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A befektetési jegyek forgalma, dllomanya, a portfolid netté eszkézértéke, az egy jegyre jutd
nettd eszkozérték:

. L. i , 939 963 146

Forgalomban Iévé befektetési jegyek darabszama 2010. 12.31-én
L, i L, 65279 015
Ertékesitett befektetési jegyek darabszama 2011. I. félévben

. . L ‘ (14 28 374 881
Visszavaltott befektetési jegyek darabszama 2011. |. Félévben
Forgalomban |évé befektetési jegyek darabszama 2011. 06. 30-an 976 867 280
(zard allomany)
Osszesitett nettéeszkdzérték 2011. 06. 30-an (Ft) 684 149 982
Egy jegyre jutd nettdeszkozérték 2011. 06. 30-an (Ft/db) 0,7004




Az Alap hozamadatai az indulastél szamitva:

Hozamok évrdél évre Alap hozama Referenciahozam
2008.03.19 - 2008. 12. 31 -73,01% -74,33%
2008. 12. 31 -2009. 12. 31 139,05% 120,07%
2009. 12. 31 -2010.10.31 19,95% 11,80%
2010.12.31-2011.06. 30 -9,50% 1,24%
2008. 03. 19 — 2011. 06. 30 (az Alap indulasa 6ta)* -10,28% 4,46%

* Even tuli hozamok évesitve vannak

Az Alap multbéli teljesitménye nem nyujt biztositékot a jov6beli hozamok nagysagara.

A fent kiszdmitott hozamok a kamatadd, a forgalmazasi koltségek, a szdmlavezetési és egyéb koltségek levonasa el6tt

értenddk.

Az Alap sajat tokéje és az egy jegyre juto netto eszkozérték valtozasa, kifizetett hozamok

A nettdeszkozérték és az arfolyam havi alakulasa (Ft)
DIALOG Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap
Datum Nett6 eszkozérték Arfolyam
2010.12.31 727 458 964 0,7739
2011.01.31 759 767 730 0,7818
2011.02.28 783 328 275 0,7849
2011.03.31 756 295 534 0,7606
2011.04.29 725200741 0,7294
2011.05.31 718 901 230 0,7266
2011.06.30 684 149 982 0,7004

Az Alap hozamot nem fizetett.

Az Alapkezel6 miikodésében bekdvetkezett valtozdsok

Az Alapkezel6 mikddésében nem tortént jelent@s valtozas 2011 I. féléve folyaman.

A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezdk, egyéb informacidk

Nemzetkozi és hazai részvénypiac

2011 els6 félévében kisebb mértékben csokkentek a régid ingatlanfejleszté részvényeinek arfolyamai. A globalis
részvénypiacokon is megfigyelhetd igen jelentds forgalom visszaesés kiilondsen szembetlnd volt az ingatlanfejlesztd
részvények esetében, a korabbi években megszokott volumenek téredéke fordult csak meg a borzéken. Altalanossagan
elmondhatd, hogy a szektor fundamentalisan tovabb javult, szinte valamennyi vallalat stabilizalta pénziigyi helyzetét,
valamint fontos momentum, hogy az iroda- és lakdpiacon — kiilondsen Oroszorszagban — egyértelmtien pozitiv irdnyba
indultak el a folyamatok, igy mind a bérleti dijak, mind pedig a lakasarak emelkedni tudtak ebben a félévben. A szektor
ignoralasa els6sorban a globalis pénzpiacokon kialakult bizalomvesztésre vezethet6 vissza, a befekteték figyelme

elsGsorban a deviza- és nyersanyagpiacokra fordult.




Annak ellenére, hogy a szektor fundamentumai javultak az elmult hénapokban, az arfolyamok nem birtak emelkedni,
ezzel az a piaci anomalia alakult ki, hogy tovabb csokkent a szektor P/NAV (price/net asset value; piaci arfolyam / netté
eszkozérték) mutatd, amely a szektor atlagat tekintve 0,4-es szinten all. Ez a mutatd, 6sszehasonlitva a fejlett orszagok
piacain talalhaté vallalatok 1-es P/NAV mutatéjaval, rendkivil alacsonynak mondhaté.

Az Alap igyekezett a portfolidjaban kevésbé kockazatos eszkozoket tartani, a piaci bétdhoz képest alacsonyabb kockazati
szint jellemezte az Alap portfolidjat. Ez alapvetSen jé stratégidanak bizonyult, ugyanakkor hatranyosan érintette az Alap
teljesitményét a hazai fizet6eszkoz igen jelentds er6sodése az amerikai dollarral szemben. A félév végén, kihasznalva a
kedvez6 piaci lehetGséget, az alap devizakockazatat jelentGs mértékben csokkentettiik.
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Hazai kétvénypiac

2011 els6 félévében az elmult évek legjelentGsebb hozamcsdkkenése ment végbe a hazai kdtvénypiacon. Kalénosen az
éven tuli hozamok esetében tortént igen szignifikans csokkenés. A befektet6k bizalma alapvetéen a kormany altal
elfogadott Szél Kalmdan-tervben megfogalmazott reformoknak volt készonhetd, és szintén sokat javitottak a magyar
allampapirok megitélésén a Briisszelnek benyujtott Konvergencia Programban megfogalmazott allamaddssag- és
koltségvetési hianyt csokkenté intézkedések.

Az éven belili hozamok — amelyek a leginkdbb meghataroztak a Likviditasi Alap teljesitményét — ugyanakkor csak
kismértékben valtoztak. A Magyar Nemzeti Bank a 2010 masodik felében elkezdett kamatemelési ciklust folytatando
2011 januarjaban djabb 25 bazisponttal emelte az irdnyadd kamatratat, amely igy 6 szazalékra emelkedett. A
kamatemelésre elsésorban a rendkiviil erds inflaciés nyomds korddban tartdsa végett volt sziikség, elsGsorban a
nyersanyag- és élelmiszerarak jelentés emelkedése tobb hénapos csticsra emelte mind a hé per hé, mind az év per év
inflacids adatot az els6 negyedévben. Az év tovabbi részében nem valtozott a kamatszint.

A hazai piacon végbement kotvénybull kiilondsen annak tilkrében volt figyelemreméltd, hogy a 2011-es esztendd elsé
fele a nemzetkozi értékpapirpiacokon szinte csak és kizardlag az Eurézéna allamaddssagardl, a tagorszagok lehetséges
csédbe keriilésérél szolt. A primet nem meglepé médon Gordgorszag vitte, az éves, kétéves kotvények hozama a tavalyi
10%-o0s szintrél 30%-ra emelkedett. A befektet6k azonban Gorogorszdg mellett a tobbi magas dallamaddssaggal
rendelkez8 orszagot is célba vették, szintén igen drasztikusan alakultak a finanszirozasi feltételek Irorszagban,
Portugalidban, Spanyolorszagban és Olaszorszagban is.

Osszességében a hazai kétvénypiaci folyamatok rendkiviil jol alakultak 2011 elsé félévében, kiildndsen a nemzetkdzi
befektet6i hangulat romlasanak fényében volt meglepd a hazai piac ilyen mértékd feliilteljesitése.

Az Alap portfolidjanak 6sszetétele és az 6sszetételben bekovetkezett valtozasok értékpapir
fajtanként és tipusonként részletezve, az idGszak elején és végén:

DIALOG Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap befektetési eszkozeinek 6sszetétele

IdGszak nyito dllomanya IdGszak zaré adllomanya
2010. december 31. 2011. junius 30.

1. Bankbetétek + szamlapénz




Osszesen 83010721 Osszesen 168 107 403
Unicredit Bank-lekotott 83010721 Unicredit Bank-lekotott 104 014 156
Szamlapénz 64 093 247
Ertékpapir neve ] 1:6zsde'i Tlc'izs’dén k’iviili Ertékpapir neve ] 1:625de’i Tlc'izs’dén k’iviili
értékpapirok értékpapirok értékpapirok értékpapirok
2. Jegybankképes értékpapirok
Osszesen | 5179 303 | | Osszesen | 0 |
2.1 Diszkontkincstarjegyek
Osszesen | 0 | | Osszesen | 0 |
2.2 Allamkéotvények
Osszesen | 5179 303 | | Osszesen | 0 |
3. Részvények
Osszesen 643 746 299 Osszesen 511 882 579
3.1 Magyar részvények
Osszesen 28208 430 Osszesen 31608 270
3.2 Kiilfoldi részvények
Osszesen 615 537 869 Osszesen 480 274 309
4. Fedezeti jellegli nyitott devizapoziciok eredménytartalma
Osszesen 0 Osszesen 4 160 000

Az Alap az év folyaman nem vett igénybe hitelt. Az Alapban fedezeti jelleggel talalhatok devizaiigyletek.

Budapest, 2011. augusztus 11.

DIALOG Alapkezel§ Zrt.




