkel lehet azokat értékesiteni, ezért ez az egyik legfontosabb kockazati tényezd. A
tékekidramlas hasonld sulyu problémat jelent. Az alapok likvid eszkozeinek értékét meghalado
befektetési jegy visszavaltas az ingatlanok kényszerértékesitéséhez vezethet, amely akar komoly
veszteséget okozhat a befektetési jegyeket vissza nem valtd befektetOknek, egyrészt a
feltételezhetéen nyomott értékesitési ar, masrészt az ingatlanbefektetéseknél alacsonyabb hozamu
likvid eszkozok 1jbdli jelentds allomanynovekedése miatt.

Az Alap portfolidjanak elemei:

1. Ingatlanok

Befektetési eszk6zok: Ingatlanok 2010. december 31-én:

Az ingatlanok adott id6szaki piaci értéke és szazalékos valtozasa!

Helyrajzi szam _PKA_I_E_G__QB_IA_J____________i_C_i_r_r! __________________________ Ertek | . Valtozas %
24649/0/A/2 Iroda | V. AKADEMIA U. 9. 139 300 000 * 0.0
24650/0/A3 Iroda  |V.AKADEMIAU.7. | 46600000+ 22
a65000/A5 4T roda  IV.AKADEMIAU.7. | oe0o00 T 50
24650/0/A/8 Lakas | V.AKADEMIAU.7. | s 7000000 30
aes0f/AN0 4T Lakis  V.AKADEMIAU.79. & o000 7 33
12000600/ 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14, | e 100000 T 35
12000600/A2 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTALUT 14, | S 6o
120006/0/A/3 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14, | 6300000 T 103
120006071 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14, | sam0000. - 147
120006/0/B/2 | Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14, sa00000+ 10.0
12000600/ | Vegyeshaszn.ingatlan | XVILCINKOTATUT14. | sso00000. cg
129006/0/C/2 { " Vegyes haszn. ih?gait'l;}{"" XVIL CINKOTATUT 14, | 7700 '0'(;(; """""" 07
120006/0/C3 " Vegyeshaszn.ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14, | 37000001 - 111

" 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/D/1 | Vegyeshaszn.ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14. | 81 400 000 | 5.6
129006/0/E/1 | Vegyeshaszn.ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14, | s300000¢ 17.4
129006/0/E/2 |  Vegyeshaszn.ingatlan | XVIL CINKOTAIUT14. |  =300000. 17.4
129006/0/E/3 | Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14, | sam0000. . 17.4
129006/0/E/4 | Vegyeshaszn.ingatlan | XVILCINKOTAIUT14. | 5300000 """""" 17.4
129006/0/E/5 | Vegyeshaszn.ingatlan | XVIL CINKOTATUT14. |  =300000! 17.4
129006/0/E/6 | Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14, | ss00000. 17.4
1290060061 4 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14, | ea00000 65
129006/0/F2 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14. 4400000 """""" 17.7
129006/0/G/1 § Vegyeshaszn. ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14, | 13000000 12.0
129006/0/G2 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14. | 13000000 - 12.0
129006/0/G/3 | Vegyeshaszn.ingatlan  XVIL CINKOTATUT 14 | 1300000 12.0
129006/0/G/4A | Vegyeshasn. ingatlan | XVIL CINKOTATUT 14, | sg00000. 27
129006/0/G/5 | Vegyeshaszn.ingatlan [ XVILCINKOTAIUT14. | 4100000 """""" 18.4
129006/0/G/6 | Vegyeshaszn.ingatlan | XVIL CINKOTAIUT14. | 4900000} 10
129006/0/0/1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14, | B 32
120006001 1 Vegyes haszn. ingatlan | XVIL CINKOTAIUT 14 | gooo000: 50
‘1290055 Telek  XVIL CINKOTAIUT 12. | 160000000 26
310/46 Siklos Vegyes haszn. ingatlan SIKLOS, IPARTELEP U. 2 17 200 000

1222/A05 1 Kereskedelmi ingatlan | Siklés, Dézsa Gy. U.2/A | 160000000 . 292
Osszesen: . T 10962000000 109
___________________________________ INGATLANERTEK(FT)

FUNKCI(?NA/LIS BUPAPES:T ES ) b | )

... KATEGORIAK & | KORNYEKE i VIDEK __ : KULFOLD: OSSZESEN

Telek 160000000 o Goho 160 000 000
Irodaingatlan i ] 306500000 i 306,500 000
Lakdingatlan 58200000 . 58 200 000
Kereskedelmiingatlan {1 46000000; i 46,000 000
Vegyes haszn. ingatlan i 508300000 1 17200000 i 525500 000
Osszesen: ! 1 033 000 000 | 63 200 000 | : 1 096 200 000

Befektetési eszk6zok: Ingatlanok 2011. janius 30-an:

Az ingatlanok adott id6szaki piaci értéke és szazalékos valtozasa?

? az ingatlanok adott idészak zarénapi és kezdonapi piaci értékének kiilonbsége csokkentve az idGszaki értéknoveld
beruhdzasokkal, osztva az ingatlanok iddszak eleji netté eszkozérték szerinti piaci értékével
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Helyrajzi szam Kategoria Cim Erték Val(t)/z)zas
2a649/0/A2 T  Thoda Y é p.V. Akadémiaw.7 | . 139300000000
24650/0/A/3 R Y 5’1%5 V.Akadémiau.8 A 1 ;6'@'660' 000
24650/0/A/5  +  Troda Bp. V. Akadémiau.9 | 20600000 L 0,00
24650/0/A/8 [ Lakas IBp. V. Akadémiau. 10 o 28700000 0.00
24650/0/A/10 L Lakas | Bp.V.Akadémiau.7-9. | 29500 000 T 000
120006/0/A/1 1 Vegyes haszn. _1_n_é¢::1_tl_a;1_1_"""?_l§i>_ XVIL Cinkotai 6t 14, | 234900000 10
129006/0/A2 1 Vegyes haszn. ingatlan ! 'Bp. XVIL Cinkotai ut 14. | 31100000 010
129006/0/A/3 """" Vegyes haszn. ingatlan ’;'éii.'i(\}if Cinkotai ut 14. """" 32700000 010
129006/0/B/1 [ Vegyes haszn. ingatlan UBp. XVIL Cinkotai at 14. | 5200000  -0.08
129006/0/B/2 i Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai at 14. | 2200000008
129006/0/C/1 . Vegyes haszn. ingatlan Ji'léia'.'k'\}if.'élh'lééie{{ a1 T 62700000 005
129006/0/C2 L Vegyes haszn. ingatlan Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. . 6900000 010
129006/0/C/3 [ Vegyes haszn. ingatlan IBp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 3300000  -0.11
1290060/D/1 | Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 733000000 10
120006008/ 4 Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 4,800 000 T 0.09
129006/0/E2 1 Vegyes haszn. ingatlan Bp. XVIL Cinkotai ut14. | 18000000  -0.09
129006/0/E/3 | Vegyes haszn. ingatlan ! Bp. XVIL Cinkotai it 14. | 1800000  -0.09
129006/0/E/4 Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 18000000  -0.09
129006/0/E/5 & Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 4800000009
Too006i0Es T Vegyes hasz. ingatian | TBp. XVIL Cinkomi ac14. 1T 48000001 -0.09
129006/0/F/1 ! o Vegyes haszn. ingatlan ! 5 Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. o 23 700 000 010
129006/0/F2 T Vegyes haszn. ingatlan IBp.XVIL Cinkotai ut 14. | 10000000  -0.09
129006/0/G1 Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 119000000 10
129006/0/G2 1 Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai 4t 14. | 119000000 10
129006/0/G/3 1 Vegyes haszn. ingatlan 'Bp. XVIL Cinkotai ut 14. & 11900000,  -0.10
129006/0/G/4 | Vegyes haszn. ingatlan || Bp. XVIL Cinkotai ut 14. | 32000000  -0.16
129006/0/G/5 1 Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai ut 14. | 3700000  -0.10
12900600/G/6  § Vegyes haszn. ingatlan | Bp. XVIL Cinkotai Gt 14. | 4200000014
129006/0/H/1 F— Vegyes haszn. ingatlan Ji'léia'.'k'\}if.'éih'lééiéi a1 T 1 8465000005
129006/0/11 1 Vegyes haszn. ingatlan Bp. XVIL Cinkotai ut14. | 7 400 000 0 10
1290055 v Telek IBp.XVIL Cinkotai Gt 12. | - 150000000  -0.05
310/46 Vegyes haszn. ingatlan 1 SIKLOS, IPARTELEP U. 2 17 200 000 0.00
1222/A/15 """" Kereskedelmi ingatlan j's'{liiéé,'ijé'z's}{ Gy.U.2/A """" 46000000000
Osszesen: 1 046 955 000 -0.04
___________________________________________JNQAT_L_{%NEKTEISSF_T)_ ___________________________________________

FUNKCIONALIS BUDAPEST ES . , ' .

KATEGORIAK ! KORNYEKE : VIDEK KULFOLD OSSZESEN

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

_________________________________________________________________________________________________________________
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___Irodaingatlan | 306500000 ] [ i 306500000
__Lakéingatlan | 58200000 i i 58200000
Kereskedelmi
. ingatlan . A 46000000 .+ | 46000000
Vegyes haszn
. ingatlan L. 467055000 L 17200000 L 1484255000
Osszesen: i 983 755 000 i 63 200 000 i ' 1046955 000

Az ingatlanhasznositas mutatdi 2011. I. félévben fordulonapi hatalyos bérleti szerzédések

alapjan:
ingatlan fajlagos fajlagos fajlagos
FUNKCIONALIS | Bérletidij (netto | bérbeaddsi | 050 " | beérleti | beérleti | %%
KATEGORIAK Ft) 2011. 1 félév arany® J oo dijs dije 5 (Fifm2)
& (Fym2) | (Ft/m2)
Telek (Bp) 0 0 0 0 0 12 832
Irodaingatlan (Bp) 260 320 3.00% 0.21 % 767 24 000 391 940
Lakdingatlan (Bp) 1 800 000 100.00 % 7.30 % 25 000 25 000 404 160
Kereskedelmi ingatlan 1920 000 100.00% 8.35 % 9870 9870 118 250
(vidék)
Ve%e;)haszn' ingatlan 1543 830 3.69% 0.51 % 335 9090 65 258
Vegye.s },1aszn. ingatlan 0 0 0 0 0 8510
(vidék)
Osszesen: 5524 150 3.68% 1.00% 467 12700 46 860
2011. janius 30-an a bérlék szama: 7 db
a hatdrozott ideja bérleti szerz6dések atlagos futamideje: 1 év
a bérleti szerz6dések biztositéki szintje: 2 havi bérleti dij
Az ingatlanportfolié ardnya a teljes nettd eszkozértéken beliil 2009.12.31-én 143,89 %

2010.03.31-én 125,17 %
2010.06.30-an 126.02 %
2011.06.30-an 155.54 %

A tokeattétel 30,54 %, mely a forduldnapi teljes hitelallomany aranyat mutatja a forduldnapi netté
eszkozértékhez viszonyitva.

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

* a fordulénapi hatilyos szerzédésallomanyban rogzitett netté évesitett bérleti dij osztva az ingatlandllomany
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

7 ingatlandllomény fordulénapi nett6 eszkozérték szerinti értéke osztva az ingatlanallomény teljes bruttd teriiletével
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2011. els6 félévében megvaldsult ingatlanok eladasa, vétele:

2011-es év elsé felében az alapnak ingatlan vételi és ingatlan eladasi tigylete nem volt

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

Darab
Nyito 745 310 134
Targyfélévi eladas 18 378 267
Targyfélévi visszavalt. 12 335 591
Zar6 751 352 810

Sajat téke és netto eszkozérték valtozas havi bontasban

Sajat téke (Ft) Netto
eszkozérték
2011.01.04 736.591.526 0.988302
2011.02.02 736.920.729 0.990108
2011.03.02 731.457.003 0.981153
2011.04.04 736.123.908 0.977443
2011.05.03 727.708.410 0.964947
2011.06.02 695.019.255 0.923220
2011.07.04 673.126.743 0.895886

A portfolio Osszesitett nettd eszkozértéke 2011. julius 04-én (T nap: 2011.06.30): 673.126.743.- Ft,
az egy befektetési jegyre jutd nett6 eszkozérték: 0,895886

Az alap részére igénybe vett hitel feltételei

Az Acces Befektetési Alapkezeld Zrt. az Access Ingatlan Nyiltvégl Befektetési Alap nevében
110.000.000.- Ft. éven tuli lejaratu forgdeszkozhitelt vett fel a Nagybajom és Vidéke
Takarékszovetkezettdl az alap likvid eszkozeinek a biztositasdra. A hitel lejarata: 2016.03.31. A
hitel felvétele: 2011.majus 11. Jelenleg a kamat mértéke: 6,10 % (BUBOR) + évi 4,0%. A kezelési
koltség: évi 0,5%.

Az idei évben felvett forint hitelen kiviil elvett deviza kdlcsonok 2011.06.30-an a torlesztések utani
Osszege : 444.251.- CHF.

A kamat mértéke megegyezik a Londonban ill. a nemzetkdzi pénzpiacon az adott kolcson
pénznemének és a meghatarozott kamatperiddus idStartamanak megfeleld bankkozi hitelre
jegyzett kamatlab, a 3 honapos CHF LIBOR + 2% kamatfeldrral. Az ily mdédon rogzitett tigyleti
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kamat a kamat megallapitast kovetd kamatperiodusra érvényes. A kamatperiddus idStartama
alatt a kamatlab mértéke fix.

A hitelek lejarata: 2015.09.30, 2022.08.30
Kezelési koltség: a bank folyositott kolcson Osszege utan a kolcson pénznemében kezelési
koltséget szamit fel, amelynek mértéke évi 0,1%.

Kifizetett hozamok

Az Alap nem fizet hozamot, a mlikodés soran képzédd tékendvekményt — mely kamatbol és
arfolyamnyereségbdl tevédhet 0ssze — folyamatosan ujra befekteti. Az egyszeri hozam, illetve
tokekifizetés helyett az Alapkezel6 folyamatos napi értéken torténd visszavasarlasi kotelezettséget
vallal, amivel garantdlja, hogy a befekteték jegyeik részleges vagy teljes visszavaltasaval
nyereségiikhoz tetszileges idOpontban hozzdjussanak és azt, mint arfolyamnyereséget
realizalhassak.

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

Az Alapkezel6 az elmult években arra torekedett, hogy a befektetSk szamadra széles befektetési
alap kinalatot tegyen elérhet6vé. A rendelkezésre allo értékesitési csatornak miatt elsésorban a
forgalmazo brokercégek lakossagi kindlatara irdnyuld termékfejlesztések valdsultak meg. Az
alapkezel6 a piac és a forgalmazdk igényeikhez igazodva folyamatosan vezette be az egyes
eszkozosztalyokat lefedd alapokat, igyekezett az eltérd befektetési stilusok alapjan az tigyfelek
hozam-kockazat preferencidinak megfeleld, diverzifikalt befektetési alap portfoliot kialakitani.

Ezen torekvés jegyében, a versenytarsak lépéseivel és a piaci igényekkel Osszhangban az
Alapkezel6 2004 aprilisatol forgalmazza az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alap befektetési
jegyeit. Az alap az indulastdl jellemzden top performance alapnak bizonyult a szakma és a sajtd
megitélése alapjan.

Bar az ingatlan alapok a kezelt vagyon jelentésebb, de nem dontd részét tették ki, Osszességében
stratégiai sulyuk folyamatosan csokkent, részben az 1j alapok inditdsanak, részben az alapkezeld
termékportfolio koncepcidjanak jelen dokumentumban is bemutatott valtozdsa miatt. Ezt a
folyamatot gyorsitotta fel a pénziigyi valsdg, amely stlyosan érintette az ingatlan alapok
mukodését.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) 2008. november 07-i hatérozataban
felfliggesztette a Magyarorszagon bejegyzett nyiltvégli ingatlan alapok forgalmazasat. Az ingatlan
alapok és az ingatlan alapokba fektetd befektetési alapok befektetési jegyei tiz munkanapon
keresztiil nem voltak megvasarolhatoak és visszavalthatdak.

A felfiiggesztést megel6zéen az alapkezel6, mint az ACCESS Ingatlan Alap alapkezeldje élni
kivant az Alap tajékoztatdja 20.2. pontjdban, valamint a tOkepiacrdl sz6élo 2001. évi CXX. torvény
247. § (3) bekezdésében foglalt azon lehetéségével, hogy amennyiben az Alap befektetési
jegyeinek visszavaltasa soran egy befektetési jegy tulajdonos altal bejelentett visszavaltas dsszege
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az Egymilli6 forintot meghaladja, akkor az Egymillio forint feletti részre a visszavaltasi megbizas
felvételétdl szamitott 90 forgalmazasi napon beliili értéknappal teljesitse a visszavaltast. Erre az
intézkedésre azért volt sziikség, mert a tOkekivondsai miatt az alap likvid eszkozeinek allomanya
jelentésen, a vonatkozd jogszabdlyban eldirt szint ala csokkent. Az alap a forgalmazot és a
visszavaltani kivano tigyfeleket a korlatozasrol tajékoztatta és a rendelkezésre allé eszkozokkel
igyekezett az tigyfelek megfontolt dontését eldsegiteni.

A 2009 id6szakban a likviditds megdrzése és a visszavaltasok zokkenOmentes teljesitése
érdekében az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap portfolidjabdl jelentés mértékben, a
nyilvantartasi értéket elérd vagy azt meghalado aron értékesitett ingatlanokat.

2010. decemberétdl az ingatlanalap likviditasi helyzetének rendezdédése 1j ingatlan-tranzakciok
elinditasat tette lehet6vé. Az ingatlanpiac tovabbi gyenge teljesitményére, a feler6s6dd
bizonytalan irodapiaci kilatasokra tekintettel az alap rovid tdvon a jelentés értéknovekedési
potencidllal rendelkezd, jellemzden alulértékelt ingatlanokra, 100 M forintnal alacsonyabb
tranzakciokra dsszpontosit. 2011 els6 félévében az ingatlanpiac helyzete sem a hasznositds, sem az
értékesitési lehetdségek vonatkozasaban nem javult.

Piaci folyamatok

A kedvezétlen nemzetkozi piaci hangulat mellett a vallalati hitelezés visszaesése sem javitja a
hazai kilatasokat. Az alacsony beruhazasi kedv és a stagnald beruhdzasok a ellenére a korabban
befejezett ingatlan projektek a kindlati oldal feldl, a lakossag banki megtakaritasainak alacsony
szintje és a megnovekedett hitelezési veszteségek miatti mérsékelt hitelezési és kockazatvallalasi
hajlanddsag pedig kinalati oldalrél fogja vissza a az ingatlanpiacot.

A nemzetkozi pénz- és tékepiacokon 2011 els6 félévét tovabbra is nagy volatilitas és enyhén
csokkend globalis kockazatvallalasi hajlanddsag jellemezte. A fejlett és a feltdrekvOpiacok
tézsdeindexeinek emelkedése majus elején megtort, illetve lelassult. Bar mar madrciusban is
megfigyelhetd volt egy éles torés a trendben, a japan természeti és nukledris katasztrofa altal
kivaltott sokkszer(i visszaesést kovetden ismét emelkedésnek indultak az indexek. A legutdbbi
majusi visszaesés mar ugy tlnik, hogy a trendszeri novekedés végét mutatja, amit a
varakozasokat meghaladé vallalati gyorsjelentések ellenére a révid tavon romlo vilaggazdasagi
novekedési kilatasok, illetve az eurozoéna periféria orszagait sujtd szuverén adossagvalsag tjabb
hullama valthatott ki.

A kockazatos eszkozok dralakulasadban jelentkezd mérséklodés leghevesebben az arupiacokat
érintette, ahol a hétrdl hétre lokalis, illetve torténelmi csticsokat elérd mutatok hirtelen 5-10
szazalékkal estek vissza. A kockdazatkeriiléssel Osszefiiggésben a nemesfémpiacok azonban az
idészak végére jelentés emelkedésbe kezdtek. A nyersanyagok korrekcidjahoz a globalis
konjunktara visszafogottabb megitélésén tul az iddszak végén mutatott dollarerésodés is
hozzajarult.

Az ingatlandrak a jelzalogpiaci valsag hatdsa 6ta nem tudtak stabilizalodni.

A kockazati étvagy csokkenésének iranydba hatott az eurodvezet periféria orszagaiban
felhalmozott addssagallomany finanszirozhatdsagaval kapcsolatos bizonytalansag feler6sodése. A
kockazati felarak megemelkedése a piaci forrdsok kritikus mértékti dragulasat eredményezte
néhany perifériaorszag esetében (Gorogorszag, frorszag, Portugalia). A szuverén valsag legtjabb
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hullamai ezuttal Portugaliat érték el, ahol a kormanyzat 4ltal tervezett strukturdlis reformok
meghitisulasa belpolitikai valsaghoz, majd az EU/IMF altal felkindlt ment6csomag
igénybevételéhez vezetett. Az eurozona dontéshozdi a befektetdi bizalom erdsitése érdekében a
szuverén addssagproblémak orvoslasara kidolgozott intézményi megoldasok megerdsitése, illetve
allanddsitasa mellett dontottek. Az EFSF (European Financial Stability Facility, eurdpai pénziigyi
stabilitasi eszk6z) rendszerét 2013-ban az ESM (EuropeanStability Mechanism, eurdpai stabilitasi
mechanizmus) valtja fol. A strukturalis reformok atiitd6 sikerének az elmaraddsa, a vartnal
nagyobb 2010-es koltségvetési hidny kovetkeztében rekord szintre ugrott allampapirhozamok
azonban nem tennék fenntarthatdva a piaci forrasbevonast a periféria orszagaiban . A cséd kozeli
allapot feloldasara kidolgozott megoldasi javaslatok koziil legnagyobb eséllyel az ujabb
mentécsomag rendelkezésre bocsatasa torténhet meg. Redlis forgatokdnyvként azonban az
adossag-atstrukturalas valamilyen formdja, illetve a legpesszimistabbés egyuttal a legnagyobb
kockazattal jaré szcendrioként az eurozona elhagyasa is felmeriilt néhdny orszag esetében. A
fentiek negativ hatassal voltak a befektet6i bizalomra.
A kedvezétlen fiskalis folyamatok az Egyesiilt Allamok és Japan esetében is a piaci szerepldk
fokuszaba keriiltek, miutan az S&P mindkét orszag hosszu tavi addssagallomanyanak besorolasa
mellé rendelt stabil kilatast negativra rontotta.
A fejlett piacokon a monetdris kondicidk szigoritasa az elmult idészakban tapinthaté kozelségbe
keriilt. Bar a szigoritds beinditasa a korabbi piaci varakozdsokkal ellentétben valamelyest
kitolddott és a mértéke is fokozatosabb lesz, a kormanyzati kiaddsok mérséklése mellett ez tovabb
gyengitheti a gazdasagi novekedést.
Az Alap teljesitménye
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