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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

MERLEG

E CIB ALAPKEZELO

adatok eFt-ban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
(A BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési klilonbozete - -
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 513 082 402 215
I. KOVETELESEK - -
1. Kovetelések - -
2. Kovetelések értékvesziése (-) - -
3. Kllfoldi pénzértékre sz0l6 kovetelések értékelési kiilldnbbzete - -
4. ForintkOvetelések értékelési kiilonbdzete - -
ll. ERTEKPAPIROK 508 114 362 914
1. Ertékpapirok 479 466 339 688
2. Ertékpapirok értékkilonbozete 28 648 23 226
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb 28 648 23 226
lll. PENZESZKOZOK 4 968 39 301
1. Pénzeszkdzok 4 968 39 301
2. Valuta, devizabetét értékelési klilbnbdzete - -
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. Aktiv idobeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D..Szarmaztatott ﬁgyletek értékelési killonbozete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 513 082 402 215
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

E. SAJAT TOKE 512 337 401 344 |
1. Indulé téke 433 177 338 176
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 146 493 515 146 558 223
2. Visszavasarolt befekietési jegyek névértéke (-) - 146 060 338 - 146 220 047
ll. Tékevaltozas 79 160 63 168
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiildnbdzete - 3957 574 - 3975 287
2. Ertékelési kiilbnbozet tartaléka 28 648 23 226
3. El6z6 évek eredménye 4004 117 4008 086
4. Uzleti évi eredménye 3 969 7 143
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 745 315
| Hosszu lejératu kételezettségek - -
Il. Rovid lejaratu kételezettségek 745 315
Kilfoldi pénzértekre sz9lo kotelezettseégek értékelési kilonbdzete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 556
FORRASOK OSSZESEN : 513 082 402 215

Budapest, 2016. aprilis 21.




CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA
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EREDMENYKIMUTATAS CIB aaekezao
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

I. _Pénziigyi miiveletek bevételei 6 559 9534
Il. Pénziigyi miiveletek réforditdsai - -
lll. Egyéb bevétel - -
IV. Miikédési kdltség 2 590 2 378
V. Egyéb réforditasok - 13
VI. Rendkiviili bevétel - -
VIl. Rendkiviili réaforditas - -
VIIl. Fizetett, fizetendé hozamok - -
IX. Térgyévi eredmény 3 969 7 143

Budapest, 2016. aprilis 21.

oy

st

e,




nnn

C I B ALAPKEZELO

CIB Ingatlan Alapok Alapja
KIEGESZITO MELLEKLET
2015.12.31



CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:

PSZAF engedély szama:
PSZAF engedély kelte:

Az Alap kezelbje:
Székhelye:

Meérleg fordulonapja:
Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazoja:

Letétkezel6:

Kényvvizsgalo:

Beszamoldt alaird szemely: -

CIB Ingatlan Alapok Alapja

H1/110.197-1/2003
2003. szeptember 1.

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

2016. januar 5. |

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Equilor Befektetési Zrt.

1037 Budapest, Montevideo u. 2/c.
Erste Bank Befektetési Zrt.

1138 Budapest, Népflrdd u. 24-26.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Nagy Zsuzsanna

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005421
KPMG Hungaria Kift.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. vezérigazgatéja

Az éves beszamol6 a 215/2000. (XH. 11.) szamu “A befektetési alapok éves beszamolo készitési és konyvvezetési

kotelezettségének sajatossagairol” szoldé kormanyrendelet és a 2000. évi C. térvény a szamvitelrd

figyelembevételével készllt.

A CIB Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap tajékoztatdjaban kertl

bemutatasra.




CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

. A mérleghez kapcsolédoé kiegészitések

1.1 Eszk6zok

1.1.1. Befektetett eszk6z0k

Az Alap befektetett eszkdztkkel nem rendelkezik.

1.1.2. Forgéeszkozok

1.1.21. Kovetelések

Az Alap nem mutat ki koveteléseket.

1.1.2.2. Ertékpapirok

- Az Alap tézsdei Ugyletek soran megvasarolt illetve értékesitett értékpapirokat az izletk6tés napjan (T napon) veszi
nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbol. Az értékpapirok adasvétele soran a bizomanyos felé fizetend
jutalékot koltségként szamolja el. Abban az esetben, ha az lzletkétés napja eltér a pénzigyi teljesités napjatol,
akkor az ugyletekbdl adédo koveteléseket illetve tartozasokat bruttd médon, az egyéb kovetelések illetve az égyéb

kotelezettségek kdz6tt mutatja ki a méﬂegben.

Az Alap portfolidjaban szerepl6 értékpapirok piaci értéken kerliinek kimutatasra a mérlegben.

A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000. (XH. 11.) szamu kormanyrendeletben meghatérozott értekelés

szerinti értekkuldnbozet egylttes 8sszegekeént kerlil meghatarozasra.

Az Alap a portfolibjaban 1&év6 befektetési jegyeket az értékelés napjan érvényes nettd eszkdzértéken értékeli. A

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

Az értékpapirok osszetétele 2015.12.31-én az alabbiak szerint alakult:

Adatok ezer Ft-ban

s ] . ...  Beszerzési Piaci Erték-
Ertékpapir Nevertek érték érték  kiilonbozet
CIB HOZAMVEDETT BETET ALAP BEF. JEGY 210.764 339.688 362.914 23.226
Osszesen 210.764 339.688 362.914 23.226
Az értékpapirok osszetétele 2014.12.31-én az alabbiak szerint alakult:
Adatok ezer Ft-ban
.y . . . ...  Beszerzési Piaci Erték-
Ertékpapir Névértek értek érték  killdnbozet
CIB HOZAMVEDETT BETET ALAP BEF. JEGY 297 .491 479.466 508.114 28.648
Osszesen 297.491 479.466 508.114 . 28.648

1.1.2.3. Pénzeszkézok

A CIB Banknal vezetett folydszamla forduldnapi egyenlege 39.301 ezer Ft (2014. december 31-én 4.968 ezer Ft).
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.1.2.4. Aktiv idébeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki aktiv idébeli elhatarolast.

1.1.2.5. Szarmaztatott (igyletek értékelési kiillénbozete

Az Alap sem a targyévben, sem az eléz6 évben nem szamolt el hataridés, opcios, illetve swap lgyletet. .

1.2 Fbrrésok

1.2.1. Sajat Téke

Az Alap sajat tékéje két részbdl all, az indul6tdkébdl és a tékendvekménybdl.

Az indul6tékeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban [év6 befektetési jegyek Ossznévértéket és egyben

darabszamat mutatja ki. Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2003. szeptember .1-én kezdhette meg miikodését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett

1.000.500 ezer Ft érték befektetési jegy kibocsatasaval.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébdl adodd, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kilonbozetét tékendvekményként szamolia el az Alap. TOkendvekmény részét
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban lév6 befektetési eszkozék forduldnapra kiszamolt

értékelési kUIénbézete, amely a befektetési eszk6zok beszerzési értéke és a forduldnapra érvényes piaci ar kozotti

nett6 kialénbozet.

Adatok ezer Ft-ban

Tokenovek-
ex e mény a P
Indulé téke Indulé téke Tékendvek- « ..
|dészak kibocsatott  visszavasarolt fo;g:;rzlt:fg;’: mény Token;v::-
befektetési befektetési jogyek értékelési dménybg;
jegy névértéke  jegy névértéke SHEKKIBNbG- kiildnbozetbdl

zetébdl
Nyito 146.493.515 - 146.060.338 - 3.957.574 28.648 4.008.086
Novekedés 64.708 - - - -
CsOkkenés : - - 159.709 -17.713 -5.422 -
Idészak eredménye . - - . 7.143
Zard 146.558.223 - 146.220.047 -3.975.287 23.226 4.015.229

1.2.2. Céltartalékok

Az Alap sem a targyévben, sem a megel6z6 évben nem képzett céltartalékot.
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejaratu kotelezettségek

Az Alap hosszti lejarat, illetve zalogjoggal vagy hasonld jogokkal biztositott ktelezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2. Rovid lejaratu kotelezettségek

A fordulénapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbol ered6 rovid lejarata kotelezetiségeinek egyenlege 315 ezer Ft
(2014. december 31-én 740 ezer Ft, befektetési jegy forgalmazasbol 5 ezer Ft).

1.2.4. Passziv idébeli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én 556 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaitatasbol (2014.

december 31-én 549 ezer Ft a Rovid lejaratu kotelezettségek soron kimutatva).
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA ‘ Kiegészité melléklet 2015.12.31.

ll. Az eredménykimutatashoz kapcsol6do kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébdl szarmaz6, - a tevékenység jellegébdl addéddan — kizardlag
pénzilgyi beveételei voltak. A pénzigyi miveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
- Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége- 6.153 9.181

Kapott kamatjellegl bevételek 406 353

Osszesen 6.559 9.534
2, Pénzligyi miiveletek raforditasai

Az Alapnak sem 2015-ben, sem 2014-ben nem merult fel pénzigyi raforditasa.

3. Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyid6északban, sem az el6z6 Uzleti évben nem szamolt el egyéb bevételt. .

4.  Mikodeési koltségek

Az Alap mikodési koltségként csak a kibocséatasi tajékoztatdban reszletezett dijakat szamolja el. A mikodési
koltségek részletezését az alabbi tabla szemlélteti: ‘

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Alapkezel6i dij 81 -
Felugyeleti dij 143 120
Kényvvizsgaldi dij ‘ 1.099 1.111
Kényvelési dij ‘ ' 523 523
LetétkezelGi és Keler dij , 728 607
Bankkoitség, transzferdij, értékpapir tgylet jutaléka ' 16 17
Osszesen ‘ 2.590 2378
5. Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 13 ezer Ft kiilbnaddt szamolt el egyéb raforditaskent.

6. Rendkiviili eredmény

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

IV. Egyéb kiegeészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok 2014, évi XVI. térvényben kotelezben el6irt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A konywviteli szolgaltatas korébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelés személy Szarvas Hajnalka

(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap 2015. évben az igazgatosag és a felligyeld bizottsag tagjainak tevékenységiikért jarandosagot nem fizetett,

kélcsdn nem kerilt folyositasra.

Az Alap 2015. évben értékpapir kdlcsdnzési, illetve dvadéki REPO lgyleteket nem szamoit el.

Az Alap mérleg alatt, nullds szamlaosztélyban tartja nyilvan a sajat portfoliéjaban Iévé értékpapirokat névértéken.
Niﬁcs az alap javéra kapott, illetvé terhére adott fedezet, biztositék, .évadék, garancia- és kezességvallalas.

Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a t6ke megodvasara igéretet nem tett. |

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

Az Alap 2015.12.31-re vonatkoz6 technikai Portfoli¢ jelentése a 2. szamu mellékletben talalhaté. A jelentésben
szerepld sajat téke 6sézege 2 ezer Ft-tal - a 2015.12.31-re vonatkozo koltségek és kamatok dsszegével — tér el a
2015.12.29-én szamitott, utols6 kdzzétett, 2015.12.30-ra vonatkoz6 nettd eszkdzértekben szereplé 401.345 ezer Ft

Osszegli sajat tékétol.

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

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

Budapest, 2016. épﬁrilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1. szamu melléklet

CIB Ingatlan Alapok Alapja

Cash flow-kimutatas

Adatok ezer Ft-ban

Sorszam A tétel megnevezése 2014 2015

a b c d

. |. Szokasos tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 5.687 - 2.265
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkil) 1.569 6.790
2 2. Elszamolt amortizacio + - -
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas - -
4 | 4. Elszamolt értékelési killonbozet * - -
5 5. Céltartaiék képzés és felhasznalas kiilonbozete - -
6 6. Ingatian befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaltdsanak eredménye -6.153 -9.181
8 8. Befektetett eszkozok aliomanyvaltozasa - -
9 9. Forgbeszkozok allomanyvaitozasa - -
10 10. Rovid lejaraty kotelezettségek élloményvéltogésa -1.103 - 430
11 11. Hosszu lejaratu kotelezettségek allomanyvaitozasa - -
12 12. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvéltozasa - -
13 13. Passziv id6beli elhatarolasok-allomanyvaltozasa - 556
. Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazo6 pénzeszkodz-valtozas 132.814 149.312
14 14. Ingatlanok beszerzése - - -
15 15. Inga.tlanok eladasa + - -
16 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 17. Ertékpapirok beszerzése - - -
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + 130.414 . 148.959
19 19. Kapott hozamok + 2.400 353
. lI. Pénziigyi miiveletekbd| szarmazé pénzeszkdz-valtozas -149.443 -112.714
20 | 20. Befektetési jegy kibocsatas + 54173 64.708
21. | 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -181.307 -159.709
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - -22.309 -17.713
24 24. Hitel. illetve kélcson felvetele + - -
25 25. Hitel. ilietve kdlcsdn torlesztése - - =
26 26. Hitel. iiletve kdlcsdn utan fizetett kamat - - -
V. IV, Pénzeszkdzok vaitozasa -22.316 34.333

* Az Elszamolt értékelési killonbézet sor nem tartalmazza az értékpapirok értékelési kiilsnbozetét.
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alap neve, lajstromszama:

' CiB Ingatlan Alapok Alapja, 1111-127

" adatok Ft-ban

Alapkezel neve:

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.

Letétkezeld neve:

CIB Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa:

T-1 napon szamolt

Téargynap (T nap) 2015.12.31

Sajat téke 401.343.793

Egy jegyre juté

NEE 1,1868

Darabszam 338.175.869

érték %

|. Kételezettségek 871.064 100,00%
I/1. Hiteldllomany (0sszes) 0 0,00%
112, Kéitségek (6sszes) 871.064 100,00%
Alapkezeldi dij\Vagyonkezel6i dij 0 0,00%
Feliigyeleti dij 27.344 3,14%
Kényvelési dij 153.670 17,64%
Kényvvizsgdléi dij 5565.625 63,79%
Kilénado 3.710 0,43%
Letétkezeldi dij 130.715 15,01%
I/3. Egyéb kotelezettségek (6sszes) 0 0,00%
Il. Eszkéz6k 402.214.857 100,00%
II/1. Folydszamia, készpénz (6sszes) 39.300.791 9,77%
/2. Egyéb kovetelés (6sszes) : 0 0,00%
11/3. Lekotott bankbetétek 0 0,00%
11/3.1. Max 3 ho lekétési (Osszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekstés( (0sszes) 0 0,00%
1/4. Ertékpapirok Devizanem Névérték 362.914.066 90,23%
11/4.1. Allampapirok (sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kétvények (6sszes) 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. Kilféldi dliampapirok (8sszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkodd és egyéb hitelviszonyt
megtestesité ép. 0 0,00%
1I/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. KalféIdi kotvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivilli (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. Kulféldi részvények (Gsszes) 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kiviili (6sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (0sszes) : 0 0,00%
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) HUF 210.763.731 362.914.066 90,23%
11/4.5.1. Tdzsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.5.2. Tézsdén kivlli (6sszes) HUF 210.763.731 362.914.066 90,23%
C|B HOZAMVEDETT BETET ALAP BEFJEGY HUF 210.763.731 362.914.066 90,23%
11/4.6. Karpétlasi jegy (6532es) 0 0,00%
11/5. Szarmazékos lgyletek 0 0,00%
11/5.1. Hatéarid6s 0 0,00%
11/5.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/6.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%
11/5.2. Opcids 0 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (0sszes) ' 0 0,00%
11/6.2.2. OTC ill. OTC tipusl (6sszes) 0 0,00%
Eszk6zok 6sszesen: 402.214.857 100,00%
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

3. szamu meliéklet

Pénziigyi mutatok 2014 2015
Osszes kotelezettség / Osszes eszkdz 0,15% 0,08%
Sajat téke / Osszes forras 99,85% 99,78%
Targyévi eredmény / Sajat téke 0,77% 1,78%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel 60,51% 74,92%
0,97% 9,79%

Pénzeszkdz / Sajat téke
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CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA . Uzleti jelentés 2015.12.31.

I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel6é szabalyzatainak vonatkozé

részei alapjan)

Az Alapkezeld altal alkalmazott informatikai rendszerek, operacios és munkafolyamatok, vezérigazgatoi
utasitasokban megfogalmazott miikédési, eljarasi, végrehajtasi, 0sszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
el6irasok, partnerlimitekrél sz6l6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozo
szabalyok, szervezeten belilli dontési jogkdrok, az Alapkezel6 befektetési bizottsaganak mikédési rendje, az
eszkozallokaciora vonatkozd eldirasok, a téke- és hozamvédettséget biztosito befektetési Alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi 'szabél_yai, technikai biztositjak a befektetési Alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolédd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv

ellen6’rzését, hatékony kezelését.

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

szabalyzatanak vonatkozo részei alapjan)

A kockézatok az Alap portfolidjaban talalhaté eszkozoktél fuggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek
arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhaté befektetési eszkdzok arfolyamanak
valtozékonysaga miatt elengedhetetien a Befekteték szamara befektetési dontésiik meghozatala elétt a

kockazati tényez6k attanuimanyozasa.
Az Alap likviditasi kockazatai

- Az Alapkezelé mindenkor biztositja az dsszhangot az Alap likviditasa és az Alapban [évé befektetési eszkdzok,
portfélidelemek likviditasa kozott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcéolédé
tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatokat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal feliilvizsgalja
és szilkség esetén a modositjia. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkézoldali és a

forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

> Az eszkdzoldali likviditasi kockdzat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkézdket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfélidelemei magas

likviditasu befektetési eszkdzoknek tekinthetdek.

- A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kdtelezettségeinek, fékent a Befektetdk altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozoan. Az Alapkezelé a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasdra, teljesitésére vonatkozé
szabalyokkal, az egyes Befekteték altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
Alap netté eszkozértékéhez viszonyitott aranyaval, valamint az Alap befektetési stratégigjaval 6sszhangban
alakitja ki. Az Alapkezel6 vizsgalja, az Alap magas likviditasu eszkéztknek a nettd eszkdzértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap Aéltal kibocsatott legtdbb befektetési jegdyel rendelkezé Befektetd(k)

sUlyaranyahoz képest.

Az eszkdzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kdzotti 0sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld
a Mmagas likviditasu eszkdzbknek a nettdé eszkdzértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos

aranyéhoz képest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informaciokat. Az Alap nem kot a Befektetokkel a visszavaltasra vonatkozoan kiilén
megallapodast. Az Alap Befektetsit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezel6 a Kbftv. 16. § (5)




CIB INGATLAN ALAPOK ALAPJA Uzleti jelentés 2015.12.31.

bekezdésében irt - a szakmai feleldsséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tobblet szavatold tékével

rendelkezik.
Az Alap hozamat befolyasolé kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasolé mogéttes pénzligyi piacokon kereskedett eszk6zok arfolyamanak
valtozékonysagatol fliggenek, ez hatdrozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és
iranyat. Az Alap kozvetlenill viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mdgottes

piacokra térténé befektetéseket jellemzik, ezek kézil a legfontosabbak:
- Gazdaséagi és politikai kérnyezetbdl adédo kockéazat

A hazai és nemzetkdzi gazdasagi és politikai kdrnyezet jelentés hatassal lehet az Alap eszkdzeire, azok
hozaméra és az Uzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkdzértéket befolyasolhatja a
gazdasagi ndvekedés, a kiilgazdasagi pozicié, az arfolyam politika, a kéltségvetés hianyanak mértéke, az
inflacié és a kamatszint. A fentieken tul tovabbi kockazatot jelenthet az egyes adojogszabalyok

képez6 értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mérték(i, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflaci6 szintje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makfogazdaségi mutatoinak (koltségvetési hiany, kllkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP né&vekedési

tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikdban bekovetkezd valtozasok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatlansaga mellett is érinthetik kedvezétlenil a t6kepiacokat és azon keresztiil az Alap

tulajdonéban lévd instrumentumok arfolyamat.
-> Befektetési kockazat

Az Alapkezel6 a mindenkor hatalyos térvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat

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

arfolyamveszteséget.
-> Passziv befektetések kockazata

Az Alapkezel6 a referenciaindexeket kovetd Alap Kezelési szabalyzatdban meghatarozott befektetési
stratégia és befektetési korlatokon keretei koz6tt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kévetve
alakitia ki az Alap portfolidjanak Osszetételét, ami csak korlatozott teret enged a kedvezétlen - piaci
kérilményekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. igy amennyiben az Alap
befektetési célterliletein az eszkdzarak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek

arfolyamcsodkkenése véarhato.

> Likviditasi kockazat
A hozamtermelést biztosité tdkepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kornyezet, amelyben
nagymértékben csokkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitdsa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu

piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositdé eszkdzokhdz kapcsolédd jogokbol szarmazo

arfolyamnyereség realizalasa.
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- Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tbézsdei kornyezet, ‘amelyben
nagymértékben cstkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakulé alacsony forgalmu
piacokon a t6kepiaci eszkdzok ara jelentdsen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosité

eszkdzok arfolyamara.
Kétvénypiaci kockazat

AzVAIap széleskortien diverzifikalt portfolidval rendelkezik, igy az Alap kotvénykitettséggel rendelkezé
portfolidelemeinek teljesitményét elsGsorban a befektetési célterlletként szolgald kétvénypiac(ok) egylittes

‘kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozott szerepld orszagoknak, gazdasagi Svezeteknek,

régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kdrnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi
helyzetébdl, tékepiaci folyamataibdl kovetkezd kockazati tényezdi jatszanak els6édleges szerepet. Azonban a
kotvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kétvényeket kibocsatd egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcsdd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
csOkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kbtvényeik arfolyamaban tikrézédik,
igy az egyes kotvényekhez tapad6 egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlendl érinthetik a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok k6zé sorolhatéak, jelentés szerepet toltenek be az adott
kotvényt tartalmazo index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kotvényeket kibocsatd allam, vallalat
fizetésképtelensége, csOdje esetén a kibocsatd nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kotelezettségeit és ezaltal az adott egyedi kétvény elértéktelenedik alacsony szintil, de létezé kockazati

elemnek tekintheté.

Koncentracié kockazata

A'Amennyiben az Alap befekietési politikaja kifejezetten egy meghatérozott iparag, szektor, eszkbzosztaly vagy
- orszag kovetésére koncentralja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap

teljesitményét, megndvelheti 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, eszkbzosztalyt vagy orszagot.
Diverzifikacio alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemzéen a diverzifikacio hatékony eszkdzei, hiszen Sajat tOkéjiiket akar tébb szaz
elembdl allo hatékony ‘portfc’)liék is alkothatjak. A diverzifikacio révén mod van a kockézatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfdlidja a Kezelési szabalyzatban rigzitett befektetési
korlatokon belll, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszktzoket, melyek kisebb szamu kibocsatétol
szarmaznak. A diverzifikacio alacsony szintje hatrdnyosan befolyasolhatia az Alap teljesitményét,
megndvelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat olyan

Addkockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozd adoézasi szabalyok a jovében esetleg kedvezétlen irdnyban is

vaitozhatnak.
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-> Bankbetétek, atruhazhato értékpapirok, pénzpiaci eszkdzok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolodéd

partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatérozott végrehajtasi helyszineket jelenté
partnerek altal kibocsatott pénzpiaci eszkézokbe, atruhazhatéd ertékpapirokba, illetve az emlitett partnereknél
lekétdtt bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen Ugyletekbdl eredden az ilyen partnerrel
szembeni 0sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkdzeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétlekotési megbizasait teljesité vagy az Alapban talalhato pénzpiaci eszkdzoket, atruhazhato
értékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott Ggyletekre szblé megbizasokat végrehaijtd hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfélelé idében teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatja az Alap befekietéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ahol a Sajat téke jelentdés részét kitevé bankbetét az AlapkezelS altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelents partnereknél keril lekstésre. A bankbetétekbdl, atruhazhato
értékpapirokbél, pénzpiaci eszkdzokbdl, illetve szarmaztatott Ugyletekbdl ereds kovetelések esedékességkori
megdfizetése az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelent6
hitelintézetek fizetéképességét feltételezi. Az Alap befektetett tékejének visszafizetesét harmadik személy

nem garantélja.
- Hataridds Ugyletek kockazata

Az Alap a kamatlab-, illetve devizakockazatok cstkkentése, az Alap befektetési politikajanak megvalésitasa
érdekében kothet tézsdei, illetve tézsdén kivili szarmaztatott tgyleteket. Az Alap eszkozeinek 20%-at
meghaladhatja az egy befektetési szolgaltatonal, igy tobbek k6zott az Alapkezels altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelentd partnerekkel, kotott szarmaztatott {igyletek édéke, amely
azzal a kockdzattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezel6 a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jélenté partnerek fizet6képessegét feltételezi. A kockazatfedezeti
célbol megkotott - az dsszetett pozicié vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztositd - hataridés pozicidk

értéke lejaratig a piaci valtozasok figgvényében veszteséget mutathat.
Az Alap forgalmazasahoz kapcsol6dé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazéasat illetve visszavaltasat az Alapkezel6 a Batv.-ben meghatarozott esetekben
felfiggesztheti, mely esetben annak Ujrainditasaig a Befektetbk nem juthatnak hozza befektetéseik

ellenértékéhez.
Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezel6 kiteles megsziintetni, amennyiben a Sajat t6ke 3 hdnapon keresztil, atlagosan nem éri

el a 20 millibé HUF dsszeget.
Az Alapkezel6 miikédésére vonatkozé kockazatok

-> Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezelé tevékenységi kore kizardlag az alap- illetve portfolic-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizardlag ebbél a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat IV. fejezet, 26. pontjaban leirt

kockazati tenyezbk az Alapkezel6re nézve is fennallnak.
-» Targyi, technikai feltételekbdl ered6 kockazat

Az Alapkezel§ rendelkezik a mikodéséhez szlkséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
koérilményekben menet kdzben bekdvetkezd esetleges valtozasokbol eredé kockazatok kihathatnak az Alap

eredményességére is.
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- Személyi feltételekbdl eredd kockazat

Az Alapkezeld a tevékenység iranyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakoriati tapasztalattal, illetve a kiilon jogszabalyban eldirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezeld tevékenységét az alapkezelSkre vonatkozo torvényi elirasok, és az
ezek alapjan készilt belsd szabalyzatok alapjan \)égzi. Mindezektél fuggetlendl fennallnak a munkavallalokkal

kapcsolatos személyes kockazatok.

lil. A befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényezdk

Az alap célja, hogy kényelmes megtakaritasi format biztositson azok szamara, akik az allampapiroktdl varhatd
hozam feletti teljesitményt szeretnének elérni, és szivesen részesednének az ingatlan-befektetésekkel elérhetd
haszonban, de nem szeretnék vallaini az ingatlanck kozvetlen birtoklasaval jaré terheket. Egy ingatlan
‘megvasarlasa szamos nehézséggel jarhat, mivel megfeleld téke és szakértelem nélkil nehezebb kihasznalni az
ingatlanbefektetési lehetéségeket. Az ingatlan megszerzése, fenntartdsa, bérbe adasa, értékesitése pénzugyi
terheket jelent, id6- és munkaréaforditast, valamint jartassagot, szaktudast igenyel. Az alap egyszerre kinalja az
ingatlanok és a befektetési alapok elényeit, mint értékpapir-befektetés a fenti terheket leveszi az lgyfelek
vallarol, és kényelmet, biztonsagot nydjtva, teszi elérhetévé az ingatlanpiac magaéabb hozamait. Az alapban
elhelyezett megtakaritasai kovetik az ingatlanarak, .piaci tendenciak alakulasat, az ingatlanok hasznositasabol
szarmazo jovedelmeket. igy az alap Ugyfelei ingatlanpiaci ismeretek nelkil is eredményes ingatlan-befektetové
valhatnak. Az alap, mint befektetési alapokba fektetd alap a mindenkori ingatlanpiaci tendenciak alapjan
kiilénbozdé ingatlan-alapok befektetési jegyeit vasarolja meg, igy az eltérd befektetési stratégidkat kdvetd
ingatlan-alapok kozoétt hatékony kockazatmegosztast tesz lehetévé. Az alap altal kovetett referenciahozamot
100%-ban a BIX index alkotja. Az ingatlanbefektetési alapok sajatos tulajdonsagokkal rendelkeznek, hosszi tavu
befektetések. A CIB Ingatlan Alapok Alapja a hazai ingatlanbefektetési alapok befektetési jegyeibél all. Az
ingatlanalapokon és pénzpiaci alapokon kivill az alap portfélidja tartalmazhat latra szol6 és lekotott bankbetétet,

illetve OECD-tagallam altal kibocsatott allampapirt is.

A:z Alapra aktudlisan jellemz6 kockazati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban all6 pénziigyi célnak
megfeleléen, az Alap a kockazatkerlld, szokvanyos szint(i hozamvérakozassal és tetszileges befektetési
idéhorizonttal rendelkezd Befekteték szamara olyan forint alapu befektetést nyujt, amelyre a befektetési jegyek

arfolyamanak legfeljebb csekély ingadozasa jellemzo.

Nemzetkozi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei év legjelentdsebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen 1épésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikéi alapkamat. Ez elsésorban ugyan a piaci folyamatok fliggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzé jelezte, hogy a befekteték alulbecsllik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek 6ta tarto *harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed k&zott, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezeték. Az utobbi években inkabb a piachoz igazodott a jegybank kamat-elGrejelzéseiben
(folyamatosan cstkkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkoz6 véarakozasaikat a Fed kormanyzoék), 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, tobb ezermilliard délla’r ertékl
értékpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzOk nagyjabdl 9-12 honappal eltolva
varjak az elsé kamatemeléshez képest az értékpapir allomany nagyséaganak csokkentését. A december 16-ai
Fed jegyz6kényv csak arrdl tett emlitést, hogy az alapkamat normalizaloédésaig (kérdés ez milyen szintet jelent)

folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak ujrabefektetését.
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Az amerikai névekedéssel kapcsolatos legfébb kérdés az volt, hogy a . negyedév nem produkal-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonloan az I. negyedévhez, 2015 kézepetdl ismet alacsony szintekre jutott az olajér, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsdésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentdés kockazati
tényezd a kinai gazdasag erbteljesebb visszaesése a ’hard landing’ szcenarid volt, erre a Fed dontéshozéi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végil 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem tllzottan
kiemelkedd, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti ndvekedése tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a nettd export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a Ill.
negyedéves ndvekedés fogyasztas komponensének pontos novekedési ttemét, 3%.) A befekteték figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fbgyasztés felivelése magaval hozza a maganszektor
jovedelmeinek névekedését és a munkaerdpiac tovabbi er6sddését, ezeket az elemeket a Fed az utolso kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez szikséges tényezdket. Mivel az amerikai
'gazdaségnak ezek az utolso gyengeségei megoldddni latszanak, ezért a Fed-nek ez az adat éppen megfelel
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP névekedési ltem nem esett 2% ala,
az Aflanta Fed el6rejelzései tovabbra is 1%-os tartomanyban mozognak (a modellben elsGsorban az ipari
termelés es az épitdipari statisztikdk utalnak alacsony névekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutato
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflaciés fronton minden adat megnyugtatéan alacsony volt az
- elmult idészakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kozvetien hatasai miatt (alapinflacié, GDP défiator,
PCE deflator), de a kozvetett hatasok is atsz(irédiek az indexekbe (maginflacid). Tovabbra is kijelenthets, hogy
csak az inflacié miatt nem lenne sziikség kamatemelésekre az USA-ban, azonban példaul a GDP deflatort és a
maginflaciét abrazold grafikonon mar jol latszik, hogy a bérinflacio a jo névekedési adatok mellett mar feliitstte a
fejét (a maginflacid6 visszakanyarodott a Fed 2%-0os célértékére). Amennyiben a nyersanyagarak
normalizalédnak, Ggy Utemes emelkedésnek indulna minden inflacios mutatd. Az euro dvezetben 2015-ben
folyamatosan csékkend ndvekedési Gtem volt megfigyelhetd, az 1.-1l. és Ill. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-93 bévulés volt tapasztalhatd (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem varhato
komolyabb javulas, de 6sszességében a 2015-6s évre szerény mérték(i 1,5%-o0s bovllés varhatd. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitorési lehet6séget legfeljebb 1,6%-ra futhat fel az eurd ovezet névekedése. Az eurd
Ovezetben még szerényebb mértékd az inflaciés nyomas, mint a tengerentulon, hiszen a munkaerépiac kevésbé
feszes. Az alacsony nyersanyagarak kdlénféle inflaciés mutatokba térténd atszlrédése mellett nem jelentek meg

bérinflacios trendek, mint azt a maginflaciés szamokon is lathatjuk.

A novekedés Osszetétele jelentdsen valtozik 2016-ban, a kiilsé_kereslet tovabbra is erds k_omponens marad,
elsésorban az eurd zéna lassu és fokozatos felivelésének kdszdnhetben, ugyanakkor az EU-s tdmogatasi ciklus
kifutasaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentésen meérséklddnek és helyliket fokozatosan a
magan fogyasztas tolti be. A ndvekedés komponenseinek eltolédasan tal a 2015-6s visszaesésében
meghatarozé . volt, hogy a mezbgazdasag 2014-es kiemelkedben jo teljesitménye utan a 2015-6s
terméseredmény jéval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s novekedés utan 2015-ben nagyjabél 3%
kozeli ndvekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonlo nagysagrendU tovabbi lassulas lesz
megfigyelhets, 2,5% koral alakulhat a novekedés. A régidban Lengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendiiletébdl, a lengyel gazdasag 3,5% korili teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonldan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdaség is er6sebb bévilést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) és idén is varhatdéan jol fognak teljesiteni. Az inflacios kbrnyezet mérsékelt volt ez elmult években
hazankban is, ebben jelentds fordulat kdvetkezhet be az idei évben. Az elemz6i konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflacids Otemre, innen juthatunk el 2% 61é az idei év végére. Ennek az aremelkedeési Utemnek alapvetéen 3
hajtéereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelkedd trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatoan toleralni fog egy gyengébb eurd arfolyamot; nem varhaté olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami-
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mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciét (a lakossagi energiaar csdkkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalyaja a novekedési és inflacios ttemek tekintetében realisztikusnak mondhato.

Koétvénypiacok

Osszességében az idei év végére 0,75-1,5%-0s USA alapkamatot varnak az elemzék. Ez alatt effektiv Fed
alapkamatot értiink, a decemberi kamatdontés el6tt 0-0,25% volt a Fed hivatalos kamatfolyoséja és ezen belll
jellemzden 13 bazispont kérnyékén volt az alapkamat. A december 16-ai kamatemelés 6ta 0,25-0,5 a hivatalos |
folyoso és eddig jellemzéen 36 bazispont kbrnyékén alakult az effektiv alapkamat. Tehat a 1,5%-o0s alapkamat
1,25-1,5%-0s folyosdban is kialakulhat, ami 4 db 25 bazispontos kamatemelést jelentene 2016-ban. A Bank of
England jelenlegi 0,5%-0s szintrél 1%-ig emelheti az alapkamatét 2016 végéig. Az ECB 2018-ban emelhet
elészor kamatot, egyeldre az allampapir vasarlasi program kitolasard! és a betéti rata csokkentéséré! hozott csak
déntést. Az eurdpai jegybank marciusban meghirdetett 1100 milliard eurds mennyiségi Iazitééi programjat (havi
60 milliard eurds vasarlas 2015 marciusatol - 2016 szeptemberéig) kiterjesztette' 2017 marciuséig, gy
Osszességében 24 honapig tarthat a program. Masik fontos dontés volt a betéti rata -30 bazispontra
csokkentése, ami a rovidoldali hozamok esetében horgonyt jelenthet. A német 10 éves hozam az europai
menhyiségi lazitas bejelentése utan aprilisban érte el mélypontjat, 7,8 bazispontot. Az europai hosszl hozamok
ezekrdl a tavaly aprilisi szintekrdl jelentc’isén visszakorrigéltak, jelenleg 0,563% a német 10 éves hozamszint, és
tovabbi korrekci¢ varhat6, az ECB vasarlasai ellenére. 2016 végére a német 10 éves hozam 90 bazispont
kérnyékén lehet (hasonlé hozamszintet varunk az euré dvezet atlaghozama esetébeh'is, hiszen a mag orszagok,
azon bellil is Németorszag sulya a legmeghatarozobb). Ez 6sszességében negativ megtérilést jelentene az idei
évben az eurdpai kétvénypiacot réprezentélé indexekben. A negativ tendencia elsddleges oka a tengerentuli
koétvénypiaci fordulat illetve hogy térténelmi mélypontokra értek a hozamszintek 2015-ben. Az MNB az EKB
mennyiségi lazitdsara reagalva, a régios jegybankokkal egyutt inditotta el t6bb ciklusos kamatcsdkkentési
sorozatat. A jelenlegi 1,35%-0s alapkamatot a legtobb elemzé és maga a jegybank is kébe vesettnek tekinti, a
Fed kamatemelésével egy idei évi mini kamatcsokkentési sorozatnak nullara csékkent az esélye. Ugy gondoljuk
az MNB tdleréns.lesz az EURHUF rata emelkedésével kapcsolatban, tehat az 1,35%-os alapkamat valoban
tarthatd 2016-ban. Az elmult idészaki, forintositassal kapcsolatos deviza swap miiveletek eredményeként a
Jegybank tartalékai ugyan csokkentek (jelenleg 30 milliard eurd alatt vannak a tartalékok) azonban ez a szint
kielégitének mondhato. Az adossagdfinanszirozas szempontjabdl a j6 Utemii ndvekedés és a jo6 egyensulyi
mutatdk stabil koérnyezetet jelentenek, ezért az idei évben a harom nagy hitelmindsité kdzil 2 esetében

felminGsités varhaté (az elsd ilyen 1épés marciusban kévetkezhet be).

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlédése

Az emlitett kockazatok fliggvényében fog valtozni az Alap jévobeni teljesitménye és - az Alap téjékbztat()jéban
leirt keretek kozott értelmezheté - jovébeni fejlédése. Ez értelemszeriien befolyasolni fogja a befekteték

mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlanddsagat.
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V. A targyidészakban az Alap sajat tékéjének és az egy jegyre juto netto eszkdzertékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre jutd
nettd eszkdzértek

az Alap sajat tékéje

654,780,312 HUF

2013/12/30
2015/01/05
2015/02/27

2015/04/30 |

512,307,593 HUF

500,982,940 HUF

500,499,438 HUF

2015/08/31]
2015/10/30

015/1 2/30| 401,345,291 HUF

VI. Az Alap miikédésében, tevékenységének eredményében 2015. évben a mérleg fordulénapi

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tértént.

Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben elGirtaknak 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 el6irasokban, igy killdndsen a 78/2014. (lll. 14.) kormanyrendeletben szereplé korlatokat
alkalmazza, azokhoz képest szigoribb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befektetési

bemutatasara szolgal.
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* Az Alap folyészamlajanak portfolién belili ardnyat az Alap &ltal szerzeft kévetelések és vallalt
kételezettségek értékének egyenlege modositja.

** A szdrmaztatott (igyletek értéke az Alap folyamatos futamideje soran jelentésen valtozhat, ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili részardnyat, és ezéltal a tébbi portféliéelem részaranyéat sem
lehetséges pontos célaranyokkal meghatarozni.

megtestesitd értékpapirokat, igy tobbek kozott a diszkontkincstarjegyeket, kdzép és hosszi lejarath, fix,

illetve valtozo kamatozasu allamkotvenyeket jelenthetnek.

kibocsatott kotvényeket, kereskedelmi kétvényeket jelenthetnek.

- Az Alap portfélidjaban talalhato jeizaloglevelek a belfévldfjn‘és kuiféldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.

- Az Alap portfoliojaban talalhato kollektiv befektetési értékpapirok nyilt-, s zartvégl értékpapir befektetési
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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