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A befektetési alap megnevezése: )
QUAESTOR Tallér Részvény Nyiltvégl Ertékpapir Befektetési Alap

A befektetési alap tipusa, futamideje:
Nyilvanos, hatarozatlan.

Az alapkezel6 tarsasag neve, székhelye:
QUAESTOR Befektetési Alapkezel§ Zrt.
1132 Budapest, Vaci t 30.

A letétkezel tarsasag neve, székhelye:
Raiffeisen Bank Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.

A forgalmazo tarsasag neve, székhelye:
QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
1132 Budapest, Vaci ut 30.

A konyvvizsgal6 neve és székhelye:

Pénzmentd Kft.

1037 Budapest, Farkastorki (it 54., ligyvezetd: dr. Rocskai Janos
Kijelolt konyvvizsgalo: Popovicsné Palécz Méria, 000593.

A befektetési alapra forgalomba hozott befektetési jegyek szama:

A befektetési jegyek Gssznévértéke:

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama:
A targyiddszak elején (2010. 01. 04.):
Az éves tajekoztatd lezarasakor (2010.12.31.):

A portfolié dsszesitett nettd eszkdzértéke:
A targyiddszak elején (2010. 01. 04.):
Az éves tajékoztato lezarasakor (2010.12.31.):

Az egy befektetési jegyre juto netté eszkdzértéke:
A targyidGszak elején (2010. 01. 04.):
Az éves tajékoztatd lezarasakor (2010.12.31.):

A targyid6szakban forgalmazott befektetési jegyek szama:
eladas 14.765.732 db.
visszavétel 17.476.897 db.

A befektetési jegyek utan kifizetett hozam:
Az alap nem fizet hozamot.

733.400.000 db.

733.400.000 Ft

113.890.586 db.
111.179.421 db.

408.766.219 Ft
446.062.988 Ft

3,5891 Ft
4,0121 Ft
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Az értékpapir portfolio tételes felsorolasa a 2010. Az értékpapir portfolio tételes felsorolasa a 2010.
januar 4-i allapotnak megfeleléen: december 31-i llapotnak megfeleléen:

trumentum arex D110126 4572 168
D100310 3955 576 D110406 10 642 925
D100505 754 843 D110601 10722 135
D100630 2234029 D110727 9247730
D100825 22169 438 A110212A00 2011/A 10 253 464
A100824D07 2010/D 4094 200 A110422C08 2011/C 42545776
A110212A00 2011/A 10310 709 A120612806 2012/B 9766 081
A110422C08 2011/C 38 953 541 A160212C05 2016/C 17 859 955
A120612B06 2012/B 9839 939 A170224B06 2017/B 4303 883
A160212C05 2016/C 14 640 612 A201112A04 2020/A 9111712
A170224B06 2017/B 4 286 636 FJ12NVO01 17 425 991
A201112A04 2020/A 12746 682 BANK PEKAQ SA 26 983 680
FJ12NV01 18 135 542 CEZ 27 209 250
BANK PEKAO SA 25 527 919 ERSTE BANK 23018 896
CEZ 23797793 KGHM 30 448 000
ERSTE BANK 17 074 442 KOMERCNI BANKA 29 590 320
KGHM 17 867 238 MOL 20706 840
KOMERCNI BANKA 24030 270 MTELEKOM 5 657 424
MOL 28 624 260 oTP 15 582 080
MTELEKOM 9398 900 PKO BANK 35 096 160
OoTP 17 047 168 POLSK! KONCERN 19 861 811
PKO BANK 29 300 293 Richter 11914 000
POLSKI KONGERN 14 363 876 TELEFONICA CR 23 968 882
Richter 11975 600 TELEKOMUNIKACJA POLSKA 22790592
TELEFONICA C.R 24 795 986
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 17 189 633

A tajékoztatasi idGszakban az alap sajat t6kéjének és az egy jegyre jutd netté eszkdzértékének a valtozasa havi
bontasban:

lum Ft)

2009.12.31 403 187 722 3,6386
2010.01.29 408 862 331 3,6260
2010.02.26 407 544 679 3.5747
2010.03.31 430 271 828 3.7914
2010.04.30 435 298 140 3,8610
2010.05.31 406 154 163 3,7027
2010.06.30 400 516 444 3,6168
2010.07.30 433 223 455 3,8492
2010.08.31 441 260 492 3,8446
2010.09.30 449 156 895 39125
2010.10.29 445 584 086 3.9488
2010.11.30 437 057 614 3,8604
2010.12.31 446 062 988 4,0121
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2005.12.30 2006.12.29 2007.12.28 2008.12.31 2009.12.31 2010.12.31

QUAESTOR Aranytallér

Arfolyam 3,0654 3,2708 3,391 2,9267 3,6886 3,8489
Nett6 eszkdzérték 268 174 369 236 654 740 240 381 158 168 190 016 296 842678 324 648 112
QUAESTOR Borostyan

Arfolyam 2760,56 2915,87 3050,30 3095,00 3399,11 3 569,55

Nettd eszkdzérték 1379198 583 1 560 269 386 1552776 345 741061 354 674 467 478 717 553 859
QUAESTOR Deviza

Arfolyam 0,8577 0,8486 0,8261 0,7574 0,8308 0,8434
Nettd eszkdzérték 131154 288 154 750 484 133 031 024 107 147 774 167 532 134 164 988 916
QUAESTOR Kurézsi

Arfolyam 2,3726 24793 2,6231 2,7715 29784 3,0817

Nettd eszkdzértek 1350824793 | 2259267 147 1837 521 216 762 257 684 748 611 551 1155 929 762
QUAESTOR Tallér

Arfolyam 3,1535 3,3608 3,6549 2,7850 3,6386 4,0121
Nettd eszkdzérték 513 430 558 583 105 693 527 947 829 305 724 250 403 187 722 446 062 988

Az alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto nettd eszkozértékének a valtozésa az elmult években:

NEE QUAESTOR Tallér Arfolyam
650 000 000 4,50
4,00
520 000 000
{350
390 000 000
3,00
260 000 000
2,50
130000 000 [ Nttt eszhozertek |0k 2,00
. e A rfoly amn
a 4 1,50
2006.01.02 2007.03.30 2008.07 07 2009.10.06 201012 31
2010 év 2009 év 2008 év 2007 év 2006 év
QUAESTOR Aranytallér 4,35% 26,03% -13,69% 3,68% 6,70%
QUAESTOR Borostyan 5,01% 9.83% 1.47% 4,61% 5,63%
QUAESTOR Deviza 1,52% 9,70% -8,33% -2,65% -1,06%
QUAESTOR Kurézsi 3.47% 7.47% 5,66% 5,80% 4,50%
QUAESTOR Tallér 13,38% 27,06% -23,80% 8,75% 6,57%
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Pénziigyi adatok

__'l_l ‘-_- - T} ".' '__J';;"

a befektetésekb6l szarmazo bevételek | 77 562 95
b) egyéb bevételek 0
c) a befektetési alapkezelonek fizetett dijak 4280213
d) a letétkezelGnek fizetett dijak 856 037
e) egyéb dijak és adok 3891411
f) a kifizetett és Gjra befektetett bevételek, 77 562 935
g) a befektetett eszkozokre elszamolt értékvesztés 0
h) mas, az eszkdzok értékét befolyasolé valtozasok 68 350 296

Befektetési politikdban bekdvetkezett valtozasok
€ Az Alap befektetési politikaja

Az Alap befektetési célja, hogy dontéen Magyarorszag, illetve az Eurépai Unidhoz leghamarabb csatlakozni kivané orszagok
(igy Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovénia, Esztorszag, Lettorszag, Litvénia, Ciprus, Malta, Szlovakia), valamint a
gazdasagilag fejlett OECD tagorszagok tézsdéire bevezetett tarsasagok értékpapirjaiba, és ezen orszagok allamai,
kormanyai altal garantalt kotvényeibe torténd befektetéseken keresztill, konzervativ befektetési politika folytatasa mellett, az
Alap likviditasat fenntartva hossz(i tvon az elérheté maximalis t6kendvekedést érjen el.

€ Az Alap nyilvantartasba vétele

A QUAESTOR Tallér Részvény Nyiltvégii Befektetési Alapot, mint Magyarorszégon nyilvanos mddon létrehozott nyiltvégu
értékpapir befektetési alapot, az Allami Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet 1996. december 27-én vette nyilvantartasba,
780.709.633 - forint sajat tokével a 1111-28 lajstromszamon. A nyilvantartasba vételt elrendel hatérozat szama: 110.008-
4/96. Az Alap jogelddie a Tallér Zartvégli Ertékpapir Befektetési Alap volt, amelyet a Feligyelet 1993. julius 13-an vett
nyilvantartasba 1112-05 lajstromszamon. A nyilvantartasba vételt elrendel6 hatéarozat szama 110.008-2/93.

€ Az Alap futamideje
Az Alap a Feliigyelet altal torténd nyilvantartasba vételétdl hatarozatlan ideig tart.

Két trténeimi év utan visszafogottabb, de igy is kétszamjegyl szazalékos valtozassal zérta 2010-et a QUAESTOR Tallér
nemzetkézi részvényalap. A 2008-as részvénypiaci beomlaskor megfelezGdd részvényérfolyamok 2009-es hasonlo
korrekciojat kdvetden tavaly is szamottevs emelkedésre futotta a puiacok erejébdl. A globalis likviditasbdseg, az alacsony
jegybanki kamatszintek, valamint a beindul6 gazdasagi novekedés mind t6zsdei befektetésekre Gsztonbzte a piaci
szerepiGket. Térségiink feltérekvé orszagaiban is felfelé mozogtak az arfolyamok, ami természetesen a Taller alap
teljesitményében is jol latszott, az alap jegyei 10%-ot meghaladd éves hozamot biztositottak a befektetSknek.

Altalanos piaci kérnyezet

A 2010-es esztendd ugyanigy kezd6détt, ahogy az eléz6 véget ért, a 2009-es massziv felfutés utan tovabbi emelkedes
mutatkozott a globalis értékpapirpiacon. Az eszkozarak emelkedése meg sem kozelitette a megel6z8 honapokban tapasztalt
mértéket, de a pénziigyi valsag utani korrekcid folytatodott. A globalis likviditasboség idején szinte nem is torténhetett volna
ez mashogy, a tobbé-kevésbé magara talald vilaggazdasag a részvényarak erésOdéset hozta magaval, melyet csak
idSlegesen tudtak visszavetni a profitrealizalasi hullamok. Az elsé megingasra nem kellett sokaig vari, januarban harom
hetes negativ szériat jegyezhettek a tSzsdéken - a Gordgorszag fizetoképességét megkérddjelez6 elsé hangok megtették
hatasukat. A visszaesés azonban atmeneti volt, tavasszal Uj csticsokra jutottak a vezetd tézsdeindexek. Sok éves rekord dolt
meg a Wall Street-en, a Dow Jones nyolcadik egymast kovetd hetét zarta emelkedéssel, hasonl sorozatért 2004-ig kellett
visszatekinteni.

A gigantikus felvasarlasok évét a Kraft nyitotta a Cadbury's megvasarlasaval, a négy honapig hizodo tulajdonlési csata csak
bevezetd volt a HP és a Dell egy viszonylag kis nyulért (3Par) folytatott nyari versenyfutasahoz képest. Komoly akviziciot
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hajtott végre a Intel és a Sanofi gyogyszergyarto is — a szektortars Richter szintén igen aktiv volt az év soran. VélhetSleg
2011 is hasonldan aktiv idészak lesz, elssorban az informatikai piacon, a készpénzzel teletomott (és azokat akar
jelentdsebb osztalék formajaban kifizetd) tarsasagok Ujabb célpontok felé fognak fordulni.

Majusban aztan jelentdset fordult a vilag. A Mexikoi-6bdlben elsilillyedt British Petrol farotorony, a karmentés prompt és
varhato gigantikus koltségei csak megrémisztették a befektetéket, a meghamisitott gorog allamhaztartasi hianyszamok
azonban igen nagy felzadulast keltettek a kontinensen. Végleges szamok szerint 2009-ben a GDP-aranyos allamhaztartasi
hiany 15,4%-ot (!) tett ki az Eurozona legkeletibb tagéllamaban. A gérogdk az Unié (és az IMF) 110 Mrd eurct kitevd
mentécsomagjara szorultak, a cserébe kivant megszoritd intézkedések pedig honapok ota tarté tiintetéssorozatot
eredményeztek. A piacok bizalmatiansaga nem is mult el az orszaggal kapcsolatban, ami jol tiikréz6dik az azota
rekordmagassagba emelkedd orszagkockazati felaron (CDS) is. Ekkor mar nem csak sejteni lehetett, hogy nem egyedi
jelenségrél van szo. A nemzetkdzi hitelmindsitdk igen aktivak voltak Gordgorszag, Portugélia és Spanyolorszag
adosbesorolasaval (az irany nem kérdéses), az EU 16 orszaga és a Valutaalap pedig az eurét ,megvedendd” 750 Mrd eurds
készeniti segélycsomagot allitott fel. A kévetkezé aldozat frorszag volt, a hivatalos segélykérésre novemberig kellett varni. A
szigetorszagnak Gsszel kellett kisegiteni bankrendszerét csekély 50 Mrd euréval, az orszagnak szant uniés ment6évet mar
kozel kétszer ekkorara kellett fiijni. 2010 végére mar Portugalia ,bedtlésével” is szamoltak a piaci szereplok (ez 2011-ben be
is kivetkezett), ami magaval sodorhatja a jovére igen jelentds lejératokkal rendelkezd Spanyolorszagot, ezzel totalisan ki is
meriilne a segélykeret kapacitasa. A négy orszag kezdGbet(ijébdl kirakhato PIGS szdcska kozel sem adott teljes képet, a
piaci szereplok Olaszorszagot és a rekord hosszisagu id§ ota kormany nélkil vergbdé Belgiumot is atlagosnal joval
kockazatosabb allamként tartottak nyilvan.

Bar a borls hangulatu nyaron a Nasdaq 26 éves torténetének legrosszabb sorozatat hozta 6ssze, 11 egymast kévetd napon
4t tarto eséssel, végeredményben komolyabb ndvekedéssel zartak az évet az amerikai részvénypiacok benchmarkjai. Az
Bsszel lezajlott szarnyalast koveten a Dow 10% feletti, a Nasdaq 20%-ot kézelitd pluszban zarta az évet. Természetesen
nem lehet a befektetésre varo téke javara imi ezt a teljesitményt, bar az mindenképp megemlitendd, hogy a részvénypiaci
ralival parhuzamosan a tengerentuli kotvénypiac is igen jol szerepelt. A biztosabb menedéket keresé toke az amerikai
allampapirokba 6midtt, hozamukat sosem latott mélységbe nyomva ezzel le az 6sszel, a vallalatok pedig sosem voltak ilyen
kedvez6 finanszirozasi helyzetben, mint az utobbi hénapokban. Még a nyaron délt meg egy érdekes rekord, a McDonald's tiz
éves papirjat minddssze 3,5%-0s kuponnal dobta piacra, melyre 1995 6ta nem akadt példa.

A forrd t6ke azonban kevés lett volna a részvényarak emelkedéséhez, ehhez a vallalati profitok jelentds javulasara is
szilkség volt. Az idei gyorsjelentési szezonok mindegyike pozitiv meglepetéssel zarult a Wall Streeten és a new york-i tézsde
atlagos arfolyam/nyereség mutatoja még mindig kedvezd arazast jelez.

A részvénypiacok ugyan szépen teljesitettek, de az év ,sztarjal" a nyersanyagok voltak. A commodity piacon bekévetkezett
robbanas az arany és az olaj arfolyamat kézel 25%-kal emelte. Az arany a tartalékdevizak ingadozasa mellett bizonyult
igencsak vonzonak és emelkedett sosem latott magassagba, az olaj arfolyamat a kedvezébb vilaggazdasagi kilatasok és az
exponencialisan névekvs indiai és kinai kereslet hiizta t6bb mint ket gve nem latott, a 2008 Gszi Lehmann cs6d elGtti
régiokba.

A tavasz végi gorog valsag érdekes ad hoc dontéseket is hozott, Németorszagban ekkor tiltottak be az Eurdzona
allamkotvényeire, CDS-ekre, valamint tiz pénziigyi tarsasag részvényeire vonatkozo fedezetlen shortolast, majd szép
csendben Ausztria is kovette példajukat. Persze a valsagbol kilabalasra alkalmazott recept nem ez volt. A vilag monetaris
politikajanak alakitoi tovabbra is a mélyben tartottak a kamatszinteket és a folyamatos eszkozvasarlasok (a Fed
novemberben is bejelentett egy 600 Mrd dollaros kotvényvasarlasi programot, Japanban is hasonidan cselekedtek) altal
generalt tobbletlikviditassal probaitak stimulalni a gazdasagot, mikozben az Egyesilt Allamokban meghosszabbitasra
keriiltek a két éve bevezetett adokedvezmények.

A kérdések persze adottak. A tengerentilon 2010-ben a tetszhalott allapotban levo ingatianpiactdl hiaba vartak pozitiv
jeleket, raadasul a foglalkoztatottsag sem javult szamottevéen, igy a W alaku valsagot prognosztizéloknak béven van
keresnivalojuk. Ben Bemanke Fed elndk — akit tavasszal erSsitettek meg hivataldban - szerint a mostani 2,5% kdriili
novekedési iitem csak a munkanélkiliség szinten tartasahoz elég, 6t évre lehet sziikség a fenntarthato szint elerésehez. Az
amerikai szinthez hasonléan 10%-os munkanélkilliségi rataval bird Europat a tagallamok magas allamhaztartasi hianya, az
EU szerkezetébdl adodo lassi reagalas és a pénziigyileg kisegitett orszagok miatti rossz megitéles sujtja — az euro dollarral
szembeni értékvesztésébol ez jol kitlinik. Ugyanakkor a kontinens motorjanak (és a magyar remenyek kdzpontjanak)
tekintheté német gazdasag Ggy tlinik magara talalt, a gazdasagi hangulatmérd 19 éves torténetének legmagasabb értekeét
produkalta decemberben.
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Bar inflacios veszélyrGl beszélni sem lehet az Egyesiilt Allamok, illetve az europai orszagok esetében (kivétel Nagy-
Britannia), 2011-ben mér a kamatszintek emelkedésére lehet szamitani. A Bank Of England jelezte, hogy fél éven belll sort
kerithetnek a monetaris szigoritasra, mig a valsagban kevésbé érintett &llamok — Ausztralia, Uj-Zéland, Kanada mar tal is
van a kamatemelési sorozat megkezdésen.

J

uniusban — amerikai nyomasra - a 2008-as valsag ta érvényben Iévé régzitett arfolyamrendszer feladasra ker(ilt Kinaban,
az alulértékelt jian arfolyama erBsddott is a dollarral szemben. Kdzben, a kdzponti bank az ingatlanpiaci buborék
kialakulasatol és az inflacio elszallasatol tartva elébb a banki tartalékratat, majd az alapkamatot is megemelte, a gazdasag
tulheviilése tényleges kockazat lehet az orszag szaméra. 2011 leginkabb figyelt eseményei igy az Egyesiilt Allamok
makrogazdasagi mutatoi mellett a tavol-keleti orias feldl érkezd hirek lesznek.

ltthon a parlamenti valasztasok kdzelsége hatarozta meg az orszag elsd félévét, a Bajnai kormany amigy sem rendelkezett
nagy mozgastérrel, am a viszonylag konszolidalt piaci kérilmények, illetve az IMF-EU megallapodasok csendes kérnyezetet
garantaltak az év elsd honapjaiban. A valasztasokon elért folényes, kényelmes kétharmados tobbséget hozd Fidesz
gySzelem &tmeneti bizakodast eredményezett, azonban ekkor fordult pesszimistara a kiilpiacok hangulata — a gorég
allamcs6d képe miatt. A feltorekvé és sériilékeny orszagok nehéz heteket éltek at, itthon a kormanypart prominenseinek
,atgondolatian” nyilatkozatai tovabb tetézték a bajt. A méasodik félév komolyabb eseményekkel volt teli, a kormany IMF-fel
szembeni fellépése, az szja rendszer atalakitashoz bevezetett vallalati kilGnaddk, valamint a gazdasagi mozgastér
tagitasahoz a nyugdijpénztari vagyon allamositasaban megtalalt Gt t5bb helyen csaptak le a biztositékot. A nemzetkozi
hitelmindsitd intézetek sorra rontottak hazank adosbesorolasat, mely jelenleg épp a befektetési kategoria legaljan tartozkodik
mindharom nagy intézetnél, tovabbi lemindsités valoszinlsziniségével.

Az MNB majusban megszakitotta kamatcsokkentési sorozatat, a jegybanki alapkamat 5,25%-on érte el mélypontjat.
Novemberben és decemberben egyarant 25 bazisponttal emelte az iranyadd kamatszintet a Monetaris Tanacs, mely
tavaszra is hasonld lépéseket helyezett kilatasba. A magyar gazdasag igen lassan talal magara, a foglalkoztatottsag az .
negyedévben érte el a gddor aljat, lassu a javulas és egyeldre nem latszik, hol ér majd ossze a grandiézus kormanyzati
tervekkel. Jelentds probléma a (svajci frank arfolyamanak emelkedése mellett) torleszteni képtelen hitelfelvevok latvanyosan
névekvé szama, de leginkabb a kormany - killféldon is meglepé gyakorisaggal birélt - gazdasagpolitikaja kelt nyugtalansagot,
ami a forint arfolyamaban is megmutatkozik. A nyugdijpénztéri befizetések atiranyitasa, majd a maganszamlakon 1év
vagyon allami rendszerbe vonasa nem csak kozvetett hatassal lehet a hazai értékpapirpiacra - mivel a pénztarak portfolioit
nagyrészt hazai eszkdzok alkottak. Az allampapirok piacan a kiesé kereslet okozhat gondokat, a részvények esetén az
allami kézbe keril papirok értékesitése nyomhatja lefjebb az arakat. A hazai részvények til vonzoak amugy sem lesznek
jovore sem. A ,valsagadokkal' megterhelt tarasagok koziil az MTelekom 30%-ot zuhant 2010-ben (ehhez az add miatt
csokkend osztalék mellett a magyar allamkatvényarak emelkedése is hozzajarult), a blue chipek kdzll egyedil a MOL tudott
emelkedni — a kovetkezS év nagy kérdése az orosz Surgutneftgaz tulajdonaban lévé 21%-nyi részvénycsomag lesz. A
hanyatld részvényforgalmat az idei par kisebb bevezetés (Hybridbox, Ormester) és a CIG nagyobb volument képviseld
t6zsdei megjelenése sem ndvelhette szamottevéen, a tavozok taborat a TvNetwork és a gyakorlatilag egy tulajdonosi kézbe
keriilt Linamar jelentette. A kdzeljové nem csak a parkettra kerill§ tarsasagok igen gyer szama miatt borlis (mikdzben a
kedvez® vilagpiaci kérnyezet tobb részveény kibocsatasi rekordot hozott a tengerentulon, illetve kontinensiinkén, s6t annak
keleti felén is).

A részvénypiaci kilatasokat tekintve tovabbra is optimistak a piaci szereplok. Altalanos vélekedés szerint 2011-ben
folytatodhat a fellendiilés, a kulcsot az amerikai gazdasag rejti magaban. A Wall Streeten jegyzett legfontosabb amerikai
vallalatoktol lényeges eredményjavulast jelez az elemzéi konszenzus, Europaban a versenyképesség javitasatol varhato
pozitiv hatasban, illetve a fizetképességiikben korlatozott EU tagallamok megmentésenek pozitiv hozadékaban biznak a
befektetdk. Itthon a télen bejelentett kormanyzati tervek megvalositasa jelenti az év legnagyobb kérdeseét.

7. oldal



QUAESTOR Tallér Vegyes Nyiltvégil Ertékpapir Befekletési Alap

2010. éves jelentés

Az alap 2010 év folyaman nem vett igénybe hitelt.

Az alapnak 2010 év folyamén nem volt szarmazékos ligylete.

Mellékletek:

1. sz. melléklet
Mérleg

2. sz. melléklet
Eredmény kimutatas

3. sz. melléklet
Kényvvizsgaldi jelentés

4, sz. melléklet
Kiegészitd melléklet

Budapest, 2011. aprilis 15.
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