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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA ...

MERLEG i”(]z CIB aarkezno
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
| A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kiilbnbbzete - -
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 6 229 320 7 042 217
I. KOVETELESEK 14 287 51403
1. Kovetelések 14 196 51 509
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Kiiifoldi pénzértékre sz6lo kovetelések értékelési kildnbdzete 91 - 106
4. Forintkdvetelések értékelési killonbbzete - -
ll. ERTEKPAPIROK 5 401 401 6 213 857
1. Ertékpapirok 4624 739 5 394 957
2. Ertékpapirok értékkiilénbdzete 776 662 818 900
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb 776 662 818 900
Ill. PENZESZKOZOK 813 632 776 957
1. Pénzeszkdzok , 813 563 777 037
2. Valuta, devizabetét értékelési kiildnbdzete 69 - 80
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. Aktiv id6beli elhatarolas ériékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete -91 006 -
ESZKOZOK OSSZESEN : 6 138 314 7 042 217
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 5 981 955 7 024 556
1. Indulé téke 4019 907 4486 712
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 31 452 858 35 599 227
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 27 432 951 -31112 515
Il. Tékevaltozas 1962 048 2537 844
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilénbozete 1509 198 1801 550
2. Ertékelési killonbdzet tartaléka 685 816 818 713
3. El6z6 évek eredménye -109 776 - 232 966
4. Uzleti évi eredménye -123 190 150 547
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 156 359 17 105
1. Hosszu lejaratu kételezettségek - -
Il. Rovid lejaratu kbtelezettségek 156 359 17 105
Ill. Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kbtelezettségek értékelési kiilbnbozete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 556
FORRASOK OSSZESEN : 6 138 314 7 042 217
Budapest, 2016. aprilis 21. | o \} —

a véllalkozés vezetdje (képviselbje)




CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

EREDMENYKIMUTATAS

CIB ALAPKEZELO
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

. _Pénziigyi miiveletek bevételei 851 027 502 037 |
Il. _Pénziigyi miveletek réforditasai 844 605 186 477
Ill. Egyéb bevétel - -
V. Miikédési kdltség 129 612 161 743
V. Egyéb réforditdsok - 3270
VI. Rendkiviili bevétel - -
VII. Rendkiviili raforditas - -
VIIl. Fizetett, fizetendé hozamok - -
IX. Ta'rgyévi eredmény -123 190 150 547

Budapest, 2016. aprilis 21.

a vallalkozas vezetdje (képviselGje)
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
PSZAF engedély szama:
PSZAF engedély kelte:
Az Alap kezeldje:
Székhelye:

Mérleg fordulénapja:

Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazoja:

CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja

110. 130/ 1999.

1999. aprilis 30.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
1027 Budapest, Medve u. 4-14.
2015. december 31.

2016. januér 5.

CIB Bank Zrt.

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Equilor Befektetési Zrt.

1037 Budapest, Montevideo u. 2/c.

Concorde Ertékpapir Ugynékség Zrt.

1123 Budapest, Alkotas u. 50.

Erste Bank Befektetési Zrt. -

1138 Budapest, Népfurdd u. 24-26.
Letétkezel: , CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Koényvvizsgalo: ‘ Rézsai Rezsd

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005879

KPMG Hungaria Kft.
Bgsza’molét alaird személy: Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatdja

Az éves beszamold a 215/2000. (XII. 11.) szamu “A befektetési alapok éves beszamold készitési és konyvvezetési
kotelezettségének sajatossagairdl” szoldo kormanyrendelet és a 2000. évi C. tdrvény a szamvitelrél
figyelembevételéve! készilt.

A CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikdja az Alap tajékoztatojaban
kerll bemutatésra. ’

2008.09.17-i hatarnappal az IE Hunnia Nemzetkdzi Részvény Nyiltvégli Befekietesi Alap beolvadt a CIB Fejlett
Részvénypiaci Alapok Alapjaba. '

A beolvadas elétt a CIB Eurdpai Részvény Alappal kapcsolatban az alabbi valtozasok torténtek:

- Az Alap neve CIB Europai Részvény Alaproél CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapjara valtozott

- A befektetési politika féldrajzi kitettsége megvaltozott: nyugat-eurdpai helyett globalis lett

- Benchmark valtozasa: 90% MSCI World + 10% ZMAX index '

- Az Alap'fajtéja: alapok alapjara véltozott.

2009.10.19-i hatarnappal a CIB Bankszektor Részvénypiaci Alapok Alapja beolvadt a CIB Fejlett Részvénypiaci
Alapok Alapjaba.
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészitd mellékiet 2015.12.31,

Il. A mérieghez kapcsol6do kiegészitések

1.1 Eszkdz6k

1.1.1. Befektetett eszkdz6k

Az Alap befektetett eszk6zokkel nem rendelkezik.
1.1.2. Forgdeszkozok

1.1.21. Kovetelések

Az Alapnak mérleg forduldnapon 32.685 ezer Ft kovetelése all fenn befektetési jegy forgalmazasbél, a devizaban
fennallo, esedékességbdl szarmazo révidlejarati kovetelésének 2015.12.31-i arfolyamon szamitott értéke 18.718

ezer Ft (2014. december 31-én 14.287 ezer Ft).

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap tézsdei igyletek soran megvasarolt illetve értékesitett értékpapirokat az tzletktés napjan (T napon) veszi
nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbol. Abban az esetben, ha az lzletkétés napja eltér a pénzigyi
teljesités napjatdl, akkor az Ugyletekb6l adodo kéveteléseket illetve tartozasokat brutté moédon, az egyéb

kbvetelések illetve az egyéb kotelezettségek kézétt mutatja ki a mérlegben az Alap.
Az értékpapir allomany bontasat a 4. szamu mellékletben részletezzik.

A portfolidban szerepl6 értékpapirok piaci értéken kerillnek kimutatasra a mérlegben. A piaci érték a beszerzési
érték és a 215/2000. (XII.11) szamu kormanyrendeletben meghatarozott értékelés szerinti értékkiilénbozet egyittes

Osszegeként kerlil meghatarozasra.
Az Alap a portfolidjaban talalhato devizaban kibocsatott ériékpapirokat az alabbiak szerint értékeli:

Az Alap tulajdonaban lévé t6zsdén forgalmazott devizaban kibocsatott részvények a mérleg forduldnapi
tézsdenapi zar6 arfolyamon kertiinek kimutatdsra a mérlegben. Abban az esetben, ha a tézsdén az adott
értékpapirra a kérdéses napon nem kétottek tizletet, akkor az utolso izletkotési nap zard arfolyama a mérvadd.

Devizaban kibocsatott befektetési jegyeit az értékelés napjan érvényes netto eszkézértéken értékeli az Alap.

1.1.2.3. Pénzeszkdzok

A CIB Banknal vezetett folydszamla fordulonapi egyenlege 776.957 ezer Ft (2014. december 31-én 813.632 ezer
Ft).

1.1.2.4. Aktiv idébeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki aktiv idébeli elhatarolast.
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonhozete

2015. december 31-én az Alapnak nincs nyitott hataridés pozicidja.

Az Alap 2014. december 31-i nyitott hatarid8s pozici6it az alabbi tablazat tartalmazza: -

Ertékelési
- Derivativ Devizanem Nyitott Lezart E/V kilénbbzet Lejarat
ezer Ft
HUF/USD usD 22.000.000 13.341.000 E - 91.006 2015.01.06
Osszesen -91.006
1.2, Forrasok
1.21. Sajat Téke

Az Alap sajat tékéje két részb6l all, az indul6tékébdl és a tékendvekménybdl.

Az indulotékeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban lévé befektetési jegyek &ssznévértékét és egyben
darabszamat mutatja ki. Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 1999. aprilis 30-an kezdhette meg miikodését, nyilvanos ajaniattétel keretében lejegyzett 183.778 ezer Ft

értéki befektetési jegy kibocsatasaval.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébdl adédd, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kiilénbozetét tékendvekmeényként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét képezi
meég a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban lév6 befektetési eszkdzok forduldnapra kiszamolt értékelési
kiilonbozete, amely a befektetési eszkdzok beszerzési értéke és a forduldonapra érvényes piaci ar kozétti netto

Az Alap-sem a targyévben, sem a megel6z8 évben nem képzett céltartalékot.

kllénbozet.
Adatok ezer Ft-ban
Tékendvek-
Induté téke Indulé téke meny a Tékendvek- S
. - . i X forgalmazott . Tékendvek-
" kibocsatott  visszavasarolt s meény .
Idészak s : s befektetési 1 £t mény
befektetési befektetési ieavek értékelési eredménvbal
jegy névértéke  jegy névértéke 6 rtékkﬁ‘:ii?;)ll)é- kiilonbdzethdl y
zetébdl
~ Nyito 31.452.858 - 27.432.951 1.509.198 685.816 - 232.966
Novekedés 4.146.369 - 292.352 132.897 -
Csokkenés - - 3.679.564 - - -
Idészak eredménye - - - - 150.547
Zaro 35.599.227 -31.112.515 1.801.550 818.713 -82.419
1.2.2. Céltartalékok
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité meliéklet 2015.12.31,

1.2.3 Kéfelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejaratu kotelezettségek

Az Alap hosszU lejaratd, illetve zalogjoggal vagy hasonl6 jogokkal biztositott kételezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2. Rovid lejarata kotelezettségek
A fordulénapon fennall6 rovid lejaratd kotelezettségeket az alabbi tablazat mutatja:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés , 2014 2015
Igénybevett szolgaltatasokbol eredf kételezettség - 15.251 17.105
Befektetési jegy forgalmazasbél eredé kotelezettség 16.423 -
Lezart hataridés tigylet eredményébdl eredd kotelezettség '125.685 -
Osszesen : . 156.359 17.105

1.2.4. Passziv idébeli elhatarolasok

Az Alap 556 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatasbol eredéen (2014. december
31-én 909 ezer Ft a Révid lejaratu kételezettség soron kimutatva).

lil. Az eredménykimutatashoz kapcsolédo kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébél szarmazo, - a tevékenység jellegébdl addddan — kizardlag
pénziigyi bevételei voltak. A pénziigyi miiveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Ertékpapirok osztalék és hozambevétele ! 118.361 114.916
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége . 512.185 348.681
Folyoszéamla kamat 8.873 - 8.028
Hataridds Ugyletek arfolyamnyeresége 178.768 _ -
Deviza arfolyamnyereség _ 32.840 30.412
Osszesen . 851.027 " 502.037
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA : Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2, Pénziigyi miiveletek raforditasai

Az Alap pénziigyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi:
: Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés . ; 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 442 -

Hataridés Gigyletek arfolyamvesztesége . 821.638 ~157.507

Deviza arfolyamveszteség 22.525 28.970

Osszesen . 844.605 186.477
3. Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyidészakban, sem az eléz6 lizleti évben nem szamolt el egyéb bevételt.

4. M(ikddési koltségek

Az Alap mikodési koltségként csak a kibocsatasi tajékoztatoban részletezett dijakat szamolja el. A mikodési

kéltségek részletezését az alabbi tabla szemiéiteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés | 2014 2015
Befektetési jegy jutalék : 4.615 2.817
Alapkezel6i dij ’ 112.476 143.991
Feltgyeleti dij 1.274 1.635
Kényvvizsgaldi dij 1.099 1.111
Koényvelési dij 522 522
Letétkezeldi, Keler, és nemzetk&zi értékpapir elszamolasi dij 9.605 11.648
Bankkoltség : 21 19
Osszesen 129.612 161.743
5. Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 3.270 ezer Ft kiilonadét szamolt él egyéb raforditasként.

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak sem a targyévben, sem az el6z6 évben nem keletkezett rendkivili eredménye.
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepldé szamviteli informaciok 2014. évi XVI. térvényben kételezéen eldirt

kdnyvvizsgélataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A koénywviteli szolgaltatas kérébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséert felelés személy Szarvas Hajnalka

(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap ,07-4s szamlaosztalyban tartja nyilvan a sajat portfoliojaban 1évé értékpapirokat névértéken, illetve a le nem

zért szarmaztatott tigyleteket kotési arfolyamon.

Az Alap 2015. évben az igazgatoésag és a felligyel§ bizottsag tagjainak tevékenységlkért jarandosagot nem fizetett,

kélcsdn nem kerdilt folydsitasra.

Az Alap 2015. évben opcids, swap; énékpa;;ir kdlcsdnzési, illetve dvadéki REPO {igyleteket nem szamolt el.
Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, évadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alapnak a fordulénapon fliggé- és jov6beni kbvetelése nincs.

Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a t6ke megdvasara nem tett igéretét.

Az Alap Cash flow kimutatasat az 1. szami melléklet tartalmazza.

Az Alap 2015.12.31-re vonatkoz6 technikai Portfolio jelentése a 2. szamu mellékletben talalhaté. Az ebben talathatd
sajat téke O6sszege 45.503 ezer Ft-tal - a 2015.12.31-re vonatkozd kéltségek, kamatok, és értékkildnbozetek
Osszegével, illetve a 2015.12.30-i befektetési jegy forgalmazas értékével - tér el az utolso, letétkezeld altal kozzétett,

2015.12.30-ra vonatkozo nettd eszkdzértékben szerepld 7.070.059 ezer Ft ésszegﬁ sajat tékétol.

Az Alap éves beszamoldja, mint az Alapra vonatkoz6 hivatalos kézlemény megtekinthets a forgalmazasi helyeken,

az alapkezel6 székhelyén, a www.cib.hu és a www.cibalap.hu oldalon.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sor- A tétel megnevezése 2014 2015
szam
a b c d
I l. Szokasos tevékenységhdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas - 608.299 - 501.528
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkill) -250.423 23.314
2 | 2. Elszamolt amortizacié + - -
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas - -
4 4. Elszamolt értékelési kiilénbozet * 69 - 149
5 5. Céltartalék képzés és felhasznalas kilonbézete - -
6 | 6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaltasanak eredménye -511.743 - 348.681
8 | 8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa - 0
9 | 9. Forgdeszkozok allomanyvaltozasa 6.100 -37.314
10 | 10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvéltozasa 147.698 - 139.254
" 11. Hosszll lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa - -
12 | 12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozadsa - -
13 | 13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa - 556
Il. | 1l. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas -1.477.137 - 294,304
14 | 14. Ingatlanok beszerzése - - -
15 | 15. ingatlanok eladasa + ' - -
16 | 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 | 17. Ertékpapirok beszerzése - -1.304.370 - 421.537
18 | 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + - -
19 | 19. Kapott hozamok + 127.233 127.233
. [l Pénzugyi miiveletekb&l szarmazo6 pénzeszkoz-valtozas 2.266.960 759.157
20 | 20. Befektetési jegy kibocsatas + 5.770.852 4.146.369
21 | 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 | 22. Befekietési jegy visszavasarlasa - - 4.245.127 - 3.679.564
23 | 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 741.235 292.352
24 | 24. Hitel. illetve kdlcson felvetele + - -
25 | 25 Hitel. illetve kélcsdn torlesztése - - -
26 | 26. Hitel. illetve kdicsdn utan fizetett kamat - - -
IV. | IV. Pénzeszkézok valtozasa 481.524 - 36.675

* Az Elszamolt értékelési killsnbézet sor nem tartalmazza az értékpapirok és szarmaztatott ligyletek értékelési kiilénbozetét
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CIB FEJLETT RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészité meliékiet 2015.12.31.

2. szamu meliéklet

Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

Alap neve, Iajstromszama:

CIB Fejlett Részvénypiaci
Alapok Alapja, 1111-84

adatok Ft-ban

CIB Befektetési
Alapkezelé neve: Alapkezeld Zrt.
Letétkezeld neve: CIB Bank Zrt.
NEE szamitas tipusa: T+1 napon szamolt

Targynap (T nap) 2015.12.31

Sajat téke 7.024.555.841

Egy jegyre juté NEE 1,5656

Darabszam 4.486.712.449

, Ertek %
l. Kételezettségek 17.660.847 100,00%
I/1. Hitelallomany (6sszes) 0 0,00%
1/2. Koltségek (0sszes) 17.660.847 100,00%
Alapkezeléi dij 12.990.573 73,56%
Feliigyeleti dij 440.428 2,49%
Kényvelési dij 153.670 0,87%
Kényvvizsgaldi dij 555.625 3,15%
Kilsnadé 881.779 4,99%
Letétkezeli dij 2.638.772 14,94%
1/3. Egyéb kotelezettségek (6sszes) 0 0,00%
1l Eszk&zok 7.042.216.688 100,00%
11/1. Folydszamla, készpénz (6sszes) 776.956.698 11,03%
11/2. Egyéb kévetelés (6sszes) 51.403.405 0,73%
11/3. Lekotott bankbetétek Bank Lejarat 0 0,00%
11/3.1. Max 3 hé lekétésii (6sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 honapndl hosszabb lekétésl (9sszes) 0 0,00%
11/4. Ertékpapirok Devizanem Névérték 6.213.856.585 88,24%
I/4.1. Allampapirok (¢sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kétvények (0sszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulfsldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkodé és egyéb hitelviszonyt
megtestesitd ép. 0 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
1/4.2.2. Kulfldi kotvények (dsszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.2. Kilfoldi részvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kiviili {6sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (dsszes) 0l 0,00%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
0 0,00%

111/4.4.2. Tézsdén kivili (0sszes)
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Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet (folytatas)

- Devizanem Névérték Erték %
11/4.5. Befektetési jegyek (8sszes) uUsD 375.534 | 6.213.856.585 88,24%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (5sszes) usb 375.534 | 6.213.856.685 88,24%
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE INDEX UCITS R
ETF UsD 2.200 34.842.742 0,49%
DB X-Trackers MSC!| World ETF UsD 2.500 32.157.424 0,46%
ISHARES MSCI CANADA ETF UsSD 26.951 166.086.762 2,36%
ISHARES MSCI Denmark ETF UsbD 850 13.607.067 0,19%
ISHARES MSCI EMU ETF Usbh 56.528 | 567.739.832 8,06%
ISHARES MSCI JAPAN usb 147.931 513.905.733 7,30%
ISHARES MSCI PACIFIC Usb 23.187 | 255.143.395 3,62%
ISHARES MSCI Sweden ETF uUspb 4.000 33.455.454 0,48%
ISHARES MSCI SWITZERLAND usD 28.698 | 255.325.942 3,63%
ISHARES MSCI UNITED KINGDOM Usb 82.689 | 382.536.527 5,43%
ISHARES MSCI World ETF ush 1.700 33.914.062 0,48%
ISHARES RUSSEL 1000 ETF UspD 39.639 | 1.287.397.237 18,28%
ISHARES S&P 500 ETF UsD 20.900 | 1.227.287.465 17,43%
LYXOR ETF MSCI| EUROPE UsD 1.000 38.513.760 0,55%
SPDR S&P 500 ETF TRUST UsSD 17.920 | 1.047.159.829 14,87%
VANGUARD EUROPEAN VIPERS usb 20.337 | 290.760.216 4,13%
Vanguard S&P 500 ETF UsSb 635 34.023.138 0,48%
11/4.5.2. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.6. Karpotiasi jegy (0sszes) 0 0,00%
Devizanem Névérték
11/5. Szarmazékos {igyletek 0 0,00%
11/5.1. Hataridds 0 0,00%
11/5.1.1. Futures (0sszes) 0 0,00%
11/5.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%
11/5.2. Opcids 0 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (6sszes) 0 0,00%
11/15.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes) 0 0,00%
Eszkdzok dsszesen: 7.042.216.688 100,00%
3. szamu melléklet
Pénziigyi mutatok 2014 2015
Osszes kotelezettség / Osszes eszkdz 2,55% 0,24%
Sajat téke / Osszes forras 97,45% 99,75%
Targyévi eredmény / Sajat téke - 2,14%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel - 29,99%
Pénzeszkoz / Sajat toke 13,60% 11,06%
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Kiegészité melléklet 2015.12.31.

4. szamu melléklet

Az Alap portfoliéjéban szerepl6 értékpapirok adatai 2015.12.31-én;

Adatok ezer Ft-ban

Etekpapir hoos:  Miooos,  Beszm Brumopiaci  SUUOL | Car
devizaban hozambdél bézet
Befekietési jegyek
DB X TRACKERS MSCI EUROPE EUR 2.200 34.310 34.843 - 533
DB X-Trackers MSCI World ETF EUR 2500 31.957 32187 - 200
ISHARES MSC| CANADA ETF UsD 26.951 178.062 166.087 - -11.975
ISHARES MSCI Denmark ETF usD 850 13.395 13.607 - 212
" |SHARES MSCI EMU ETF USD 56.528 520.087 567.740 - 47.653
ISHARES MSCI JAPAN USD 147.931 426.888 513.906 - 87.018
ISHARES MSCI PACIFIC uUsD 23.187 255.921 255.143 - -778
ISHARES MSCI Sweden ETF UsD 4.000 32.994 33.455 - 461
ISHARES MSCI SWITZERLAND usD 28.698 221774 255.326 - 33.552
ISHARES MSC! UNITED KINGDOM uUsD 82689 393.219 382.537 - - 10.682
ISHARES MSCI World ETF uUsD 1.700 34.302 33.914 - - 388
ISHARES RUSSEL 1000 ETF USD 39.639 998.097  1.287.397 - 289.300
ISHARES S&P 500 ETF uSD 20900  1.022.402  1.227.288 - 204.886
LYXOR ETF MSCI EUROPE EUR 1.000 37.922 38.514 - 592
SPDR S&P 500 ETF TRUST USD 17.920 860.871  1.047.160 - 186.289
VANGUARD EUROPEAN VIPERS UsD 20.337 298.367 290.760 - - 7807
Vanguard S&P 500 ETF UsD 635 34.389 34.023 - - 366
Ertékpapirok ésszesen 477.665 5.394.957 6.213.857 - 818.900
Az Alap portfolidjaban szereplé értékpapirok adatai 2014.12.31-én:
Adatok ezer Ft-ban
Ertekpapir hoos.  Mipos,  Besmerm Bopiaa FUUNUEE L Fare
devizaban hozambél bozet
Befektetési jegyek ]
ISHARES MSCI CANADA ETF uUsD 31.451 199.233 235.206 - 35.973
ISHARES MSCI EMU ETF usD 68.493 610.742 644.806 - 34.064
ISHARES MSCI JAPAN uUsD 145.331 388.557 423.294 - 34.737
ISHARES MSCI PACIFIC usD 20.857 224.729 237.535 - 12.806
ISHARES MSCI SWITZERLAND usD 26.958 191.873 221.374 - 29.501
ISHARES MSCI UK usD 78.729 360.889 367.831 - 6.942
ISHARES RUSSEL 1000 ETF usD 35.439 831.988  1.052.683 - 220.695
ISHARES S8P 500 ETF usD 19.460 841416  1.043.177 - 201.761
SPDR S&P 500 ETF TRUST UsD 19.720 849.272  1.050.318 - 201.046
VANGUARD EUROPEAN VIPERS UsD 9.217 126.040 125.177 - - 863
Ertékpapirok 6sszesen 455.655  4.624.739  5.401.401 - 776.662
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I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel$ szabalyzatainak vonatkoz6

részei alapjan)

Az alapkezelé altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatoi
utasitasokban megfogalmazott miikédési, eljarasi, végrehajtasi, dsszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
eléirasok, partneriimitekrél szol6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozo
szabalyok, szervezeten bellli dontési jogkorok, az alapkezeld befektetési bizottsaganak mikddési rendje, az
eszkdzallokaciéra vonatkozé eidirasok, a tdke- és hozamvédetiséget biztositd befektetési alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositjdk a befektetési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez képcsolédé lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv

ellenbrzését, hatékony kezelését.

Il. Az Alaphoz, mint befektetési fermékekhez kapcsolédd kockazatok (az Alap kezelési

szabalyzatanak vonatkozo részei alapjan)

A kockézatok az Alap portfolidjaban talalhatd eszkozoktd! fliggenek, ez hatdrozza meg a Befekietési jegyek
arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhaté befektetési eszkdzék arfolyamanak
valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a Befektet6k szamara befektetési dontésik meghozatala el6tt a

kockazati tényezék attanulmanyozasa.
Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezelé mindenkor biztositjia az dsszhangot az Alap likviditdsa és az Alapban 1évé befektetési eszkézok,
portfélicelemek likviditasa k&zott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolédd
tevékenységeket, eljérésokat, kvantitativ mutatékat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal felulvizsgalja
és szllkség esetén a modositja. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkdzoldali és a

forrasoldaili likviditasi kockazat kezelését.

<> Az eszkodzoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdzdket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feitéteiek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfdlidelemei magas

likviditast befektetési eszkbz6knek tekinthetbek.

-> A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, foként a Befektetdk altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozéan. Az Alapkezel6 a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételere, elszdmolésara, teljesitésére vonatkozé
szabélyokkal, az egyes Befektetok altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori érfolyamérfékének az
alakitja ki. Az Alapkezel6 vizsgalja, az Alap magas likviditasu eszkdzdknek a nettd eszkdzértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtébb befektetési jeggyel rendelkezé Befektetd(k)

sulyaranyahoz képest.

Az eszkdzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kdzoétti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld
a magas likviditasi eszkbdztknek a nettd eszkozértekhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos
visszavaltasi idésorabdl szamolt atlagos visszavaltdsi mértékének szintén a nettd eszkdzértekhez vetitett
aranyahoz képest \}izsgélja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartaimaz bdvebb informacidkat. Az Alap nem kot é Befektetbkkel a visszavaltasra vonatkozdan kulén
megallapodast. Az Alap BefektetSit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezeld a Kbftv. 16. § (5)
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bekezdésében irt - a szakmai felelésséggel kapcsolatos‘ - kockazatok fedezetére tobblet szavatold tékével

rendelkezik.
Az Alap hozamat befolyasol6 kockazatok

A kockazatok a hozgmtermelést befolyasolo mdgottes pénziigyi piacokon kereskedett eszkézok arfolyamanak
valtozékonysagatol fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és
iranyat. Az Alap kozvetlendl viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mdgéttes

- piacokra torténé befektetéseket jellemzik, ezek kéziil a legfontosabbak:
-> Gazdasagi és politikai kérnyezetbdl adédo kockazat

A hazai es nemzetkdzi gazdasagi és politikai kdrnyezet jelentés hatassal lehet az Alap eszkozeire, azok
hozamara és az (izleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tOkepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nett¢ eszkdzértéket befolyasolhatia a
gazdasagi névekedés, a kiilgazdasagi pozic‘ié, az arfolyam politika, a koltségvetés hianyanak mértéke, éz
inflaci6 és a kamatszint. A fenticken til tovabbi kockazatot jelenthet az egyes addjogszabalyok
képez6 értékpapirok arfolyamara. Ez a hatds lehet olyan méréki, hogy az Alap teljesitménye egyes
_ id6szakokban az inflacié szintje alatt maradhat, ami negativ redlhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatéinak (koltségvetési hiany, kilkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP névekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvezétlen iranyli valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap bortféliéjéban
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikdban bekévetkezé valtozdsok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatiansaga mellett is érinthetik kedvezétlenil a tGkepiacokat és azon keresztll az Alap

tulajdonaban 1évé instrumentumok arfolyamat.
-> Befektetési kockazat

Az Alapkezel6 a mindenkor hatalyos t6rvényi szabalyozas és.a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat

doéntes el6tt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezel6
varakozasainak megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el

arfolyamveszteséget.
-» Passziv befektetések kockazata

Az Alapkezel6 a referenciaindexeket koveté Alap Kezelési szabalyzataban meghatarozott befektetési
stratégia és befektetési korlatokon keretei kézétt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kévetve

kérlilmenyekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. igy amennyiben az Alap
befektetési céltertiletein az eszkézdrak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek

arfolyamcsékkenése varhaté.
> Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kdrnyezet, amelyben
nagymértékben csdkkenhet a befekteték érdekiédése és aktivitdsa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositd eszk6zdkhdz kapcsolddd jogokbd! szarmazéd

arfolyamnyereség realizalasa.
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-> Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétien tézsdei kodrnyezet, amelyben
nagymértékben csokkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon a t6kepiaci eszkdzok ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztositd

eszkdzok arfolyamara.
- Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskérlien diverzifikalt portfélioval rendelkezik, igy az Alap kotvénykitettséggel rendelkezé
portféliéelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célteriiletként szolgald kotvénypiac(ok) egylittes
kockézata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozdtt szereplé orszagoknak, gazdasagi Ovezeteknek,
regioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kdrnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi
helyzetébdl, tokepiaci folyamataibdl kdvetkezé kockazati tényezdi jatszanak elsédieges szerepet. Azonban a
kétvények arfolyama nemcsak a kedvezétien makrogazdasagi, t6kepiaci események stb., hanem egyedi
koétveny-specifikus események hatasédra is jelentésen csokkenhet. Az Alap portfolidjaban talalhato
kétvenyeket kibocsatd egyes allamok (fizetésképtelenne valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikdlt portfélidjanak kdszonhetben képes
csdkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kotvényeik arfolyamaban tikrozodik,
igy az egyes kotvényekhez tapadéd egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlenll érinthetik a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatdak, jelentés szerepet toltenek be az adott
kotvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kétvényeket kibocsatd allam, vallalat
fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocsatdo nem tuldja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kotelezettségeit és ezaltal az adott egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szintl, de létez6 kockazati

elemnek tekinthet6.
- Koncentracioé kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkzosztaly vagy
orszag kovetésére koncentralja befektetéséit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teljesitményét, megnovelheti a Befektetési jegyek valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagaihat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégidja altal reprezentalt

ipardgat, gazdasagi szektort, eszkdzosztalyt vagy orszagot.
- Diverzifikacio alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemzéen a diverzifikacio hatékony eszkdzei, hiszen Sajat tékéjiket akar tébb szaz
elembdl allé hatékony portfoliok is alkothatjak. A diverzifikacié révén mod van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfélidja a Kezelési szabalyzatban rogzitett befektetési
korlatokon belill, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkozoket, melyek kisebb szami kibocsatotdl
szarmaznak. A diverzifikacid alacsony szintie hatranyosan befolyasolhatja az Alap teljesitményét,
megndvelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat olyan
* piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, melyek az Alap portfélidjaban talalhato kisebb szama eszkozt érintik.

-»  Adodkockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozd adozasi szabdlyok a jovoben esetleg kedvezdtien iranyban is

valtozhatnak.
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- Bankbetétek, atruhdzhato értékpapirok, pénzpiaci eszkdzok, szarmaztatott termékek tartdsahoz kapcsolodd

partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelentd
partnerek altal kibocsatott atruhazhatoé értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkdzokbe, illetve az emlitett

‘ partnereknel lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen Ugyletekbdl eredéen az ilyen

partnerrel szembeni 6sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkézeinek 20%-at. Amennyiben
az Alap betétlekotési megbizasait teljesits, vagy az Alapban talalhaté pénzpiaci eszkézéket, atruhazhato
értékpapirokat kibocsatd illetve a szarmaztatott (igyletekre szold megbizasokat végrehaijtd hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelelé id6ben teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolydsolhatja az Alap befektetéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ahol a Sajat téke jelentds észét kitevd bankbetétek az Alapkezel$ ltal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnereknél keriihetnek megkotésre. A bankbetétekbdl,
atruhazhaté értékpapirokbdl, pénzpiaci eszkézokbdl, illetve szarmaztatott ligyletekbdl eredd kévetelések
esedekesseégkori megfizetése az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi
helyszineket jelenté hitelintézetek fizetéképességét feltételezik. Az Alap befektetett t6kéjének visszafizetését

harmadik személy nem garantélja.
Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskortien diverzifikalt portfolidval rendelkezik, igy az Alap hozamat elsdsorban a befektetési
céiteriletként szolgalo részvénypiac(ok) egyittes kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozott
szerepl6 iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi dvezeteknek, régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi,
politikai kornyezetébdl, gazdasagi ciklusaibédl, makrogazdasagi helyzetébdl, tékepiaci folyamataibél
kbvetkezd kockazati tényezdi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a részvények arfolyama nemcsak a
kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi véllalati események hatasara is
jelentésen cstkkenhet. Az Alap portfélidjaban taldlhato részvényeket kibocséatd, egyes véllalatbk sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
csOkkenteni, azonban az egyes vallalatok m(ikddési eredménye a részvényeik arfolyamaban tikrozédik, igy
az egyes részvényekhez tapadé egyedi vallalati kockazatok is kedvezétlentil érinthetik a Befektetési jegyek

forgalmd, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioja értékpapirok kézé sorolhatoak, jelentSs  szerepet
toltenek be az adott részvényt tartalmazé tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott
orszadg gazdasagaban stb., igy annak kockdzata, hogy a részvényeket kibocsato vallalat csédje,
felszamolasa esetén az adott egyedi részvény elértéktelenedik alacsony szintd, de létezé kockazati elemnek

tekinthetd.
Hataridds ligyletek kockazata

Az Alap a befekietési stratégiajaban szereplé célok megvaldsitédsa, a devizakockazatok csékkentése
érdekében kothet tézsdei, illetve tézsdén kiviii szarmaztatott lgyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at
meghaladhatja az egy befektetési szolgaitatonal, igy tobbek kozétt az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelent partnerekkel, k6tott szarmaztatott tgyletek értéke, amely
azzal a kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezelé a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnerek fizet6képességét feltételezi. A kockazatfedezeti
célbol megkotott - az dsszetett pozicid vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosito - hataridés poziciék

értéke lejaratig a piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.
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Az Alap forgalmazasahoz kapcsolodé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezel§ a Batv.-ben meghatarozott esetekben
felfiiggesztheti, mely esetben annak (jrainditasdig a Befekieték nem juthatnak hozza befektetéseik

ellenértékéhez.
Az Alap megsziinésének kockazata

Az A!apbt az Alapkezel6 koteles megsziintetni, amennyiben a Sajat t6ke 3 hdnapon keresztill, atltagosan nem éri

el -a 20 milli6 HUF dsszeget.
Az Alapkezelé miikédésére vonatkozé kockazatok
-» Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezelé tevékenységi kére kizardlag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarolag ebb6l a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat V. fejezet, 26. pontjadban leirt

kockazati tényeztk az Alapkezelére nézve is fennalinak.
-» Targyi, technikai feltételekbdl eredé kockazat

Az Alapkezelé6 rendelkezik a mikoédéséhez szikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
korulményekben menet kézben bekdvetkezd esetleges valtozasokbol ered6 kockazatok kihathatnak az Alap

eredményességeére is.
- Személyi feltételekbdl ered6 kockazat

Az Alapkezel6 a tevékenység iranyitasara, portfolid-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalattal, illetve a kildn jogszabalyban el6irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezeld tevékenységét az alapkezelékre vonatkozo térvényi elirasok, és az
ezek alapjan készllt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektdl fuggetlendl fennallnak a munkavallalokkal

kapcsolatos személyes kockazatok.

lll. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

Az alap 23 fejlett europai, amerikai és azsiai orszag legnagyobb tézsdei vallalatainak részvényeibe fektet,
kilonds hangstlyt helyezve az egyes orszagok és a kulonbdzé gazdasagi agazatok kozotti
kockézatmegosztasra. Az alap vagyonanak részvénykitettsége 90%-os célaranyt kévet. A fennmaradé részt
allampapirok és bankbetétek alkotjak. Ennek megfeleléen az alap altal kévetett referenciahozamot 90% MSCI
World index + 10% ZMAX index alkotja. Az alappal kedvezd tranzakcios koltségek mellett hatékony portfoliohoz
juthat a fejlett részvénypiacokra fékuszalva. Az alap optimalis megoldést jelent az egyes tOzsdei tarsasagok
egyedi értékpapir-kockazatainak rﬁegosztésa’ra, mert a sokféle valialat részvényeinek megvasarlasaval az egyes
vallalatok teljesitményét eqy atlagos . részvénypiaci teljesitménnyé alakitja. Ezzel a modszerrel kivédhetd a
vallalatok teljesitményének szélsGséges ingadozasabol ereddé kockézat. Az alap hangstlyozottan nem révid
idétavra ajanlott termék. Altalanos tapasztalat, hogy mig révidtavon az egyes részvények arfolyama jelehtésen
ingadozhat, s6t atmenetileg akar veszteséget is mutathat, hosszu tavon a részvénybefektetések ‘az allampapir-
piaci hozamokat meghaladé teljesitményt nydjthatnak. Az alap vagyonat nem forintban kibocséatott kdlfoldi
értékpapirokba is befektetheti, igy az alap hozamat a devizéérfolyam~nyereség illetve -veszteség is
befolyasolhatja. A devizaarfolyam-mozgasok hatasanak csokkentésére az alapkezel6nek - devizaligyletek

kotésével- a mindenkori piaci varakozasok szerint lehetésége van.
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Az Alapra aktualisan - jellemz6 kockazati profilnak, valamint az ezzel ésszhangban alld pénzlgyi célnak
megfeleléen, az Alap a kockazat-elfogadd, szamottevs szint hozamvarakozassal és legalabb 2 éves befektetési
idéhorizonttal rendelkez6 Befektetdk szamara olyan forint alapu befektetést nyujt, amelyre a befektetési jegyek

arfolyamanak jelentékeny ingadozasa jellemzé.

Nemzetkézi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei év legjelent6sebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen Iépésékben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez elsGsorban ugyan a piaci folyamatok flggvénye lesz, ugyanakkor szamos
" Fed kormanyz¢ jelezte, hogy a befektetok alulbecsillik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek 6ta tarté ’harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed kézétt, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezetSk. Az utobbi években inkabb a piachoz igazodott a jegybank kamat-el6rejelzéseiben
(folyamatosan csOkkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkozé varakozasaikat a Fed kormanyzok), a
decemberi kamatemelés 6ta mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a révid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, tébb ezermilliard dollar érték(i
értekpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzék nagyjabdl 9-12 hénappal eltolva
varjak az elsé kamatemeléshez képest az értékpapir dllomany nagysaganak csokkentését. A december 16-ai
Fed jegyz6kényv csak arrdl tett emlitést, hogy az aiapkamat normalizélodasaig (kérdés ez milyen szintet jelent)

folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak Gjrabefektetését.

Az amerikai névekedéssel kapcsolatos Iegfébb kérdés az volt, hogy a lil. negyedév nem produkal-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonléan az I. negyedévhez, 2015 kozepétél ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsdsorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentés kockazati
tényez6 a kinai gazdasag erételjesebb visszaesése a ’'hard landing’ szcenarié volt, erre a Fed déntéshozoi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végll 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem tulzottan
kiemelkedd, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti névekedése tudta semlegesiteni .
a beruhazasok és a nett6 export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a 11l
ﬁegyedéves novekedés fogyasztas komponensének pontos névekedési ltemét, 3%.) A befektetsk figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jévedelmeinek ndvekedését és a munkaerdpiac tovabbi er6sidését, ezeket az elemeket a Fed az utolso kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez szikséges tényezoket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezek az utols6 gyengeségei megoldddni latszanak, ezért a Fed-nek ez az a;lat éppen megfeleld
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP névekedési litem nem esett 2% ala,
az Atlanta Fed elérejelzései tovabbra is 1%-os tartomanyban mozognak (a modellben elsdsorban az ipari
termelés és az épitdipari statisztikdk utalnak alacsony noévekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutato
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflaciés fronton minden adat megnyugtatdan alacsony volt az
elmult idészakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kozvetlen hatasai miatt (alapinflacié, GDP deflator,
- PCE deflator), de a kézvetett hatasok is atszlir6dtek az indexekbe (maginflacis). Tovabbra is kijelenthets, hogy
csak az inflacié miatt nem lenne sziikség kamatemelésekre az USA-ban, azonban példaul a GDP deflatort és a
maginflaciot abrazolo grafikonon mar jol latszik, hogy a bérinflacié a j6 névekedési adatok mellett mar felutotte a
fejet (a maginflacio visszakanyarodott a Fed 2%-os célértékére). Amennyiben a nyersanyagarak
normalizalédnak, Ugy Utemes emelkedésnek indulna minden inflaciés mutato. Az euro dvezetben 2015-ben
folyamatosan csdkkend névekedési ttem volt megfigyelhets, az 1.-1l. és Ill. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-0s bévilés volt tapasztalhatd (negyedéves, nem évesitett adatok).“A negyedik negyedévben sem varhat6
komolyabb javulas, de Gsszességében a 2015-0s évre szerény mértékil 1,5%-os bdvilés varhatd. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitérési lehetéséget legfeliebb 1,6%-ra futhat fel az eurd évezet névekedése. Az eurd

6vezetben még szerényebb mértéki az inflacios nyomas, mint a tengerentulon, hiszen a munkaerépiac kevésbhé
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feszes. Az alacsony nyersanyagarak kilonféle inflacios mutatokba torténé atsziirédése mellett nem jelentek meg

bérinflacids trendek, mint azt a maginflaciés szamokon is lathatjuk.

A novekedés Osszetétele jelentésen valtozik 2016-ban, a kiils6é kereslet tovabbra is erds komponens marad,
elsésorban az eurd zdéna lassu és fokozatos felivelésének k&szénhetéen, ugyanakkor az EU-s tamogatasi ciklus
kifutdsaval a kormanyzati kiédésok és a beruhazasok jelentésen mérséklédnék és helylket fokozatosan a
magan fogyasztas tolti be. A noévekedés komponenseinek eltolédasan tul a 2015-0s visszaesésében
meghatarozd volt, hogy a mezbgazdasag 2014-es kiemelkedéen j6 teljesitménye utan a 2015-6s
terméseredmény jéval visszafogbttabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilégpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s ndvekedés utan 2015-ben nagyjabol 3%
kozeli ndvekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonld nagysagrend(i tovabbi lassulas lesz
megfigyelheté, 2,5% korul alakulhat a névekedés. A régiéban Lengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendlletébdl, a lengyel gazdasag 3,5% korlli teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonléan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdasag is er6sebb bdvilést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) és idén is varhatdan jol fognak teljesiteni. Az inflaciés kérnyezet mérsékelt volt ez elmult években
hazankban is, ebben jelentds fordulat kdvetkezhet be az idei évben. Az elemzdi konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflacios Gtemre, innen juthatunk el 2% fole az idei év végére. Ennek az aremelkedési ttemnek alapvetéen 3
hajtéereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelked6 trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatoan toleralni fog egy gyengébb eurd arfolyamot; nem varhaté olyan korméanyzati intézkedés soroza;\, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciot (a lakossagi energiaar csokkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalydja a ndvekedési és inflacios Utemek tekintetében realisztikusnak mondhaté.

Részvénypiacok

A 2015-8s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjébél. Az elsé negyedév kedvez6 volt, de az élesedd
kockazati faktorok, mint a gérog cséd vagy a kinai lassulas, elrontottédk a hangulatot. A masodik negyedevben a
piacok jorészt oldalaztak, majd egy jelentésebb korrekciét hozott az &szi, harmadik negyedév. Az év utolso
harom hoénapja nem alakult rosszul, a f6bb piacok emelkedni tudtak. Sajnos ez az emelkedés nem volt elég
ahhoz, hogy a fejlett piacokat reprezentalé MSC! World Index pluszba lendiljon, -1,9%-al zarta az évet. A régids
CETOP20 Index a decemberi emelkedés ellenére is -4,2%-0s hozammal zart, de globalis fejl6dd piacok hozamat
mutatdé MSCI EM Index -17%-0s hozama volt a legrosszabb a-nagy indexek kézil. Az év nagy meglepetése a

hazai piac volt, a BUX kbzel 44%-ot tudott emelkedni.

2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kdzel 44%-os teljesitménnyel.
A hosszu oldalazas véget ert, de meg ezzel az emelkedéssel sem ertik el a valsag elbtti szinteket. A f6 ok az
oldalazéasra az volt, hogy a részvények eredményei nem Ujra befektetett jbvedelemként hasznosultak és nem is
osztalék formajaban gazdagitottdk a részvénytulajdonosokat, hanem gazdasagpolitikai elvonasként a
kéltségvetésbe vandoroltak. Az év elején mozdult el a magyar piac a holtpontrél, ami t6bb tényezé kedvezd
valtozasaval volt magyarazhaté. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar
leanyaba torténd befektetésrél és széleskori bankadd csékkentésrél. A j6 magyar makro helyzet a kildnadok
mérsékiésével pérosi{va mar egyértelmulen részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszu
évek oldalazé mozgédsa utan bearazasra kerilt a részvényeseket illetd nagyobb eredmenytdmeg. Az elemzéi
becslések 25%-0s EPS novekedést mutatnak a kdvetkezd két évre atlagosan, melynek nagy része a killonadok
kiarazasabol adodik. A hazai piac prémiummal kereskedik a historikusan tapasztalt értékeltséghez képest, de a
11,2-es P/E hanyados a magas eredménynovekedés fényében realis. A legnagyobb kockazat tovabbra is a
szabalyozasban rejlik, illetve a befekteték kivancsian vérjak, hogy milyen hatassal lesz a magyar tézsdére az

MNB tulajdonszerzése.
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IV. Az Alap teljesitménye, varhatoé fejlédése

Az emlitett kockézétok fuggvényében fog valtozni az Alap jov6beni teljesitménye és - az Alap tajékoztatéjaban
leirt keretek kozott értelmezhetd - jovébeni fejlédése. Ez értelemszerlien befolyasolni fogja a befekteték
.mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlandésagat. ‘

V. A targyidészakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre jutd nett6 eszkdzértékének a valtozasa

havi bontasbhan

az egy jegyre juté
netté eszkdzerték

‘az Alap sajat tékéje

e

o030 | T 180331 ona HUp]

2015/12/30| 7,070,058,634 HUF

VL. Az Alap mikddésében, tevékenységének eredményében 2015. évben a mérleg forduldonapi

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tortént.
Az Alapnak munkavallaldja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben el6irtaknak megfeleléen - a CIB
Befektetési Alapkezeld Zrt. végzi napi szinten.

Vil. Az Alap portfoliéjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszk6zok minimalis,

tervezett, maximalis aranya

- Az Alap a portféliojaban taldlhato egyes elemek minimalis, illetve maximalis aranyat illetéen a mindenkor
hatalyos jogszabalyi el6irasokban, igy kudléndsen a 78/2014. (Ill. 14.) kormanyrendeletben szerepld

korlatokat alkalmazza, azokhoz képest szigoribb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap

célaranyok bemutatasara szolgal.
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* Az Alap folybészamiajanak portfélion belili ardnyat az Alap éltal szerzett kévetelések és vallalt
kotelezettségek értékének egyenlege modositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili
részaranyat, és ezaltal a tobbi portfélicelem részaranyat sem lehetséges pontos célardnyokkal
meghatarozni. ‘

** A szarmaztatoft ligyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelent6sen vélfozhat ‘ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonéan beliili részardnyéat, és ezéltal a tébbi portfélidelem részaranyét
sem lehetséges pontos célardnyokkal meghatarozni

megtestesitd értékpapirokat, igy tébbek kozott a diszkontkincstarjegyeket, kbzép és hosszu lejaraty, fix,

illetve valtozo kamatozasy allamkotvényeket jelenthetnek.

eszkdzokbe fektetd nyilt-, és zartvégl értékpapir befektetési alapok vagy mas kollektiv befektetési formak
altal kibocsatott befektetési jegyeket, illetve ETF-eket jelenthetnek.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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