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MERLEG

A

CIB ALAPKEZELO

adatok eFt-ban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete - -
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 1635 300 1497 622
I. KOVETELESEK 10 647 2 644
1. KOvetelések 10 629 2 673
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Kulfoldi pénzértékre sz06lo kovetelések értékelési kiildnbdzete 18 - 29
4. Forintkdvetelések értékelési killdnbodzete - -
ll. ERTEKPAPIROK 1375 890 1 328 058
1. Ertékpapirok 1221 404 1410 775
2. Ertékpapirok értékkilonbdzete 154 486 - 82717
a) kamatokbol, osztalékbol - -
b) egyéb 154 486 - 82717
Hll. PENZESZKOZOK 248763 166 920
1. Pénzeszkdzok , 248 763 166 908
2. Valuta, devizabetét értékelési killdnbozete - 12
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete -23 826 -
ESZKOZOK OSSZESEN : 1611 474 1497 622
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 1 548 555 1493 561
1. Indulé téke 1579 148 1679 611
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 18 591 879 19792 631
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -17 012 731 -18 113 020
Il. T6kevaltozas - 30 593 - 186 050
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete - 272 231 - 295 240
2. Ertékelési killonbozet tartaléka 130 678 - 82 734
3. Eléz6 évek eredménye 298 509 110 960
4. Uzleti évi eredménye - 187 549 80 964
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 62 919 3 505
I. Hosszu lejaratu kételezettségek - -
II. Révid lejaratd kotelezettségek 62 919 3 505
HI. Kiilféldi pénzértékre sz616 kételezettségek értékelési kiilénbozete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 556
FORRASOK OSSZESEN : 1611474 1497 622
» vye (,Mwwm“““““«»\u
Budapest, 2016. aprilis 21. ; | g > ——

a v’éllalkozés vezetbje (képviselbje)




CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

EREDMENYKIMUTATAS e EPE '
{ﬂwj CIB arkezno
adatok eFt-ban
Megnevezés - 2014.12.31 2015.12.31
I. _Pénziigyi miiveletek bevételei 302 952 168 426
Il. _Pénziigyi miiveletek raforditdsai 432 327 49 171
lil. Egyéb bevétel - -
IV. Miikbdési kéltség : 58 174 37 546
V. Egyéb réforditdsok - 745
VI. Rendkiviili bevétel

VII. Rendkiviili raforditas
VIIl. Fizetett, fizetendé hozamok - -
IX. Targyévi eredmény - 187 549 80 964

Budapest, 2016. aprilis 21.

a v:a’llalkozés’ yezetc’ije (képviseldje)
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészité meliéklet 2015.12.31.

I. Az Alap bemutatasa

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

Meérleg forduldnapja:

Merlegkészités idGpontja:

Befektetesi jegyek forgalmazéja:

Letétkezel6:

Kényvvizsgalo:

Beszamolot alairo személy:

CIB Feltérekvé Részvénypiaci Alapok Alapja
E-HI/110.612-1 / 2008.

2008. marcius 12.

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

2015. december 31.

2016. januéar 5.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Equilor Befektetési Zrt.

1037 Budapest, Montevideo u. 2/c.
Concorde Ertékpapir Ugynokség Zrt.
1123 Budapest, Alkotas u. 50.

CIB Bank Zrt. v

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Roézsai Rezsé

Kamarai tagségi szama: MKVK-005879
KPMG Hungaria Kft.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. vezérigazgatoja

Az éves beszamol6 a 215/2000. (XII.' 11.) szama “A befektetési alapok éves beszamold készitési és kdnyvvezetési
kotelezettségének sajatossagairdl” szolé Kormanyrendelet és a 2000. évi C. tdrvény a szamvitelrél

figyelembevételével készilt.

A CIB Feltérekvé Részvénypiaci Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap

 tajékoztatsjaban keriil bemutatasra.

2008.09.16-i hatarnappal az I[E Hunnia Részvény Nyiltvégli Befektetesi Alap beolvadt a CIB Feltdrekvé
Részvénypiaci Alapok Alapjaba.
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

il. A mérleghez kapcsolddé kiegészitések

1.1 Eszk6z6k

1.1.1. Befektetett eszk6z6k

Az Alap befektetett eszk6zokkel nem rendelkezik.
11.2.  Forgdeszkozdk

1.1.21. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulénapjan1.030 ezer Ft befektetési jegy forgalmazasbél eredd, 2015. évben esedékes
kovetelése all fenn (2014. december 31-én 9.045 ezer Ft). Az Alap esedékességbdl szarmazo, forduldnapi
arfolyamra értékelt deviza kovetelésének Osszege 1.614 ezer Ft (2014. december 31-én 1.602 ezer Ft).

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap tézsdei tgyletek soran megvasarolt illetve értékesitett értekpapirokat az Gzletktés napjan (T napon) veszi
nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbol. Az értékpapirok adasvétele soran a bizomanyos felé fizetendd
jutalékot koltségként szamolja el. Abban az esetben, ha az (zletkétés napja eltér a pénzigyi teljesités napjatol,
akkor az lgyletekbdl adddd koveteléseket illetve tartozasokat brutté mddon, az egyéb kdvetelések illetve az egyéb

kotelezettségek kozott mutatja ki a mériegben.
A portfolibban szerepl6 értékpapirok a mérlegben piaci értéken keriilnek kimutatasra.

A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000. (XII.11.) szami kormanyrendeletben meghatarozott értékelés

szerinti értékkiilonbozet egylittes dsszegeként keriil meghatarozasra.

Az Alap a portfolicjaban lévd befektetési jegyeket az értékelés napjan érvényes nettd eszkdzertéken értékeli.

A befektetési jegyek beszerzési értéke nem tartalmazza a forgalmazé altal felszamitott jutalékot.

Az Alap 2015.12.31-én sajat portfolidjaban az alabbi értékpapir allomannyal rendelkezik:

Adatok ezer Ft-ban

devizaban
ISHARES MSCI EMERGING MKT usb | 61.320 v 625.994 565.776 -60.218
SPDR S&P EMERG. MARKETS ETF ushD 8.400 122.125 125.393 3.268
VANGUARD FTSE EMERGING MKTS _ usb 67.930 662.656 636.889 - 25.767
Befektetési jegyek osszesen ' usbD 137.650 1.410.775 1.328.058 - 82.717
Ertékpapirok osszesen usbD 137.650 1.410.775 1.328.058 -82.7117
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Az Alap 2014.12.31-én sajat portfolidjaban az alabbi értékpapir allomannyal rendelkezett:

Adatok ezer Ft-ban

Kibocs,  Neévertek o serzési  Brutté piaci = Ertékelési

Ertékpapir | deviza  Kiboce: értek értek  killsnbozet
- ISHARES MSCI EMERGING MKT usb 37.670 362.381 383.234 20.853
SPDR S&P EMERG. MARKETS ETF usD 8.400 -122.124 136.892 14.768
VANGUARD FTSE EMERGING MKTS usb - 82,520 736.899 855.764 118.865
Befektetési jegyek sszesen usbD 128.590 1.221.404 1.375.880 - 154.486
Ertékpapirok dsszesen | usD 128.590- 1.221.404 1.375.890 154.486

1.1.2.3. Pénzeszk6zok

Az Alap CIB Banknal vezetett foly()szémléinék fordulonapi egyenlege 166.920 ezer Ft (2014. december 31-én
248.763 ezer Ft).

1.1.2.4.  Aktiv id6beli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki aktiv idébeli elhatarolast.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilénbozete

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

Az Alap 2014. december 31-én nyitott hataridés poziciéit az alabbi tablazat tartalmazza:

Deviz , Ertékelési
Derivativ a Nyitott Lezart  ENV kiilénbozet Lejarat
nem
eFt
HUF/USD usb 9.000.000  6.733.000 E -23.826  2015.01.06
Osszesen usD 9.000.000  6.733.000 - 23.826
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' CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.2. Forrasok

1.21. Sajat Téke

Az Alap sajat tékéje két részbél all, az indulétékebdl és a tékendvekmeénybol.
Az indulotdkeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban lévé befektetési jegyek Ossznévértékét és egyben
darabszamat mutatja ki.
Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.
Az Alap 2008. mércius 12-én kezdhette meg mikddését, nyilvanos ajanlattétel keretében Iejégyzett 314.176 ezer Ft
értékl befektetési jegy kibocsatasaval.
A forgalmazési idészakban a befektetési jegyek eladasabdl és visszavételébdl adoédd, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kUIéhbé'zetét tkendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban lév$ befektetési eszkdzok forduldnapra kiszamolt
értékelési kliidnbozete, amely a befektetési eszkdzok beszerzési értéke és a fordulénapra érvényes piaci ar kozotti
nettd kuldnbozet. A

Adatok ezer Ft-ban

Tékendvek-
P . mény a L e
Indulé téke Indulé téke TOékendvek- ~ "
|d6szak kibocsatott  visszavasarolt fol:g?;m:fgg mény Tokeng]v:r:(-
befektetési befektetési jegyek értékelési ere dménybc”)):
jegy névértéke  jegy névértéke Srtekkiilonbo- kiilédnbdzethdl -

zetébdl
Nyité 18.591.879 -17.012.731 -272.231 130.678 110.960
Novekedés 1.200.752 - - - -
CsoOkkenés - -1.100.289 - 23.009 -213.412 -
Id6szak eredménye - - - - 80.964
Zaré 19.792.631 -18.113.020 - 295.240 -82.734 191.924

1.2.2. Céltartalékok

Az Alap sem a targyévben, sem a megel6z6 évben nem képzett céltartalékot.
1.2.3 Koételezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejarati kotelezettségek

Az Alap hosszU lejaraty, illetve zalogjoggal vagy hasonlé jogokkal biztositott kételezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2. Révid lejarati kotelezettségek

A forduldnapon az Alap igénybevett szolgaitatdsokbd! eredd rovid lejaratu kételezettségeinek egyenlege
3.505 ezer Ft (2014. december 31-én 5.499 ezer Ft, hataridds Ugylet zarasbdl 57.420 ezer Ft).

1.2.4. Passziv id6beli elhatarolasok

Az Alap 556 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatashdl eredéen (2014. december

31-én 642 ezer Ft a Rovid lejaratl kotelezettségek mérlegsoron kimutatva).
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

ill. Az eredménykimutatashoz kapcsolddo kiegészitések .

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébsl szarmazé, - a tevékenység jellegébdl adédéan — kizarolag
pénzigyi bevételei voltak. A pénziigyi mlveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés , 2014 2015
Ertékpapirok utan kapott hozamok ) 51.062 28.864
Ertékpapir eladés arfolyamnyeresége 136.288 129.963
Foly6szamla kamat - 3.609 1.947
Hataridés Ugyletek arfolyamnyeresége 95.716 _ -
Deviza arfolyamnyereség : ’ 16.277 7.652
Osszesen 302.952 ~ 168.426
2. Pénzﬁgyi m(iveletek raforditasai

Az Alap pénzigyi raforditasainak 0sszetételét az alabbi tabla mutatja:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés _ 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 32.627 -

Hataridds Ugyletek arfolyamvesztesége ' 382.782 41.237

Deviza arfolyamveszteség 16.918 7.934

Osszesen 432.327 49.171
3. Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyidészakban, sem az el6z6 lzleti évben nem szamolt el egyéb bevételt.
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CIB FELTOREKV® RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

4. Miikodési koltségek

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

koltségek részletezését az alabbi tabla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ) 2014 2015
Ertékpapir tigylet jutaléka ‘ 1.731 992
Alapkezel6i dij 51.546 32.812
Fellgyeleti dij : 587 373
Kényvvizsgaloi dij o 1.099 1.111
Koényvelési dij 522 522
Letétkezeldi, Keler, nemzetkdzi értékpapir elszamolasi dij 2.672 1.719
Bankkéltség 17 17
Osszesen ‘ 58.174 37.546
5 . Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 745 ezer Ft killénadot szamolt el egyéb raforditaskent.

6. Rendkivili eredmény

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

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk 2014. évi XVI. tbérvényben kételezéen el6irt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A konywviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéseért felelés személy Szarvas Hajnalka

(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap ,0°-as szamlaosztalyban tartja nyilvan a sajat portfolidjaban 1évé értékpapirokat nevértéken, illetve a nyitott

szarmaztatott Ggyleteit kotési arfolyamon.

Az Alap 2015. évben az igazgatosag és a felugyeld bizottsag tagjainak tevékenységlikert jarandosagot nem fizetett,

kélcsdn nem ker(ilt folyositasra.

Az Alap 2015. évben opciés, swap, értékpapir kolcsonzési, illetve évadéki REPO lgyleteket nem szamolt el.
Az Alap befektetési jegyei utadn a hozamra és a téke megovasara nem tett igéretet.

Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adoft fedezet, biztositék, évadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alapnak a forduldnapon fliggé- és jovébeni kdvetelése nincs.

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

Az Alap 2015.12.31-re vonatkozé technikai Portfolio jelentése a 2. szamu mellékletben talalhato. Az ebben talalhaté
sajat tOke Osszege 635 ezer Ft-tal - a 2015,12.31-re vonatkozd kéltségek, kamatok és értékkiildnbozetek
Osszegével, illetve a 2015.12.30-i befektetési jegy forgalmazas értékevel - tér el az utolso, letétkezels altal kozzétett,

' 2015.12.30-ra vonatkozd nett6é eszkdzértékben szerepld 1.492.926 ezer Ft 6sszegli sajat toketdl.

Az Alap éves beszamoldja, mint az Alapra vonatkozo hivatalos kézlemény megtekinthetd a forgalmazasi helyeken,

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

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészité meliéklet 2015.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Feltorekvé Részvénypiaci Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2014 . 2015

a b c d
L I. Szokasos tevékenységhdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas -292.434 -130.700
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkil) - 242.220 50.153
2 2. Elszamolt amortizacié + - -
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas - -
4 4. Eiszamolt értékelési killonbozet * 18 12
5 5. Céltartalék képzés és felhasznalas kiilénbdzete - -
6 6. Ingatian befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaitasanak eredménye - 103.660 - 129,963
8 8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa - -
9 9. Forgc’ueszkézék allomanyvaltozasa - 3.805 7.956
10 10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 57.233 -59.414
11 11. HosszU lejarat kotelezettségek allomanyvaltozésa - -
12 12. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaitozasa - -
13 13. Passziv id8beli elhatarolasok allomanyvaltozasa - 556
11 1. Befektetési tevékenységb6l szarmazé pénzeszkéz-valtozas 1.084.123 - 28.597
14 14. Ingatlanok beszerzése -~ - -
15 15. Ingatlanok eladasa + - -
16 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 17. Ertékpapirok beszerzése - - -59.408
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + 1.029.452 -
19 19. Kapott hozamok + 54.671 30.811
. lll. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazé pénzeszkdz-valtozas -742.128 77.454
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + ' 1.661.254 1.200.752
21 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 22. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 2.457.263 -1.100.289
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 53.881 - 23.009
24 24. Hitel. illetve kdlcsdn felvétele + - -
25 25. Hitel. illetve kdlcsdn torlesztése - - -
26 26. Hitel. illetve kdicson utan fizetett kamat - - -
V. V. Pénzeszkdz06k valtozasa 49.561 - 81.843

* Az Elszamolt értékeiési kiilonbozet sor nem tartalmazza a kovetelések, értékpapirok és szarmaztatott igyletek értékelési
kulénbozetét
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet
Portfoli6 jelentés értékpapiralapra
CIB Feltorekvé
: Részvénypiaci Alapok

Alap neve, lajstromszama: Alapja, 1111-265 adatok Ft-ban

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

Targynap (T nap) 2015.12.31

Sajat téke 1.493.561.293

Egy jegyre juté NEE 0,8892

Darabszam 1.679.611.533

érték %

I. Kotelezettségek 4.060.419 100,00%
I/1. Hitelallomany (6sszes) 0 0,00%
1/2. Koltségek (6sszes) 4.060.419|  100,00%
Alapkezel6i dij . 2.771.396 68,25%
Fellgyeleti dij 93.588 2,30%
Konyvelési dij 163.670 3,78%
Kdnyvvizsgaléi dij 555.625 13,68%
Kulénado 187.249 461%
Letétkezelbi dij 298.891 7,36%
1/3. Egyéb kételezettségek (6sszes) 0 0,00%
Il. Eszkozok 1.497.621.712 100,00%
/1. Folydészamla, készpénz (6sszes) 166.920.428 11,15%
11/2. Egyéb kovetelés (8sszes) 2.643.445 0,18%
11/3. Lekdtott bankbetétek 0 0,00%
11/3.1. Max 3 ho lekotési (8sszes) 8] 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekétésl (6sszes) 0 0,00%
1/4. Ertékpapirok 1.328.057.839 88,68%
i1/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kotvények (Gsszes) 0 0,00%
1/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulféldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkod6 és egyéb hitelviszonyt
megtestesitd ep. 0 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. Kulfsldi kdtvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes) 0 0,00%
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) Devizanem Névérték 1.328.057.839 88,68%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetelt (6sszes) UsD 137.650 | 1.328.057.839 88,68%
ISHARES MSCI EMERGING MKT Usb 61.320 565.776.319 37,78%
SPDR S&P EMERG. MARKETS ETF usb 8.400 125.392.600 8,37%
VANGUARD FTSE EMERGING MKTS usD 67.930 636.888.920 42,53%
11/4.5.2. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.6. Karpétlasi jegy (6sszes) 0 0,00%
/5. Szarmazékos lgyletek Devizanem Névérték 4] 0,00%
11/5.1. Hatéridés 0 0,00%
11/5.1.1. Futures (0sszes) 0 0,00%
11/5.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%
HUF/USD 0 0,00%
11/5.2. Opciés 0 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (0sszes) 0 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes) 0 0,00%
Eszkézok 8sszesen: - 1.497.621.712 100,00%
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3. szamu melléklet

Pénziigyi mutatok . . 2014 2015
Osszes kotelezettség / Osszes eszkéz \ '3,90% 0,23%
Sajat t6ke / Osszes forras | 96,10% 99,73%
Téargyévi eredmény / Sajat téke ’ - 5,42%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel : - 48,07%

Pénzeszkdz / Sajat toke 16,06% 11,18%
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I. Az Alap vagyonkezeiése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel6 szabalyzatainak vonatkozoé

részei alapjan)

Az Alapkezelé altal alkalmazott informatikai rendszerek, opéréciés és munkafolyamatok, vezérigazgatoi
utasitasokban megfogalmazott miikodési, eljarasi, végrehéjtési, osszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
eléirasok, partnerlimitekrél szolé, Front Office és a Back Office tevekenységek szétvalasztasara vonatkozo
szabalyok, szervezeten bellli dontési jogkdrok, az Alapkezeld befektetési bizottsaganak mdkodési rendje, az
_eszkdzallokaciora vonatkozd elirasok, a téke- és hozamvédettséget biztosité befektetési Alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositjak a befektetési Alapokban é|helyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolddd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv

ellendrzését, hatékony kezelését.

Il. Az Alaphoz, mint befektetési termékekhez kapcsolodé kockazatok (az Alap kezelési

szabalyzatanak vonatkoz6 részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfolidjaban talalhatd eszkozoki6! fuggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek
arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjadban talalhatod befektetési eszkdzok arfolyamanak
valtozékonysaga miatt elengedhetetien a Befekteték szamara befektetési dontésik meghozatala elétt a

kockazati tényezék attanulmanyozasa.
Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezeld mindenkor biztositja az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban 1évé befektetési eszkdzok,
portfélidelemek likviditasa kozott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolodd
tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatokat és moédszereket legalabb éves gyakorisaggal felulvizsgalja
és szilkség esetén a moddositja. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkdzoldali és a

forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

- Az eszkozoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdzéket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet ériékesiteni. Az Alap lehetséges portfélibelemei magas

likviditast befektetési eszkdzoknek tekinthetbek.

-> A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, féként a Befekteték altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozdan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befekietési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolaséra, teljesitésére vonatkozé
szabalyokkal, az egyes Befektet6k altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
alakitjia ki. Az Alapkezel6 vizsgalja, az Alap magas likviditasi eszkézoknek a nettd eszkbzértékhez mert
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtobb befektetési jeggyel rendelkezd Befekteto(k)

sulyaranyahoz képest.

Az eszkdzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kozotti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld .
a magas likviditasd eszkézoknek a nettd eszkozértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos

aranyahoz keépest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informaciokat. Az Alap nem k&t a BefektetSkkel a visszavaltasra vonatkozéan killon
megallapodast. Az Alap Befektet6it megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezelé a Kbftv. 16. § (5)
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bekezdésében irt - a szakmai feleldsséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tdbblet szavatold tékeével

rendelkezik.
Az Alap hozamat befolyasolé kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasolé mogéttes pénzigyi piacokon kereskedett eszkozok arfolyamanak
valtozékonysagatol fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és
iranyat. Az Alap kozvetlenll viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mogottes

placokra torténd befektetéseket jellemzik, ezek koziil a legfontosabbak:
-> Gazdasagi és politikai kdrnyezetb6l adédo kockazat

A hazai €s nemzetkdzi gazdasagi és politikai kornyezet jelentés hatassal lehet az Alap eszkdzeire, azok
hozaméra és az Uzléti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci. feltételeket eés az ingatlan-befektetések hozamait is. A Netté eszkozértéket befolyasolhatia a
gazdasagi ndvekedés, a killgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a kéltségvetés hianyanak meértéke, az
inflicio és a kamatszint. A fentieken tal tovabbi kockazatot jelenthet az egyes adéjogszabéiyok
képezb értékpapirok arfolyamara. Ez a hatds lehet olyan mértéki, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflacio szintje alatt maradhat, ami negativ redlhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatoinak (koltségvetési hiany, kilkereskedelmi meérleg egyenlege, GDP ndvekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvez6tlen iranyt véltozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélisjaban
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekévetkez6 valtozasok a gazdasagi mutaték
azonnali valtozatlansadga mellett is érinthetik kedvezétlenll a tékepiacokat és azon keresztll az Alap

tulajdonaban lévé instrumentumok arfolyamat.
-> Befektetési kockazat

- Az Alapkezelé a mindenkor hatalyos tdrvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevéte|ével sajét

déntés ‘elétt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezel®
varakozasainak megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el

arfolyamveszteséget.
<> Passziv befektetések kockazata

Az Alapkezeld a referenciaindexeket kovetd Alap Kezelési szabalyzataban meghatarozott befektetési
stratégia és befektetési korlatokon keretei kozétt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kovetve

kérliményekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. Igy amennyiben az Alap
befektetési célterliletein az eszkézarak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek

arfolyamcsdkkenése véarhato.
> Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezédtlen tézsdei kdrnyezet, amelyben
nagymértékben csdkkenhet a befektetdk érdekiddése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositd eszkézokhdz kapcsolddd jogokbél szarmazé

arfolyamnyereség realizalasa.

>  Arazasi kockazat
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A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kérnyezet, amelyben
nagymertekben csokkenhet a befektetdk érdekiédése és aktivitasa.. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon a tékepiaci eszkdzok ara jelentdsen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosito

eszkdzok arfolyamara.
Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlen diverzifikalt portfélioval rendelkezik, igy az Alap kotvénykitettséggel rendelkezd
portflibelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célteriletként szolgald kotvénypiac(ok) egylttes
kockazata befolyasolia. Igy az Alap befektetései kozott szerepld orszagoknak, gazdasagi Ovezeteknek,
régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai k(’jrnyezetébéL gazdasagi ciklusaibodl, makrogazdasagi
helyzetébdl, tokepiaci folyamataibdl kbvetkezd kockazati tenyez4i jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kotvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci eseménYek stb., hanem egyedi
kotvényeket kibocsato egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékehysége (veszteséges mikodes, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jo6l diverzifikalt portféliéjanak koszénhetéen képes
cs6kkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kdtvényeik arfolyamaban tikréz6dik,
igy az egyes kétvényekhez tapado egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétienll érinthetik a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kozé sorolhatéak, jelentds szerepet toéltenek be az adott
kétvényt tartaimazé index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a koétvényeket kibocsato allam, vallalat
fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocsaté nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kotelezettségeit és ezaltal az adott -egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szintli, de létezd kockézati

elemnek tekinthet6.
Koncentracié kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatérozott iparag, szektor, eszkézosztaly vagy
orszag kovetésére koncéntrélja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teljesitményét, megnévelheti a Befektetési jegyek valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégiaja altal reprezentalt

iparagat, gazdasagi szektort, eszkdzosztalyt vagy orszagot.
Diverzifikaci6 alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemz8en a diverzifikacié hatékony eszkdzei, hiszen Sajat t6kéjuket akar tobb szaz
elembd! allé hatékony portfoliok is alkothatjak. A diverzifikacié révén méd van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfdlidja a Kezelési szabélyiatban rogzitett befektetési
kortatokon belll, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkézoket, melyek kisebb szaml kibocsatotol
szarmaznak. A diverzifikdcid alacsony szintje hatranyosan befolydsolhatia az Alap teljesitményét,
megnovelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat olyan

Addkockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkoz6 adodzasi szabalyok a jovében esetleg kedvezétien iranyban is

valtozhatnak.

Bankbetétek, atruhazhato érfékpapirok, pénzpiaci eszkdzok, szarmaztatott termékek tartasdhoz kapcsolodo
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partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelentd
partnerek altal kibocsatott atruhazhatd értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkdzokbe, illetve az emlitett
partnereknél lekétott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen tigyletekbél eredéen az ilyen

_partnerrel szembeni 6sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkdzeinek 20%-at. Amennyiben

az Alap betétlekotési megbizasait teljesits, vagy az Alapban talalhaté pénzpiaci eszkozoket, atruhdzhatod
eértékpapirokat kibocsato, illetve a' szarmaztatott lgyletekre szélo megbizasokat végrehajtd hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfeleld idében teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatja az Alap befektetéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ahol a Sajat téke jelentds, részét kitevé bankbetétek az Alapkezel§ altal a Bszt. 83. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnereknél keriilhetnek megkétésre. A bankbetétekbdl,
atruhazhato értékpapirokbdl, pénzpiaci eszk6zokbdl, illetve szarmaztatott (gyletekbdl eredd kovetelések
yesedékességkori megfizetése az Alapkezelé dltal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaijtasi
helyszineket jelent hitelintézetek fizetbképességét feltételezik. Az Alap befektetett tokejének visszafizetését

harmadik személy nem garantalja.
Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfoliéval rendelkezik, igy az Alap hozamat elsésorban a befektetési
célteriletként szolgdld részvénypiac(ok) egyiittes kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetéseikki)'zétt
szerepl6 iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi dvezeteknek, régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi,
politikai kdrnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibdl, makrogazdasagi helyzetébél, tbkepiaci folyamataibol
kdvetkez6 kockazati tényezéi jatszanak elsédlegés szerepet. Azonban a részvények arfolyama nemcsak a
kedvezbétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi vallalati események hatasara is

gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikodés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap ol diverzifikalt portfolidjanak készénhetéen képes
csokkenteni, azonban az egyes vallalatok miikddési eredménye a részvényeik arfolyamaban tukrézédik, igy
az egyes részvenyekhez tapadd egyedi véllélati kockéazatok is kedvezétlentl érinthetik a Befektetési jegyek

forgalmy, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioju értékpapirok kozé sorolhatéak, jelentds szerepet
téltenek be az adott részvényt tartalmazé tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott
orszag gazdasagaban stb., igy annak kockézata, hogy a részvényeket kibocsaté vallalat csédje,
felszamolasa esetén az adott egyedi részvény elértéktelenedik alacsony szintl, de Iétezé kockazati elemnek

tekinthetd.

Hataridés Ugyletek kockazata

tozsdei, illetve t6zsdén kivili szarmaztatott Ggyleteket. Az Alap eszkozeinek 20%-at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltatonal, igy tobbek kézott az Alapkezeld altal a 'Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelentd partnerekkel, kotott szarmaztatott Ggyletek értéke, amely azzal a
kockézattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezel6 a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelent6 partnerek fizetGképességét feltételezi. A kockazatfedezeti célbdl megkstott -
az ¢sszetett pozicié vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosito - hataridds poziciok értéke lejaratig a

piaci valtozasok fuggvényében veszteséget mutathat.
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Az Alap forgalmazasahoz kapcsol6doé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezel a Batv.-ben meghatarozott esetekben
felfiggesztheti, mely esetben annak Ujrainditdsaig a Befektetdk nem juthatnak hozza befektetéseik

~ ellenertékéhez.
Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezel6 kételes megszuntetni, amennyiben a Sajat t6ke 3 hénapon keresztil, atlagosan nem éri

el a 20 millid HUF ¢sszeget.
Az Alapkezelé m‘(ikc'idésére vonatkozo kockazatok

-» Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezelé tevékenységi kére kizardlag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevetelei
kizarélag ebb6l a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat 1V. fejezet, 26. pontjaban leirt

kockazati tényez6k az Alapkezeldre nézve is fennalinak.
->» Targyi, technikai feltételekbdl eredé kockazat

Az Alapkezeld rendelkezik a milkodéséhez szilkséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
koérilményekben menet kézben bekdvetkezé esetleges valtozasokbol eredé kockazatok kihathatnak az Alap

eredményességére is.
-> Személyi feltételekbél eredé kockazat

Az Alapkezelb a tevékenység iranyitasara, portfolié-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezeseére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalattal, illetve a kulén jogszabalyban el6irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel6 tevékenységét az alapkezelSkre vonatkozd tdrvényi eléirasok, és az
ezek alapjan keszilt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezekid! fliggetlenill fennallnak a munkavallalokkal

kapcsolatos személyes kockazatok.

lll. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k

alap tobbek kozott: Kina, India, Brazilia, Oroszorszag valamint az azsiai, latin-amerikai régié szamos mas
orszaganak tézsdeéit teszi a befekteték szamaéra elérhetévé. Az alap vagyonanak reszvénykitettsége 90%-os
célaranyt kovet. A fennmaradé részt allampapirok és bankbetétek alkotjak. Ennek megfeleléen az alap altal
kévetett referenciahozamot a 90%-ban MSC!| EM index (Morgan Stanley Capital International Emerging Markets
Index) és 10%' ZMAX index alkotja. A befektetési jegyek forintért vasarolhaték meg, am mivel az alap vagyonat
nem forintban kibocsatott kiilfoldi értékpapirokba is befekteti, igy az alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség ill.
-veszteség is befolyasolhatja. A devizaarfolyam-mozgasok hatasanak semlegesitésére a mindenkor aktualis

piaci varakozasok szerint az alapkezelének lehetésége van.

Az Alapra aktualisan jellemzé kockazati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangbén allo pénzlgyi céinak
megfeleléen, az Alap a kockazatkedvel§, magas szintli hozamvarakozassal és legalabb 2 éves befektetési
id6horizonttal rendelkez6 BefektetSk szamara olyan forint alapl befektetést nylijt, amelyre a befektetési jegyek

arfolyamanak jelentds ingadozéasa jellemzé.
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Nemzetkozi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei év legjelentésebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen Iépésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez elsésorban ugyan a piaci folyamatok fiiggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzé jelezte, hogy a befekteték alulbecsiilik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek ota tartd 'harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed k6zott, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezeték. Az utébbi években inkébb a piachoz igazodott a jegybank kamat-elérejelzéseiben
(folyamatosan csdkkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkozd varakozasaikat a Fed kormanyzék), a
decemberi kamatemelés 6ta mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a rovid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, t6bb ezermilliard dollar értékd
értékpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzdk nagyjabél 9-12 hénappal eltolva
varjak az els6 kamatemeléshez képest az értékpapir allomany nagysaganak cstkkentését. A december 16-ai
Fed jegyz6konyv csak arrol tett emlitést, hogy az alapkamat normalizalédasaig (kerdés ez milyen szintet jelent)

folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak Gjrabefektetését.

Az amerikai novekedéssel kapcsolatos legiébb kérdés az volt, hogy a lll. negyedév nem produkal-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonléan az |. negyedévhez, 2015 kbzepétd! ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsdsorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentés kockazati
tényez4 a kinai gazdasag erdteljesebb visszaesése a ’hard landing’ szcenarié volt, erre a Fed .déntéshozéi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végul 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem tllzottan
kiemelkedd, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti nbvekedése tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a netto export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a 11l
negyedéves novekedés fogyasztds komponensének pontos ndvekedési Utemét, 3%.) A befektetbk figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magéaval hozza a maganszektor
jovedelmeinek névekedését és a munkaerdpiac tovabbi er6sodését, ezeket az elemeket a Fed az utolsé kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez sziikséges tényezéket. Mivel az amerikai
gazdakségnak ezek az utolsé gyengeségei megoldodni latszanak, ezért a Fed-nek ez az adat éppen megfelelé
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP novekedési item nem esett 2% ala,
az Atlanta Fed elbrejelzései tovabbra is 1%-o0s tartomanyban mozognak (a modeliben elsésorban az ipari
termelés és az épitbipari statisztikak utalnak alacsony noévekedésre), ezert tovabbra is lefelé mutaté
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflaciés fronton minden adat megnyugtatdéan alacsony volt az
elmult idészakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kézvetlen hatasai miatt (alapinflacio, GDP deflator,
PCE deflator), de a kozvetett hatasok is atszlirédtek az indexekbe (maginflacid). Tovabbra is kijelentheté, hogy
csak az inflacié miatt nem lenne. szlikség kamatemelésekre az USA-ban, azonban példaul a GDP deflatort és a
maginflaciét abrazold grafikonon mar jol latszik, hogy a bérinflacié a j6 ndvekedési adatok mellett mar felltstte a
feiet (a maginflacio visszakanyarodott a Fed 2%-os célértékére). Amennyiben a nyersanyagarak
~normalizalodnak, Ugy iUtemes emelkedésnek indulna minden inflaciés mutatd. Az euro Gvezetben 2015-ben
folyamatosan csokkend névekedési ttem volt megfigyelhetd, az [.-1l. és lIl. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-o0s bévlilés volt tapasztalhatd (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem varhaté
komolyabb javulds, de 8sszességében a 2015-8s évre szerény mérték( 1,5%-0s béviilés varhatod. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitérési lehetéséget legfeliebb 1,6%-ra futhat fel az euré dvezet ndvekedése. Az eurd
Ovezetben még szerényebb mérteki az inflaciés nyomas, mint a tengerentalon, hiszen a munkaerépiac kevésbé
feszes. Az alacsony nyersanyagarak kiionféle inflaciés mutatdkba torténd atszdrédése mellett nem- jelentek meg

bérinflacios trendek, mint azt a maginflacios szamokon is lathatjuk.
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"A novekedés Gsszetétele jelentdsen véltozik 2016-ban, a kiilsé kereslet tovabbra is erds komponekns marad,
elsdsorban az eurd zona lassu és fokozatos felivelésének koszénhetéen, ugyanakkor az EU-s tAmogatasi ciklus
kifutasaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentésen mérséklédnek és helylket fokozatosan a
magan fogyasztas tolti be. A novekedés komponenseinek eltolédasan tal a 2015-6s visszaesésében
‘meghatarozd volt, hogy a mezdgazdasag 2014-es kiemelkedben jé teljesitménye utan a 2015-0s
terméseredmény joval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s ndvekedés utan 2015-ben nagyjabol 3%
kézeli ndvekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonl6 nagysagrendu tovabbi lassulas lesz
megfigyelhetd, 2,5% korul alakulhat a ndvekedés. A régidban Lengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendiiletébdl, a lengyel gazdasag 3,5% korlli teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonldan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdasag is er6sebb bévllést produkéltak 2015-ben (4 iletve
3,6%) és idén is varhatoan jol fognak teljesiteni. Az inflaciés kérnyezet mérsékelt volt ez elmuilt években
hazankban is, ebben jelentds fordulat kbvetkezhet be az idei évben. Az elemzéi konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflacios Gtemre, innen juthatunk el 2% f6lé az idei év végére. Ennek az aremelkedési itemnek alapvetéen 3
hajtoereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelkedé trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatdan toleralni fog egy gyengébb euro arfolyamot; nem varhaté olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciét (a lakossagi energiaar csdkkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalyaja a névekedési és inflacios Gtemek tekintetében realisztikusnak mondhato.

Részvénypiacok

A 2015-8s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjabél. Az elsé negyedév kedvezd volt, de az élesedd
kockazati faktorok, mint a gorég cs6d vagy a kinai lassulas, elrontottak a hangulatot. A masodik negyedévben a
piacok jorészt oldalaztak, majd egy jelentésebb korrekciot hozott az 6szi, harmadik negyedeév. Az év utols6
harom hénapja nem alakult rosszul, a fébb piacok emelkedni tudtak. Sajnos ez az emelkedés nem volt elég
ahhoz, hogy a fejlett piacokat reprezentalo MSCI World Index pluszba lendiljon, -1,9%-al zarta az évet. A.régios
CETOP20 Index a decemberi emelkedés ellenére is -4,2%-0s hozammal zart, de globalis fejlédé piacok hozamat
mutaté MSCI EM Index -17%-0s- hozama volt a legrosszabb a nagy indexek kdzul. Az év nagy meglepetése a

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

2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kbzel 44%-os teljesitménnyel.
A hosszU oldalazas véget ért, de még ezzel az emelkedéssel sem értiik el a valsag elbtti szinteket. A f6 ok az
oldalazasra az volt, hogy a részvények eredményei nem (jra befektetett jdvedelemként hasznosultak és nem is
osztalék formajaban gazdagitottak a részvénytulajdonosokat, hanem gazdasagpolitikai elvonasként a
koltségvetésbe vandoroltak. Az év elején mozdult el a magyar piac a holtpontrél, ami t6bb tényezd kedvezd
valtozasaval volt magyarazhatd. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar
leanyaba torténd befektetésrél és széleskor( bankadd csékkentésrél. A jo magyar makro helyzet a kiilbnadok
mérséklésével parositva mar egyértelmlen részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszl
évek oldalazo mozgasa utan bedrazasra kerlilt a részvényeseket illeté nagyobb eredménytdmeg. Az elemzéi
becslések 25%-0s EPS novekedést mutatnak a kévetkezd két évre atlagosan, melynek nagy része a kilénadok
kiarazasabol adodik. A hazai piac prémiummal kereskedik a historikusan tapasztalt értékeltseghez képest, de a
11,2-es P/E hanyados a magas eredményndvekedés fényében redlis. A legnagyobb kockézat tovabbra is a
szabalyozasban rejlik, illetve a befekteték kivancsian varjak, hogy milyen hatassal lesz a magyar tézsdere az

MNB tulajdonszerzése.
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IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlédése

Az emlitett kockazatok flggvényében fog valtozni az Alap jévGbeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatojaban
leirt keretek kozott értelmezheté - jovObeni fejlédése. Ez értelemszerlien befolyasolni fogja a befektettk
mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlandésagat. ‘

V. A targyidészakban az Alap sajat tkéjének és az egy jegyre juto nett6 eszkdzértékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre juté

az Alap sajat tékéje t Kozért ” |

1,658,362,024 HUF

2015/12/30| 1,492,926,169 HUF

VL. Az Alap miikédésében, tévékenységének eredményében 2015. évben a mérleg forduldnapi
allapothoz képest rendkiviili valtozas nem toértént.
Az Alapnak‘munkavéllaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a tdérvényben el6irtaknak megfeleléen - a

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. végzi napi szinten.

VIl. Az Alap portfolidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszk6z6k minimalis,
tervezett, maximalis aranya

hatalyos jogszabalyi eléirasokban, igy kilondsen a 78/2014. (lll. 14.) kormanyrendeletben szerepl6 korlatokat
alkalmazza, azokhoz képest szigoribb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befektetési
stratégiajanak megvaldsitasa, napi mikodése soran véarhato, korldtozast nem jelents, tervezett célaranyok

bemutatasara szolgal.
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3-20%
0-20%

0-20%

0-20%
0-20%
0-20%
3-20%

0-20%
80-100%

=100% - +200%

~100% - +200%

* Az Alap folydszamlajanak portfolion bellili aranyat az Alap altal szerzett kbvetelések és vallait
kdtelezettségek értékének egyenlege mddosilja, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan bellili
részaranyat, és ezaltal a t6bbi portfélidelem részaranyat sem lehelséges pontos célaréanyokkal
meghatarozni.

** A szdrmaztalolt ligyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen valtozhat, ez azt _

eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili részaranyat, és ezaltal a t6bbi portfélidelem részardnyat sem

lehetséges pontos célaranyokkal meghatarozni

megtestesitd értekpapirokat, igy tébbek koézétt a diszkontkincstarjegyeket, k6zép es hosszu lejaratu, fix,

illetve valtozd kamatozast allamkétvényeket jelenthetnek.

Az Alap portfélidjaban talalhatd hitelintézeti kotvények bankok altal kibocsatott, illetve banki garanciaval

rendelkezd hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat jelenthetnek.

alapok vagy mas kollektiv befektetési formak altal kibocsatott befektetési jegyeket, illetve ETF-eket

jelenthetnek.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezel Zrt.
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