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Az Alap tipusa: Magyarorszagon, nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott
nyiltvégu, értékpapir befektetési alap

Az Alap futamideje: A nyilvantartasba vételétdl hatarozatlan ideig tart

Besorolasa: Likviditasi alap

Alapkezel6: DIALOG Alapkezel6 Zrt. (1034 Budapest, Kecske utca 23.)

Letétkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)

Konyvvizsgalé: Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsadd Kft. (1068 Budapest, Dézsa Gyorgy Ut 84/C.)
— Nagy Zoltan/005027

Vezet6 Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)

Forgalmazok: Erste Befektetési Zrt. székhelye (1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.)

ERSTE Bank Hungary Nyrt. fiokhaldzatdba tartozo fidkok, amelyeket az Erste Befektetési
Zrt. Uzletszabdlyzatanak mellékletét képezé mindenkori ligynéklistaja tartalmaz

Erste Befektetési Zrt. altal meghatarozott www.hozamplaza.hu webcimen, az Erste
Befektetési Zrt. internetes kereskedési rendszere

Commerzbank Zrt, 1054 Budapest, Széchényi rakpart 8.

Concorde Ertékpapir Zrt. (1123 Budapest, Alkotds utca 50.)

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

Osszesitett nettéeszkzérték 2009. 12. 31-én
(Ft)

Egy jegyre jutd nettdeszkozérték 2009.12. 31-
én (Ft/db)

Forgalomban Iévé befektetési jegyek
darabszama 2009. 12. 31-én (nyito allomany)

1754 702 189

1,1491

1527 031 352

Ertékesitett befektetési jegyek darabszama 5278 725 307

2010-ben
Visszavaltott befektetési jegyek darabszama
5684 102 136
2010-ben
Forgalomban Iévé befektetési jegyek 1121 654 530

darabszama 2010.12.31-én

Osszesitett nettéeszkdzérték 2010. 12. 31-én
(Ft)

Egy jegyre jutd nettdeszkozérték 2010.12. 31-
én (Ft/db)

1386 650 818

1,2006




Az Alap hozamadatai az indulastol szamitva:

Hozamok évrél évre Alap hozama Referenciahozam
2008. 03. 20-2008. 12. 31 * 6,22% 6,54%
2009-ben 8,06% 7,88%
2010-ben 4,48% 4,44%
* TortidGszaki, nem évesitett hozam!

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 tékéje és az egy jegyre jutd nettd eszkozérték valtozdsa, kifizetett hozamok

A nettoeszkozérték és az arfolyam havi alakulasa (Ft)

Datum DIALOG Likviditasi Befektet!ési Alap

Nettd eszkozérték Arfolyam
2010.01.29 2414581299 1,1539
2010.02.26 2776938 654 1,1583
2010.03.31 2465710983 1,1634
2010.04.30 1746812 208 1,1677
2010.05.31 1469 809 781 1,172
2010.06.30 1339622012 1,1761
2010.07.30 929 316 946 1,1801
2010.08.31 1403599 351 1,1844
2010.09.30 846 076 383 1,1885
2010.10.29 1827063973 1,1918
2010.11.30 1562 348 838 1,1963
2010.12.31 1386 650 818 1,2006

Az Alap hozamot nem fizetett.

Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezel6 mikddésében nem tortént jelentds valtozas 2010 év folyaman.

A befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényez6k, egyéb informacidk
(részletesebben: a Kiegészité Melléklet — ,,A 2010. év jelentds eseményei és hatasuk az Alapra” cim(i fejezetben)

Nemzetkozi kitekintés

A korabbi évekhez képest — szerencsére — csendesebb, nyugodtabb évet tudhatunk magunk mogott, legalabbis t6kepiaci
szempontbdl.



A 2008-as 6sszeomlas, a 2009-es igen latvanyos feltdmadas utan 2010-ben a piacok jellemz& mddon kétszamjegy(i, 10%
koruli mértékben tudtak emelkedni, ugyanakkor a tavalyi esztendG is sok érdekességet tartogatott a befektetSk
szamdra.

Karakterisztikajaban a 2010-es év két f6bb momentumrdl szolt: a vallalati fundamentumokrél és a makrogazdasagi
bizonytalansagrdl, melynek egyik legfontosabb eleme az dllamaddssag kérdése volt.

Utdbbi tényezd volt az, amely alapvetéen visszafogta a részvénypiacok szarnyaldsat, és tobb izben is igen komoly
aggdlyokat ébresztetett a befektet6kben. A fundamentumok és az egyensulytalansag harcabdl egyértelm( gy6ztest nem
lehetett kihirdetni, és varthatdan a 2011-es évet ennek a két tényez6nek a harca fogja meghatarozni.

Ami a vallalati szektor teljesitményét illeti, a 2009-es évet is beleszamitva, zsindérban 7 negyedévben multak felll a
vallalati profitok és arbevételek az elemz6k vdrakozasait. Akdrmennyire is megszenvedte a globalis gazdasag a pénziigyi
szektor ,6sszeomldsat”, a realgazdasdgban mikddd cégek rendkiviil rugalmasan alkalmazkodtak a valsaghoz.

Az EPS-ek dinamikdja olyan szintre nétt, hogy 2010 végére a vallalati szektorban |évé készpénz allomany a valaha volt
legmagasabb szintre emelkedett.

Ami nagyon rontotta a vallalati szektor altal felfestett alapvet6en pozitiv képet, az az ellentmondasos makrogazdasagi
helyzet, illetve a rendkivil magas allamaddssag-allomany volt.

Hidba pumpadltak a jegybankok és a kormanyok jelentés mennyiség(i pénzt a gazdasagba, nem sikerilt tartds novekedési
palyara allitani a fejlett gazdasagokat, kiiléndsen a magas szinten megrekedd munkanélkiiliség ad okot aggodalomra.

A korabbi évtizedek felel6tlen koltségvetési politikaja nyoman tébb kisebb eurdpai, és néhany nagyobb fejlett orszagban
az dllamaddssag mértéke elképeszté méreteket Oltott, és tobb esetben is kvazi fizetésképtelenné valtak orszagok.

A sort — nem meglepé mdédon — Gorogorszag kezdte, 2010 majusaban az orszdg de facto csédvédelemért fordult az
Eurdpai Unidhoz és az Eurdpai Kozponti bankhoz. A ment6csomag mérete, amely mas bajban 1évé eurdpai orszagokra is
kiterjedt, meghaladta a 700 milliard eurdt. Bar a rovid tavu piaci reakcié pozitiv volt, a kezdeti 6rom hamar elszallt,
amikor el&szdr Spanyolorszag, késébb Portugalia, Olaszorszag és irorszag kapcsan szaladtak az égbe a CDS arfolyamok.

A hazai piac

A magyar értékpapirpiacot tobb szempontbdl is ugyanazok a tényez6k mozgattdk, amelyek a nemzetkozi piacok iranyat
is meghatdroztak, ugyanakkor tobb egyedi torténet is befolydsolta a hazai folyamatokat, sajnos inkdbb rossz irdnyba.
Tobb tényezének kdszonhet6en a magyar t6zsde szinte semmit sem volt képes emelkedni 2010 sordn, igen latvanyosan
alulteljesitette nem csak a vezet6 piacokat, de a regionalis vetélytarsakat is.

A hazai piac volt az egyik szenvedé alanya a magas allamaddssdag torténetnek. Az elmult években latvanyosan
megemelkedett dllamaddssag, illetve az elmult évtized rossz gazdasagpolitikajanak koszénhet6en a befektetSk egyre
inkabb aggddni kezdtek az addssaganak mértékét illetéen. Ennek kdszonhetéen a hazai CDS arfolyam messze a
legmagasabb értéken forgott a régidban.

Nem segitette a t6zsdei cégek arfolyam emelkedését az Uj kormany hatalomra kertilése sem, hiszen a kétharmados
tobbség ellenére nem szilettek olyan gazdasagpolitikai megoldasok, melyek a hianyt fenntarthatdan kezelhetévé tették
volna. A rovid tavu intézkedésen tul pedig egyel6re nem torténtek meg a szerkezeti reformok. A forint arfolyama
tobbszor is elérte a 290 forintos eurd szintet, a svajci frank arfolyama pedig a 225 forintos lélektani hatart is.

Az Alap az év folyamdan nem vett igénybe hitelt. Az Alapban az év folyaman nem voltak szarmaztatott
ligyletek.



Az Alap portfolidjanak 6sszetétele és az d6sszetételben bekdvetkezett valtozasok értékpapir

fajtanként és tipusonként részletezve, az idGszak elején és végén:

DIALOG Likviditasi Befektetési Alap befektetési eszkdzeinek dsszetétele
IdGszak nyité dllomdanya IdGszak zaré allomanya
2009. december 31. 2010. december 31.
1. Bankbetétek
Osszesen 1272 660 210 Osszesen 534 103 109
Unicredit Bank-lekotott 1272 660210 Unicredit Bank-lekotott 534103 109
Ertékpapir neve T6zsdei T6zsdén kiviili Ertékpapir neve T6zsdei T6zsdén kivili
értékpapirok | értékpapirok értékpapirok | értékpapirok
2. Jegybankképes értékpapirok
Osszesen 484 383 655 Osszesen 853 857 450
2.1 Diszkontkincstarjegyek
Osszesen | 410 879 735 [6sszesen | 853 857 450)|
2.2 Allamkétvények
Osszesen | 73503920) [6sszesen | o|
3. Egyéb hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
Osszesen | 0| [6sszesen | o|
Bevételek, koltségek részletezése
Megnevezés 2010.12.31

a) befektetésekbdl szarmazo bevételek 95253 000

b) egyéb bevételek 0

c) befektetési alapkezel6nek fizetett dijak 14 483 000

d) letétkezel6nek fizetett dijak 1316 000

e) egyéb dijak és addk 2902 000

f) kifizetett és Gjra befektett bevételek 0

g) befektetett eszkdozokre elszamolt értékvesztés 0

h)mads, az szk6zok értékét befolyasold valtozasok 0

MELLEKLETEK:

Fliggetlen Konyvvizsgaldi jelentés Befektetési Alapra
2010-es Eves beszamolo

Budapest, 2011. aprilis 29.

DIALOG Alapkezel§ Zrt.
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1. szamu Melléklet: Konyvvizsgdldi jelentés Befektetési Alapra

Deloitt
e OI e = Deloitte Kénywizsgald es Tandcsadd Kt

1068 Budapest, Dozsa Gydrgy Gt B4/C
Levelcim: 1438 Budapest, P 471

Tel: +36 (1) 428-6800
Fax: +36 (1) 428-6801
www.deloitte.hu

Bejegyezve: Fovarosi Birésag mint Cégbirdsag
Cg.: 01-09-071057

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
A Dialog Likviditasi Befektetési Alap tulajdonosai részére
Az éves beszimolérel késziilt jelentés

Elvégeztitk a Dialdég Likviditasi Befektetési Alap (az “Alap™) mellékelt 2010, évi éves
beszamoldjanak a kényvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2010. december 31-i
fordulénapra elkészitett mérleghdl — melyben az eszkbzok és forrasok egyezd végbsszege
1.348.400 ¢ Ft, az tizleti év eredménye 76.552 e Ft nyereség —, és az ezen idGponttal végzddo
évre vonatkozd eredménykimutatasbol, valamint a szimviteli politika meghatirozo elemeit és
az egyéb magyarazd informaciokat tartalmazo kiegészitd mellékletbdl all.

Az Alapkezeld vezetésének feleldssége az éves beszamoldért

Az Alapkezeld vezetése felelds az éves beszimolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal és
a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvekkel 8sszhangban 15rténd elkészitéséért
és valés bemutatdsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld
vezetése szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csalasbol, akdr hibabél eredd
lényeges hibas allitasoktol mentes éves beszamolo elkészitése.

A kdmywvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink az éves beszimolé véleményezése kinyvvizsgilatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgdlatra
vonatkozd — Magyarorszdgon érvényes — tdrvények és egyéb jogszabilyok alapjan hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgilatot lgy tervezziikk meg és végezzik el,
hogy kelld bizonyossigot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamolo mentes-e a lényeges
hibas allitasoktol.

A Kkonyvvizsgdlat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
kbnyvvizsgilati bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrol és
kozzétételekrdl. A kivilasztott eljardsok, beleérive az éves beszimolG akér csalisbél, akar
hibabdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockdzatdnak felmérését is, a konyvvizsgald
megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kinyvvizsgalé az éves beszimold
Alapkezel® dltali elkészitése és valos bemutatasa szempontjabol relevins belsd kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgilati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott
koriilmények kozou megfeleloek, de nem azért, hogy a Alap belsd kontrolljanak
hatékonysagira vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magiban foglalja
tovabbd az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleloségének és a vezetés iltal készitett
szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamolo atfogd prezentalasinak
értékelését is. Meggyozodésiink, hogy a mepszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nyujt kéinyvvizsgaldi zaradékunk (véleményiink) megadasahoz.

Member of Del Touche Tohmatsu Limited
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zaradex (velemeny)

A konyvvizsgalat soran a Dialog Likviditasi Befektetési Alap éves beszamoldjat, annak részeit
és tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati alitimasztasat az érvényes nemzeti kdnyvvizsgalati
standardokban foglaltak szerint felilvizsgaltuk, és ennck alapjin elegendd és megfeleld
bizonyossigot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamolét a szamviteli torvényben foglaltak és
az dltaldnos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszamolé a
Dialég Likviditasi Befektetési Alap 2010. december 31-én fennallo vagyoni, pénziigyi és
J8vedelmi helyzetérdl megbizhatd és valés képet ad.

Egyéb jelentéstételi kiitelezetiség az iizleti jelentésrdl

Elvégeztilk a Dialog Likviditisi Befektetési Alap mellékelt 2010. évi iizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezeld vezetése felels az iizleti jelentésnek a szamviteli tdrvényben foglaltakkal és a
Magyarorszigon elfogadott dltalinos szamviteli elvekkel 8sszhangban 18rténd clkészitéséért.

A mi felelosségiink az iizleti jelentés és az ugyanazon {izleti évre vonatkozd éves beszamold
Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapesolatos munkdnk az Gzleti jelentés és az
éves beszamold dsszhangjanak megitélésére korldtozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditalt szamviteli nyilvintartasaibél levezetett informaciok attekintésér.

Véleményiink szerint a Dialg Likviditdsi Befektetési Alap 2010. évi iizleti jelentése a Dialog
Likviditasi Befektetési Alap 2010. évi éves beszamoldjanak adataival dsszhangban van.

Budapest, 2011. aprilis 1.

..... su".-'\'"n\ /
Horvith Tamas Nagy Zoltan

Deloitte Kényvvizsgalo és Tandcsado K fi. kamarai tag konyvvizsgalo

1068 Budapest Dozsa Gydrgy it 84/C. 005027

000083
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2010-es Eves beszamolé

DIALOG Likviditasi Befektetési Alap

Eves beszamolé
2010. december 31.

Alapkezel6: Dialog Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letétkezeld: UniCredit Bank Hungary Zrt
Forgalmazé: UniCredit Bank Hungary Zrt

PSZAF engedély szama: 11/110.628/2008. (2008. marcius 4.)



adatok ezer Fi-ban
El6zd év Targyév
A tétel megnevezése 2009.dec.31. | 2010.dec.31.
a b c d
01. | A) Befektetett eszkdzok 0 0
02. | I. Ertékpapirok 0 0
03. 1. Ertékpapirok 0 0
04. | 2 Erékpapirok értékelési kilonbozete 0 0
05. a) Kamatokbdl, asztalékokbdl 0 0
08, b) Egyéb 0 0
07.__ | B) Forgdeszk&zdk 1750 186 1 348 188
08. | | Kovetelések 0 0
09. a) Kovetelések 0 0
10. b) Kévetelések értékvesztése (-) 0 0
c) Kalféldi pénzértékre szolo kovetelések értékelési
11. | killbnbbzete 0 0
12. d) Forintktvetelések értékelési killonbbzete 0 0
13. Il. Entékpapirok 484 384 B53 857
14. 1. Ertékpapirok 477 926 849 485
15. 2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 6 458 4372
16. a) Kamatokbdl, osztalékokbal 6193 4262
17. b) Egyéb 265 110
18. | lll. Pénzeszkbzok 1 265 B02 494 331
19. a) Pénzeszkozok 1265802 494 331
20. b) Valuta, devizabetét értékeiési kilonbozete 0 0
21. | C) Aktiv idébeli elhatarolasok 6720 212
22. a) Akliv idobeli elhatarolas 6720 212
23. b) Aktiv idébeli elhatarolas értékvesziése (-) 0 0
24. | D) Szarmaztatott ligyletek értékelési killénbézete 0 0
25. |ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 1 756 906 1 348 400

Budapest, 2011. marcius 31 EFEXCT

Py e

-

DIALO

—

Dialog Befektetési Alapkezeld Zrt
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MERLEG

Forrasok
adatok ezer Ft-ban
El5z6 év Targyév
A tétel megnevezése 2009.dec.31. | 2010.dec.31.
a b c d
26. | E) Sajat toke 1754 838 1 346 650
27. . Indulé toke 1527 031 1 121655
28. a) Kibocsétott befektetési jegyek névértéke 6 074 321 11 353 047
29. b) Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -4 547 290 -10 231 392
30. Il. Tékevaltozas (t6kendvekmeény) 227 807 224 865
31. 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi énekklldnbbzete 123 376 46 268
32. 2. Ertékelési killonbozet tartaléka 6 458 4372
33. 3. El6z6 év(ek) eredménye 18 757 97 773
34. 4. Uzleti év eredménye 78 016 76 552
35. | F) Céltartalékok 0 0
36. | G) Kotelezettségek 1576 1041
37. |. Hosszu lejaratu kolelezetisegek 0 0
38. 1l. Rovid lejaratu kételezettsegek 1576 1041
. Kiifeldi pénzértékre sz2010 kbtelezetiségek értékelési

39. | kiildnbbzete 0 0
40. | H) Passziv id6beli elhatarolasok 692 709
41. |FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 1 756 906 1 348 400

Budapest, 2011. marcius 31.

L

“ Dialog Befektetési Alapkezels Zrt




EREDMENYKIMUTATAS

adatok ezer Fl-ban

El6z6 év Targyév

A tétel megnevezése 2008. év 2010. év

a b c d

) Pénzigyi miveletek bevételei 89 998 95 678
1. Pénzlgyi mlveletek raforditasai 40 425
11l Egyéb bevételek 0 0
V. Mik6dési koltségek 11 842 18 701
V. Egyéb raforditasok 0 0
VI Rendkivili bevételek 0 0
Vil Rendkivuli réforditasok 0 0
VI Fizetetl, fizetendd hozamok 0 0
I1X. Targyévi eredmény 78 016 76 552

Budapest, 2011. marcius 31.

/f.c.g Befeidetdsl Alaprezeio 2




Likviditasi jelentés

I. Hiteladllomany Osszetétele

Felvétel idépontja Hitelezd Hitel 6sszege Lejarat ideje Hatralékos 6sszeg

Az Alap az év soran nem vett igénybe hitelt.

Il. Koltségek dsszetétele
adatok ezer Ft-ban

2010-ban
Koltségelem megnevezése 2010. évi koltség | pénzigyileg realizalt
Alapkezelési dij 14 483 13 442
Letétkezeld dija 1316 1217
Bizomanyosi dij - -
Tanacsadd testiilet dija - -
Bankkdltség 439 405
PSZAF dij 411 320
Tézsdei dijak - -
Téke- és hozamfizetési jutalék - -
Egyéb 2052 1567
Osszesen 18 701 16 951

A mikodési koltségeket a fenti tablazat részletezi, amelyben a ,pénziigyileg realizalt oszlop” tartalmazza a 2010. évi
koltségek azon részét, amelyet az Alap 2010. évben teljesitett. Az alapokkal kapcsolatos azon kéltségeket, amelyet a fent
emlitett tablazatban nem szerepelnek (pl. reklam koéltség, jegyzési jutalék) az Alap tajékoztatdéjanak megfeleléen az
Alapkezel§ viseli.

lll. Az Alap vagyonanak megoszlasa piaci értéken

adatok ezer Ft-ban

Vagyonelem, illetve értékpapir fajta Idészak nyit6 allomanya Id6észak zaré allomanya Megoszlas (%)*

Bankbetétek -
Bank Lekotési Id & 1 265 802 494 331 36,67%

Folyészamla
Unicredit Bank Zrt. (HUF) 1158 4 378 0,32%
Unicredit Bank Zrt. lekotétt | 2010/12/29-
betét 2011/01/05 - 150 000 11,13%
Unicredit Bank Zrt. lekotétt | 2010/12/31-
betét 2011/01/03 - 70 000 5,19%
Unicredit Bank Zrt. lekotétt 2009/12/31-
betét 2010/01/04 590 000 - 0,00%
Raiffeisen Bank Zrt. lekotott | 2009/10/01-
betét 2010/03/31 150 000 - 0,00%
Raiffeisen Bank Zrt. lekotott | 2009/10/22-
betét 2010/01/21 270 000 - 0,00%
Raiffeisen Bank Zrt. lekotott | 2010/12/29-
betét 2011/03/29 - 269 953 20,02%
Raiffeisen Bank Zrt. lekotott | 2009/12/28-
betét 2010/01/28 254 644 - 0,00%

Vagyonelem, illetve értékpapir fajta Idészak nyitd allomanya Id6észak zaré allomanya Megoszlas (%)*
Toézsdei Tézsdén Toézsdei Tézsdén kivili
értékpapir kiviili értékpapir értékpapir




értékpapir

Jegybankképes értékpapirok 484 384 - 853 857 - 63,33%
Ertékpapir név Futamid 6
2009/02/19-
D100113 2010/01/13 14 966 - - - 0,00%
2009/10/22-
D100120 2010/01/20 99 649 - - - 0,00%
2009/12/30-
D100310 2010/03/10 148 295 - - - 0,00%
2009/12/23-
D100324 2010/03/24 147 970 - - - 0,00%
2010/10/13-
D110112 2011/01/12 - - 139 753 - 10,37%
2010/10/21-
D110119 2011/01/19 - - 119 671 - 8,88%
2010/11/25-
D110126 2011/01/26 - - 149 439 - 11,08%
2010/12/15-
D110316 2011/03/16 - - 197 649 - 14,66%
2010/12/22-
D110323 2011/03/23 - - 197 441 - 14,64%
i 2007/01/10-
MAK2010/C 2010/04/12 73 504 - - - 0,00%
2010/12/29-
MNB110112 2011/01/12 - - 49 904 - 3,70%
MINDOSSZESEN: 1750 186 - 1348 188 - 100,00%

* Vetitési alap a befektetett és forgbeszkozok egyittes idészaki zard allomanya: (bankbetétek tsszesen + értékpapirok 6sszesen tablazat alapjan)




Kiegészit 6 melléklet
A Tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. tv. (a tovabbiakban: ,Tpt.”) 57. § (1) bekezdése az alabbiak szerint rendelkezik:
»A szabdlyozott informaciok nyilvanossagra hozatalanak elmaradasaval, illetve félrevezet6 tartalmaval okozott kar

megtéritéséért a kibocsato felel.”

l. Altalanos adatok:

Az Alap neve: Dialdg Likviditasi Befektetési Alap

Az Alap tipusa: Nyilvanos, nyiltvégi

Alap futamideje: Hatérozatlan ideji

Alapkezeld neve: Dialdg Befektetési Alapkezeld Zrt.
Alapkezel6 székhelye: 1034 Budapest, Kecske u. 23.
Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Letétkezel6 székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.
Forgalmaz6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forgalmaz6 székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.

Kdnywvizsgalo neve:  Deloitte Konyvvizsgalo és Tanacsado Kit.

Kdnywvizsgalo székhelye: 1068 Budapest, D6zsa Gydrgy ut 84/c.
Személyében felelés kényvvizsgald: Nagy Zoltan, kamarai tagsagi szama: 005027

A befektetési Alapok kdnyvvizsgalata a Tpt. értelmében kotelezd. Az Alap képviseletére jogosult személy Szo6llési Ferenc,
lakohelye 4400 Nyiregyhaza, Nador u. 80. A konyvviteli szolgéltatast végzd személy Kardos Gabriella PM regisztracios
szama: 142302.

Az alapkezel6 a befektetdk felé a befektetési alap befektetési jegyei utdn sem tékére, sem hozamra vonatkoz6 garanciat
vagy hozamigéretet nem tett.

A Tpt. eléirja, hogy a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatoja a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatja
vagyoni, jovedelmi helyzetének, mikodésének fébb adatairdl. A kibocsatd a kozzététellel egyidejlleg koteles a
Felligyeletet is tajékoztatni.

A Tpt. rendkivili tajékoztatast ir el6 az értékpapir kibocséatdjanak haladéktalanul, de l1égkésébb egy munkanapon beldl
értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a kibocsaté megitélését kozvetlenill vagy kdzvetve érinté informaciordl.

Az Alap 2008. marcius 20-an kezdte meg mikddését 220.174 ezer Ft indul6 tékével. A Dial6g Likviditasi Befektetési Alap
2010. évi hozama az Alapot terheld koltségek levonasa utan 4,43% lett.

A 2010. évi kdnyvvizsgaldi dij 6sszege: 558 ezer Ft + AFA
Il. Szamviteli politika

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamolo készitési és konyvvezetési
kotelezettségének sajatossagairdl szolo 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet (tovabbiakban a kormanyrendelet) alapjan
alakitotta ki. Az Alap kettés kdnywvitelt vezet, éves beszamolét készit, amelynek része a mérleg, az eredménykimutatas,
a kiegészité melléklet és a cash-flow kimutatas, valamint az izleti jelentés.

Az alap az eszkozeirdl részletes nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyanak
megfeleléen toérténik. Az eladott értékpapirok beszerzési értékét FIFO mobdszerrel allapitiuk meg. Az Alap sem
immateridlis javakkal, sem targyi eszkdzokkel nem rendelkezik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam-kilénbézetét a
targyévi eredmény nem tartalmazza, az kozvetlenil a tékendvekménnyel szemben keril elszamolasra. A befektetési
jegyek napi foly6aron keriilnek eladasra, illetve visszavasarlasra.

Il A mérleghez kapcsol6do kiegészitések
Az értékpapirok allomanyanak dsszetételét kulon kimutatas tartalmazza.
A sajat téke az induld t6kébdl és a tékendvekménybdl all. Az indul6 téke az alakulaskor és a késébbi forgalmazashbdl
szarmazé befektetési jegyeket (eladott és visszavasarolt befektetési jegyek) tartalmazza névértéken. A tékendvekményt

az elé6zb6 évek eredménye és az értékpapirok valamint a befektetési jegyek értékelési kilonbozete, valamint a
visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbodzete teszi ki.



A rovid lejarati kotelezettségek Osszege a targyidészak végén beérkez6, de pénzigyileg még nem rendezett
koltségszamlakbol tevédik Gssze.

Az aktiv id6ébeli elhatarolasok a lekotott betétek kamat elhatarolasat tartalmazza. Tekintve, hogy az elhatarolt kamat a
mérlegkészitésig befolyt, ezért az aktiv elhatarolasra értékvesztést nem szamoltunk el.

A passziv id6beli elhatarolasok a forduldénapig le nem szamlazott kdltségeket tartalmazza.

V. Az eredménykimutatashoz kapcsolodé kiegészitése  k

A pénzugyi miveletek bevételei a targyévben realizalt kamatokat, arfolyamnyereségeket tartalmazza. A bevétel része
tovabba a betétek és értékpapirok elhatarolt kamata.

A realizalt arfolyam veszteségek a pénziigyi raforditasok k6zott szerepelnek, mint eredményt csokkentd tételek.
Az elszamolt mikodési koltségeket kilon tablazat részletezi kdltségnemenként, a kimutatas a targyidészak végéig
pénzigyileg nem teljesitett 6sszegeket is tartalmazza.

Az alap kilén hozamot nem fizet, hozamahoz a befekteték a befektetési jegyek visszavaltdsa utjan juthatnak hozza a
vételi és eladasi arfolyam kilonbozetének realizalasaval.

V. Piaci elven tortén 6 értékelés elveinek és modszereinek bemutatasa

Az alapban szereplé eszkdzok és forrasok piaci értéken torténdé meghatarozasat az Alapok tajékoztatoja részét képezé
Kezelési Szabalyzatban meghatarozott elveknek megfeleléen torténik, az alabbiak szerint az alapra jellemzé relevans
szabalyok kiemelésével:

1. Piaci érték megallapitdsanak szabalyai

Az Alap nettd eszkdzértékének szamitdsa és kozzététele a Tpt 266. §-a alapjan torténik. A Befektetési alap netto
eszkozértékét és az egy Befektetési jegyre jutd nettd eszkdzértéket minden forgalmazasi napra meg kell allapitani és a
Magyar Tékepiac honlapjan illetve az Alapkezel6 honlapjan kell megjelentetni, valamint a forgalmazasi helyeken a
Befektet6k szaméara hozzéférhetévé kell tenni.

A Letétkezeld az Alap nettd eszkozértékét a tulajdonaban lévé befektetések piaci értéke alapjan forintban hatarozza
meg, az Alapot terhel6 koéltségek levonasa utan, minden banki munkanapon.

Az egy befektetési jegyre jutd Nettd eszkdzérték az Alap mindenkori netté eszkdzértékének és a befektetési jegyek
darabszamanak hanyadosa. A T napi netté eszkozértéket a Letétkezelé T-1 munkanapon allapitia meg a kovetkezé
adatok figyelembe vételével:

- T-1 napi arfolyamokkal kalkuldlt, T-1 nap 16 6raig tudomasara jutott T-1 kotésnapi tranzakcidék alapjan
Osszedllitott eszkdzallomany T napra szamolt piaci értéke.

- T napig elhatarolt folyamatos dijak (alapkezeldi, letétkezelbi, kdnyvvizsgaléi, felligyeleti dijak)

- T-1 nap 16 6réaig ismertté valt tételes koltségek, kotelezettségek

- T-1 nap 16 6réaig ismertté valt kovetelések

- T-1 napon forgalomban |évé befektetési jegy darabszadm (a KELER-ben nyilvantartott befektetési jegyek
mennyisége)

Az értékpapirallomanyban [évé befektetési eszk6zok piaci értéke az Alap Kibocsatasi Tajékoztatdéjanak 10., A portfolié
egyes elemei értékének meghatarozasa c. fejezetében keril bemutatasra.

Az Alap Netté Eszkdzérték szamitasanak menete

+ Ertékpapirok és likvid eszk6zok piaci értéke

+ Ertékpapiriigyletekkel és forgalmazassal kapcsolatos kdvetelések piaci értéke

- Ertékpapiriigyletekkel és forgalmazassal kapcsolatos kotelezettségek piaci értéke

- Kozvetlen koltségek (bankkoltség, befektetési szolgaltatéd dijak, kényvvizsgalat, hirdetési dijak stb.)

= Brutto Eszkdzérték
- Valtozo koltségek a Nettd Eszkdzértékre vetitve (alapkezelési dij, letétkezelési dij)



- Valtozo koltségek a Nettd Eszkozértékre vetitve (negyedéves PSZAF dij)
= Nettd Eszkozérték

2. A portfélié elemeinek értékelési szabalyai

a) Folyészamla
A folyoszamlan 1évé eszk6zdk T napig megszolgalt kamata és a T-1 napi zar6éllomany keriil elszamoléasra, majd a
tényleges havi zarlat alapjan kerll sor az esetleges korrekcié elszamolasara.

b) Uton lév & pénzek

b/1. Eladaskor, vételkor a fennall6 kovetelések, kotelezettségek T-1 napi varhato értékét hozza kell adni, vagy le kell
vonni az eszkdzok értékébhdl. Kotbért, késedelmi kamatot, illetve peres uton érvényesithetd kdveteléseket nem lehet a
nettd eszkozérték meghatarozasakor figyelembe venni.

b/2. Az Alap Aaltal kibocsatott sajat befektetési jegyeinek T-1 napig tortént forgalmazasabol fakado
kovetelések/kotelezettségek egyenlegét hozza kell adni/le kell vonni az Alap eszkbzeinek értékébdl.

c) Lekotott betét
A lekotott betétek esetében a betét dsszegét T napig megszolgalt kamatokkal egyitt kell figyelembe venni a netto
eszkdzérték szamitasa soran.

d) Kamatozé értékpapirok
A kuponfizeté nem diszkont értékpapirok esetében az értékelésnél T napig felhalmozott kamattal kell a kdvetkezé nettd
arfolyamok kozil a legfrissebbet figyelembe venni. Amennyiben tobb legfrissebb arfolyamadat is publikalt ezek kozil
ugyanarra a napra, Ugy az alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:

- A magyar értékpapirok esetén az elsédleges arjegyz6i rendszer (AKK) legutolso elérhetd kozép arfolyama.

- Alegfrissebb elérhetd t6zsdei zaréarfolyam (amennyiben 16:30 6raig az adott napi zaréarfolyam elérheto)

- Az értékpapir jellemz6 piacanak adatszolgaltatdja (Bloomberg, Reuters, napilapok, stb.) altal kdzolt, az értékelést

megel6z6 legutolso elérhetd arfolyam (16:00-16:15 kozott)
- Az Alapkezel6 altali utolso6 lizletkdtés arfolyama

Diszkont allamkdétvényeket (kincstarjegyeket) az aldbbiakban felsoroltak kozil a legfrissebb arfolyam alapjan szamitott
hozamokkal kalkulalt jelenértéken kell értékelni. Amennyiben tdbb legfrissebb arfolyamadat is publikalt ezek kozil
ugyanarra a napra, Ugy az alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:

- A magyar értékpapirok esetén az elsédleges arjegyz6i rendszer (AKK) legutolso elérhetd kozép arfolyama.

- Alegfrissebb elérhetd t6zsdei zaréarfolyam (amennyiben 16:30 6raig az adott napi zaréarfolyam elérheto)

- Az értékpapir jellemz6 piacanak adatszolgaltatdja (Bloomberg, Reuters, napilapok, stb.) altal kdzolt, az értékelést

megel6z6 legutolso elérhetd arfolyam (16:00-16:15 kozott)
- Az Alapkezel6 altali utolso lizletkdtés arfolyama

Egyéb diszkont értékpapirok esetén az értékelés alapja a kovetkezé arfolyamok alapjan szamitott hozamokkal kalkullt
jelenértékek kozil a legfrissebb . Amennyiben tobb legfrissebb arfolyamadat is publikalt ezek kozil ugyanarra a napra,
ugy az aldbbi sorrendet is figyelembe kell venni:
- Alegfrissebb elérhetd t6zsdei zaréarfolyam (amennyiben 16:30 6raig az adott napi zar6arfolyam elérheto)
- Az értékpapir jellemz6 piacanak adatszolgaltatdja (Bloomberg, Reuters, napilapok, stb.) altal kdzolt, az értékelést
megel6z6 legutolso elérhetd arfolyam (16:00-16:15 kozott)
- Az Alapkezel6 altali utolso lizletkdtés arfolyama

e) Befektetési jegyek
Az értékelés alapja a legutolso elérheté vételilvisszavaltasi arfolyam.

f) Ertékpapir kélcsonugylet

A kolcsénvevd szerepelteti kdnyveiben sajatjaként az értékpapirt, a kdlcsonbe ado értékelési kiilonbdzetként mutatja ki
kovetelését. Kolcsdnbe adott értékpapir: A kolcsdnzési dijat esedékességkor egy Osszegben vagy a futamidd alatt
elosztva kell kimutatni. A kolcsonbe adott értékpapirra vonatkoz6 kovetelést a papir aktudlis piaci aran szamitott
kovetelésként kell szamitasba venni. Kolcsonbe vett értékpapir: A kolcsdnbe vett értékpapirral szemben a papir
visszaszolgaltatasaig piaci aron szamitott kotelezettségkent kell figyelembe venni.

VI. Mikodési adatok

Az alapkezel6 altal az Alapra meghatarozott, 2010. december 31-re sz6l6 Netté Eszkdzérték jelentés nem mutat jelentés
eltérést a jelen beszamol6ban meghatarozott értékektol.

2011. évre vonatkozoan koltséget az Alap elére nem fizetett ki.



A teljes és az egy jegyre jutd nettd eszkdzérték al  akulasa havonta
adatok Ft-ban
Datum Netto eszkozérték NEE/darab
2010.01.29. 2414581 298 1,1539
2010.02.26. 2 776 938 654 1,1583
2010.03.31. 2465 710 981 1,1634
2010.04.30. 1746 812 208 1,1677
2010.05.31. 1469 809 781 1,1720
2010.06.30. 1339 622 014 1,1761
2010.07.30. 929 316 946 1,1801
2010.08.31. 1 403 599 350 1,1844
2010.09.30. 846 076 380 1,1885
2010.10.29. 1827 063 974 1,1918
2010.11.30. 1562 348 838 1,1963
2010.12.31. 1 386 650 816 1,2006

A kibocsatott és visszavasarolt befektetési jegyek mennyisége

Visszavaltds mennyisége
Hoénapok Nyité készlet (db) Kibocsatas mennyisége (db) (db) Zaro készlet (db)
2010. januar 1527 031 359 1283 282 816 717 778 803 2092 535 372
2010. februar 2092 535 372 672 494 460 365 013 755 2400 016 077
2010. marcius 2 400 016 077 126 899 774 751 315 639 1775600 212
2010. 4prilis 1775600 212 76 068 898 354 023 245 1497 645 865
2010. majus 1 497 645 865 177 581 164 455 295 370 1219 931 659
2010. junius 1219 931 659 460 552 445 964 342 480 716 141 624
2010. julius 716 141 624 574 340 444 502 976 754 787 505 314
2010. augusztus 787 505 314 484 725 460 89 638 758 1182592 016
2010. szeptember 1182592 016 32562 521 504 029 503 711 125034
2010. oktéber 711 125 034 953482 414 127 008 211 1537 599 237
2010. november 1537 599 237 45 245 776 304 430 114 1278 414 899
2010. december 1278 414 899 391 489 135 548 249 504 1121 654 530
Passziv id 6beli elhatarolasok
adatok eFt-ban

Jogcim Osszeg

Kdnyvelési dij 100

Konywvizsgaléi dij 385

Letétbrzési dij, tranzakcios dijak 99

PSZAF dij 91

Belfdldi tranzakcios dij 34

Osszesen 709

Az alap altal kotott szarmaztatott Ggyletek

Az Alap az év soran nem kotott szarmaztatott tigyletet.




Ertékpapirok értékkiilonbozetének részletezése

Ertékpapir Ertékkiilénbozet
Kamatbdl, Egyéb piaci
Megnevezése Futamideje Beszerzési ar osztalékbdl megitélésb 61 | Piaci érték
2010/10/13-
D110112 2011/01/12 138 149 1 586 17 139 752
2010/10/21-
D110119 2011/01/19 118 460 1198 14 119 672
2010/11/25-
D110126 2011/01/26 148 669 752 19 149 440
2010/12/15-
D110316 2011/03/16 197 154 469 25 197 648
2010/12/22-
D110323 2011/03/23 197 164 249 27 197 440
2010/12/29-
MNB110112 2011/01/12 49 889 8 8 49 905
Osszesen 849 485 4 262 110 853 857
Ertékpapir fajtankénti 6sszesités
Allamkétvények 0 0 0 0
Diszkontkincstarjegyek 799 596 4254 102 803 952
MNB kotvények 49 889 8 8 49 905
Torzsrészvények - - - -
Befektetési jegy - - - -
Jelzéloglevelek - - - -
Osszesen 849 485 4262 110 853 857
Ertékpapir tipusonkénti dsszesités
Bemutatéra sz6l6 849 485 4262 110 853 857
Névre sz016 - - - -
Osszesen 849 485 4262 110 853 857
Kibocsatonkénti sszesités
Magyar Allam 799 596 4254 102 803 952
Egyéb kibocséaté 49 889 8 8 49 905
Osszesen 849 485 4262 110 853 857

Egyéb informaciok

adatok ezer Ft-ban

- Az Alap szarmaztatott ligyleteket, értékpapir kdlcsdnzést, dvadéki repo ligyleteket az év soran nem kotott.
- Az Alapkezeld a befektetési alap befektetési jegyei utan, hozamra és a téke megdvasara igéretet nem tett.

- Nem all fenn az Alap javara kapott, illetve terhére nyujtott fedezet, biztositék, 6vadék, garancia- és

kezességvallalas.

- Az Alap befektetési politikja az év soran nem valtozott.



Cash-flow kimutatas

adatok eFt-ban

El6z6 év Targyév

Megnevezés 2009.12.31. 2010.12.31.
. Szokasos tevékenységb 6l szarmazo6 pénzeszkdz-valtozas (M (ikddési cash-flow, 1-13. sorok) 23 223 20 617
1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkiil) 28 000 14 627
2. Elszamolt amortizacio + 0 0
3. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kildnbozet -231 -2 086
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kilonbozete 0 0
6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye 0 0
8. Befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa 0 0
9. Forgbéeszkdzok allomanyvaltozasa 231 2 086
10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 1271 -535
11. Hosszu lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 0 0
12.  Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa -6 562 6 508
13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa 514 17

Befektetési tevékenységb 6l szarmazo6 pénzeszkodz-valtozas (Befektetési cash-fl  ow, 14-19.
1. sorok) -177 476 -309 634
14. Ingatlanok beszerzése - 0 0
15. Ingatlanok eladasa + 0 0
16.  Befolyt bérleti dijak + 0 0
17.  Ertékpapirok beszerzése - -4 227 181 -12 732 025
18.  Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 3999 689 12 360 466
19. Kapott hozamok + 50 016 61 925

Pénziigyi m tGveletekb 6l szarmazé pénzeszkdz-valtozas (Finanszirozasi cash  -flow, 20-26.
Il sorok) 1244716 -482 454
20. Befektetési jegy kibocsatas + 4 829 862 5278 726
21.  Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - 0 0
22.  Befektetési jegy visszavasarlasa - -3 585 146 -5 761 180
23.  Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0
24.  Hitel, illetve kolcson felvétele + 0 0
25.  Hitel, illetve kdlcson torlesztése - 0 0
26.  Hitel, illetve kdlcson utan fizetett kamat - 0 0
V. Pénzeszkozok valtozasa (I+11.+l1l. sorok) 1090 463 =771 471
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2010.12.31.
1346 650 | e Ft
1,2006
1121654530 db
adatok e Ft-ban
Futamid 6 Osszeg %
1041 59,49%
1041 59,49%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
709 40,51%
1750 100,00%
Osszeg %
4378 0,32%
4 378 0,32%
- 0,00%
Futamidé 489 953 36,34%
269 953 20,02%
2010/12/29-
2011/03/29 269 953 20,02%
220 000 16,32%
2010/12/29-
2011/01/05 150 000 11,12%
2010/12/31-
2011/01/03 70 000 5,19%
853 857 63,32%
Névérték Arfolyamérték %
860 000 853 857 63,32%
140 000 139 752 10,36%
120 000 119 672 8,88%
150 000 149 440 11,08%
200 000 197 648 14,66%
200 000 197 440 14,64%
50 000 49 905 3,70%
- - 0,00%
- - 0,00%
- 212 0,02%
212 0,02%
1 348 400 100,00%



A 2010. év jelent 6s eseményei és hatasuk az Alapra:

Nemzetkozi kitekintés

A korabbi évekhez képest — szerencsére — csendesebb, nyugodtabb évet tudhatunk magunk magétt, legalabbis tékepiaci
szempontbol.

A 2008-as Osszeomlas, a 2009-es igen latvanyos feltimadas utan 2010-ben a piacok jellemz6é modon kétszamjegyd,
10% koruli mértékben tudtak emelkedni, ugyanakkor a tavalyi esztendd is sok érdekességet tartogatott a befektetdk
szamara.

Karakterisztikjaban a 2010-es év két f6bb momentumrdl szolt: a vallalati fundamentumokrdl és a makrogazdaséagi
bizonytalansagrol, melynek egyik legfontosabb eleme az allamado6ssag kérdése volt.

Utébbi tényezé volt az, amely alapvetéen visszafogta a részvénypiacok szarnyaldséat, és tébb izben is igen komoly
aggalyokat ébresztetett a befektetékben. A fundamentumok és az egyensulytalansag harcabdl egyértelmi gy6ztest nem
lehetett kihirdetni, és varthatéan a 2011-es évet ennek a két tényezének a harca fogja meghatarozni.

Ami a vallalati szektor teljesitményét illeti, a 2009-es évet is beleszamitva, zsinérban 7 negyedévben mdultak feldl a
véllalati profitok és arbevételek az elemz8k varakozasait. Akarmennyire is megszenvedte a globalis gazdasag a pénzigyi
szektor ,0sszeomlasat”, a realgazdasagban mikddo cégek rendkivil rugalmasan alkalmazkodtak a vélsaghoz.

Az EPS-ek dinamikaja olyan szintre nétt, hogy 2010 végére a vallalati szektorban 1év6 készpénz alloméany a valaha volt
legmagasabb szintre emelkedett.

Ami nagyon rontotta a vallalati szektor altal felfestett alapvetéen pozitiv képet, az az ellentmondasos makrogazdasagi
helyzet, illetve a rendkivil magas allamaddssag-allomany volt.

Hidba pumpaltak a jegybankok és a kormanyok jelentés mennyiségl pénzt a gazdasagba, nem siker(lt tartés ndvekedési
palyara allitani a fejlett gazdasagokat, kiilénésen a magas szinten megrekedé munkanélkiiliség ad okot aggodalomra.

A korabbi évtizedek felelétlen koltségvetési politikaja nyoman tébb kisebb eurépai, és néhany nagyobb fejlett orszagban
az dllamaddssag mértéke elképeszté meéreteket oltott, és tobb esetben is kvazi fizetésképtelenné véltak orszagok.

A sort — nem meglepé moédon — Gorogorszag kezdte, 2010 majusaban az orszag de facto csédvédelemért fordult az
Eurdpai Unidhoz és az Eurdpai K6zponti bankhoz. A mentécsomag mérete, amely méas bajban 1évé eurdpai orszagokra is
kiterjedt, meghaladta a 700 milliard eur6t. Bar a rovid tavi piaci reakcié pozitiv volt, a kezdeti 6rém hamar elszallt, amikor
elészor Spanyolorszag, késébb Portugalia, Olaszorszag és irorszag kapcsan szaladtak az égbe a CDS arfolyamok.
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A hazai piac

A magyar értékpapirpiacot t6bb szempontbdl is ugyanazok a tényezék mozgattak, amelyek a nemzetkdzi piacok iranyét
is meghataroztak, ugyanakkor tébb egyedi torténet is befolyasolta a hazai folyamatokat, sajnos inkabb rossz iranyba.
Tobb tényezének kdszdnhetéen a magyar tézsde szinte semmit sem volt képes emelkedni 2010 sorén, igen latvanyosan
alulteljesitette nem csak a vezetd piacokat, de a regiondlis vetélytarsakat is.

A hazai piac volt az egyik szenvedd alanya a magas éallamadossag torténetnek. Az elmult években latvanyosan
megemelkedett allamadéssag, illetve az elmult évtized rossz gazdasagpolitikdjanak kdszénhetéen a befekteték egyre
inkdbb aggédni kezdtek az addssdganak mértékét illetéen. Ennek koszonhetéen a hazai CDS arfolyam messze a
legmagasabb értéken forgott a régidban.

Nem segitette a tézsdei cégek arfolyam emelkedését az Uj kormany hatalomra kerlilése sem, hiszen a kétharmados
tobbség ellenére nem szilettek olyan gazdasagpolitikai megoldasok, melyek a hianyt fenntarthatéan kezelhetévé tették



volna. A rovid tavua intézkedésen tul pedig egyelére nem torténtek meg a szerkezeti reformok. A forint arfolyama tébbszor
is elérte a 290 forintos eurd szintet, a svajci frank arfolyama pedig a 225 forintos |élektani hatart is.
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Az év f 6bb torténései havi bontasban:

Januar:

- 2010 elsé hénapjdban a magyar kétvénypiacon ismét csokkentek a hozamok. Az éven bellli lejaratoknal 50
bazispontos, mig az éven tuli kétvények esetében 30 pontos cstkkenés volt megfigyelheté. Az optimizmus
kiterjedt a teljes kozép-eurdpai régidra, hiszen hasonlé mértéki hozamalakulas ment végbe a lengyel és a cseh
allampapirpiacokon is. A hozamcstkkenés kilonésen annak fényében volt varatlan, hogy komoly mértékben
feler6sddtek a gorog allamcsdéddel kapcsolatos aggalyok.

A XXI. szdzad méasodik évtizede jelentés emelkedéssel kezd6dott a részvénypiacokon, lévén a befekteték jelentds
mennyiségl pénzt allokaltak a fejlédd piacokra 2010 januarjdban. Az optimizmus hatasara valamennyi fébb szektor
emelkedett, kiilbndsen jol teljesitett a nyersanyag- és a bankszektor. Az 6rém azonban nem tartott sokaig, a honap
masodik fele mar az esés jegyében zajlott, annak ellenére, hogy a hénap soran startolé6 amerikai gyorsjelentési szezon
ink&bb pozitiv meglepetésekkel szolgalt.

Februar:

- Enyhe csokkenés ment végbe a nemzetkdzi és a régid vezetd borzéin 2010 februarjdban. Bar a hénap elsé fele
még az emelkedés jegyében zajlott, az azt kdvetd id6szak lassu lemorzsol6dasa enyhe korrekcidhoz vezetett.
Elsésorban a bank- és nyersanyag részvények arfolyama csokkent. Tovabb borzoltdk a befekteték idegeit a
gorog allamaddssaggal kapcsolatos hirek, valamint a h6nap soran megjelent makrogazdasagi adatok.

Marcius

- Az el6z6 honap egyhelyben toporgasa utan igen lendiletes emelkedésnek indultak a kdzép-eurépai borzék 2010
marciusaban. Szinte valamennyi részvény kétszamjegyl emelkedést tudott produkalni, kiiléndsen jol teljesitettek
a bank- és nyersanyagipari papirok. Az emelkedés, az optimizmus a kedvezé makroadatokra vezetheté vissza,
amit még a goérog allamadossag alakulasa sem tudott alaasni.

Szakadatlanul esnek a hozamok a magyar allampapir piacon. 2010 marciusaban a hozamgérbe teljes hosszan o6tven
bazispontot meghaladé mértékben csokkentek a hozamok, annak ellenére, hogy a gordg allamcséddel kapcsolatos
aggodalmak semennyit sem valtoztak, sét, a helyzet rendezése folyamatosan akadalyokba (tkdzik. A pozitiv befektetdi
hangulatra reagalva a Magyar Nemzeti Bank tovabbi 25 bazispontos kamatvagast hajtott végbe, igy a jegybanki
alapkamat 5,5%-ra mérséklédott.

Aprilis
P - 2010 aprilisaban kisebb mértékben bar, de emelkedtek a régié borzéi. A pozitiv nemzetkdzi hangulat, valamint a
tartdsan magas nyersanyagarak hatasara mind az orosz olajipari vallalatok, mind pedig a régio
bankrészvényeinek arfolyama emelkedett. A honap masodik felében ugyanakkor a goérég allamadéssaggal
kapcsolatos problémak mar kihatottak a részvénypiacokra is, kisebb korrekcié vette kezdetét. A hénap soran
elkezd6dott amerikai véllalati gyorsjelentési szezon zémében kitliné eredményeket hozott.



A korabbi hénapoknak megfeleléen csdkkentek a hozamok a hazai allampapirpiacon 2010 aprilisdban. A hozamgdrbe
telies hosszadn 20-30 bazisponttal keriiltek lejjebb a referenciahozamok, elsésorban a tovabbra is igen erds
kockazatvallalasi hajlanddsag miatt. A nemzetkdzi befekteték annak ellenére preferaltak tovabbra is a hazai kdtvényeket,
hogy Gorégorszag sorsa egyre rosszabb kilatasokkal rendelkezett addéssaganak torlesztését illetéen.

Méajus
J- Igen jelentds esés ment végbe 2010 majusdban a nemzetkdzi értékpapirpiacokon. A megemelkedett kockéazati

mutatok, a befekteték kockézatkerllése miatt a részvények a cslcsukhoz képest kozel 15-20 szazalékkal
keriiltek alacsonyabb szintre. Kilondsen rosszul teljesitettek a nyersanyagokhoz kotheté vallalatok, illetve a
bankok. A g6rog éallamaddssaggal kapcsolatos aggodalmak gyorsan és drasztikusan éarazédtak be a
részvényarfolyamokba.

HosszU hoénapok 6ta elészor emelkedtek szamottevé mdédon a hozamok a magyar allampapirpiacon. A hozamgérbe

révidebb végén az emelkedés mértéke meghaladta a 25 bazispontot, mig a tavolabbi lejaratok esetében 70-80

bazispontos hozamemelkedés ment végbe 2010 méajusdban. Az emelkedés az Eurdpai Unié &allamadossagaval

kapcsolatos aggodalmakra vezethetd vissza. A kockazatvéllalds csokkenésével a Magyar Nemzeti Bank nem

csokkentette az iranyadé kamatot.

Junius
- 2010 juniusdban tovabb csokkentek a régié borzéin az arfolyamok. Bar az esés mértéke a korabbi hénapban
tapasztaltndl mérsékeltebb volt, a befekteték korében tovabbra is a kivards és az dvatossag uralkodik. Nem
segitett a hazai részvénypiacon a kormany altal tervezett bankad6 sem, a bizonytalansadg er6sen ranyomta
bélyegét az OTP arfolyamara. A nyersanyagok piacén szintén kisebb lemorzsolddas tortén, igy az erésen
nyersanyagfliggd orosz részvények ara is csokkent.
Kismértékben, de 2010 jlniusaban is emelkedtek a hozamok a hazai kdtvények és diszkontkincstarjegyek esetében. A
révidebb papirok hozama 25-30 bazisponttal, mig a hosszabb, éven tili kétvények hozama 30-50 bazisponttal kertlt
magasabbra. A kismértéki korrekci6 tovabbra is a vildg pénzpiacain uralkodd, allamaddssaggal kapcsolatos
aggodalmakra vezethet6 vissza. A kockazati prémium névekedésével a Magyar Nemzeti Bank — a piaci varakozasoknak
megfeleléen — janiusi Glésén nem valtoztatott az iranyad6 kamaton.

Julius
- Tobb cstkkené honap utdn egyértelmiien jéra sikeredett 2010 juliusa. A befekteték hossz( hénapok utan
visszatértek a részvénypiacokra, ennek készénhetéen kdzel kétszamjegyl emelkedést produkaltak a bérzék. Az
optimizmus elsésorban az &allamadossaggal kapcsolatos félelmek csokkenésének és a remek amerikai
gyorsjelentési szezonra vezethet6 vissza. Kilondsen ol teljesitettek a nyersanyagipari vallalatok részvényei.
Tovabb folytatédott a hozamok volatilitdsa 2010 jaliusaban. A korabbi hdnapok hozamemelkedése tovabb tartott a hdnap
elsd heteiben, kiléndsen sokat romlott a hangulat, amikor az IMF delegaciéja megszakitotta budapesti targyalasait a
hitelkeret megujitasardl. Ebben a piaci hangulatban a hozamgoérbe teljes hosszan jelentés emelkedés ment végbe, ami
kismértékben, de korrigalédott a hdnap masodik felében.

Augusztus
g_ Csendes, eseménytelen, volatilis és kismértékben csokkend piacok jellemezték 2010 augusztuséat. Az el6z6

hénapban publikalt, kimondottan jél sikertilt gyorsjelentések varazsanak elmulasaval a befekteték figyelme mar a
makro adatokra irdnyult, mely adatok elég gyengére sikeredtek. A hangulat romlasaval parhuzamosan
csokkentek a nyersanyagarak is, illetve a kockazat novekedésének egyik vesztese a bankszektor volt.

2010 augusztuséban kismértékben emelkedtek a hozamok. A csendes nyar végi kereskedésben féleg az éven tuli

kotvények hozamai keriltek feljebb, igaz, csupan 15 bazisponttal. A forgalom nélkili kereskedésben a befekteték

figyelme tovabbra is az IMF-el val6 targyaldsok megszakadasa felé fordult. A Magyar Nemzeti Bank — a varakozasoknak

megfeleléen — nem valtoztatott irAnyadd kamatlaban, mely tovabbra is 5,25%-on all.

Szeptember
I-D Alapvetéen pozitiv folyamatok jellemezték 2010 szeptemberét. A borzék kismértékben, igen alacsony forgalom

mellett folyamatosan emelkedtek, igaz ugyan, hogy a részvényarfolyamok emelkedését szinte egy az egyben
ellensulyoztak a devizaparok mozgasa, elsésorban az amerikai dollar gyengulése.

2010 szeptemberében az elmdult fél év legmarkansabb hozamcstkkenése ment végbe a hazai allampapirpiacon. A

révidebb lejaratokon 20-30, mig az éven tuli lejaratok esetében 50-80 bazisponttal keriltek lejjebb a referencia hozamok.

A hangulat latvanyos javulasa tdbb tényezére vezethetd vissza, elsésorban a pozitiv nemzetkdzi hangulat és a kozelgd

onkormanyzati valasztasok hatottak a hozamokra. Utdbbi esetben a befekteték Ugy szamoltak, hogy a valasztasok

lezarultaval a kormanynak valodi kéltségvetési csomaggal kell és fog is elérukkolni.

Oktéber



- Folytatédott az alapvetdéen pozitiv hangulat a régi6 vezeté borzéin 2010 oktdberében. A befektet6k egyértelmien
optimistan tekintettek a jovébe, elsésorban az amerikai jegybank, a FED november elején bemutatésra kerild Uj
gazdasagélénkitd csomagjanak kdszonhetéen. A varakozasok szerint 500 milliard dollarnyi ,csomag” pozitiv
folyamatokat indukalhat a jelenleg meglehetésen lassti amerikai gazdasagban.

2010 oktéberében a hozamgorbe rovidebb oldalan lényegében nem valtoztak a hozamok, azonban az éven tali lejaratok
esetében 25-40 bazispontos hozamemelkedés ment végbe. A befekteték nem fogadtak egyértelmiien pozitivan a
kormany akcidterveit a koltségvetési deficit csdkkentésére vonatkozélag. Ezzel szemben ugyanakkor a hazai
fizet6eszkdz a fébb devizakkal szemben t6bb hdnapos csicsra emelkedett.

November
- 2010 novemberében a részvénypiacokon kisebb korrekci6 ment végbe. Mind a fejlett, mind a régidé piacain

csokkentek az arfolyamok, elsésorban a megndvekedett allamaddssagokkal kapcsolatos félelmek miatt. A Dialdg
Konvergencia Alap ennek ellenére nem veszitett értékébdl, kismértékben emelkedni tudott.

2010 novemberében a hozamok igen jelentés mértékben emelkedtek a hozamgdrbe teljes hosszan. November kdzepéig

,CSUpan” az éven tali kotvények esetében volt megfigyelheté, nem ritka esetben 100 bazispontot meghalado

hozamemelkedés ment végbe. A hdnap utols6 hétféjén tortént, a piac szamara kissé vératlan jegybanki kamatemelés

hataséara a rovidebb papirok hozama is 30-40 bazisponttal magasabb szintre kertlt. Ekkora mértéki hozamemelkedés

tobb mint egy éve nem tértént a hazai allampapirpiacon..

December
- 2010 decemberében emelkedni tudtak a regionalis borzék, elsésorban a nyersanyagban érdekelt orszagok,

illetve azok vallalatai tudtak profitalni a globélis nyersanyagpiaci rallybol. Mind a kéolaj, mind a réz arfolyama
tobbéves cslcsara emelkedett, igy a honap nyertese egyértelmlien az orosz piac volt, de jol teljesitettek a
lengyel cégek is.

2010 decemberében a hazai allampapirpiacon emelkedtek a hozamok. A kdoltségvetéssel és az allamadéssaggal

kapcsolatos aggodalmak, valamint az Ujabb jegybanki kamatemelés miatt a hozamgoérbe teljes hosszan 20-40

bazisponttal magasabb szintre kerultek a referencia szintek. A jegybanki alapkamat 5,75 szazalékra emelkedett.

Osszefoglalas
A Dialog Likviditasi Befektetési Alap teljesitménye megfelelt a piaci atlagnak.

Mérlegfordulénap uténi jelent 6sebb események:

2011 els6 negyedévében a magyar kétvénypiacon jelentésen csokkentek a hozamok a hozamgérbe hosszabb végén. Az
éven belili lejaratoknal a Nemzeti Bank kamatemelései miatt 50 bazispontos emelkedés tortént, azonban az éven tuli
kotvények esetében 100-150 pontos csdkkenés volt megfigyelheté. Az optimizmus a magyar kormany altal bejelentett
reformcsomagnak szolt, a befekteték a konkrét intézkedések ismerete nélkil szavaztak bizalmat a megszoritd
intézkedéseknek. Ezzel parhuzamosan a magyar fizetéeszkdz is jelentés mértékben erésddni tudott valamennyi vezetd
devizaval szemben, kiléndsen latvanyos mértékben er6sddott az amerikai dollarral szemben.

A nemzetkdzi részvénypiacokon egy szlk savon belili kereskedés zajlott 2011 elsé negyedévében, a pozitiv vallalati
eredményeket nagyban ellensilyoztak az allamaddssagokkal és a geopolitikai helyzettel kapcsolatos aggodalmak.

A hozamgorbe révidebb részén tértént hozamemelkedés érdemben nem befolyasolta a Dialég Likviditasi Befektetési Alap
teljesitményét, mert az alap portfolidjaban folyamatosan 3 hdnapnal révidebb futamideji eszkdzok voltak.
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