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ciB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP

MERLEG

fﬂp»} C[B ALAPKEZELO

adatok eFt-ban

. NYITO
Megﬁevezes 2015.04.15 2015.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - 750 000
1. ERTEKPAPIROK - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési killonbozete - -
a) kamatokbdl, osztalékhdl - -
b) egyéb - -
i1, HOSSZU LEJARATU BANKBETETEK - 750 000
1. HosszU lejaratu bankbetétek ~ 750 000
2. Hosszu lejarati bankbetétek értékelési kiilonbozete - -
B. FORGOESZKOZOK 1961 217 2370 309 |
I. KOVETELESEK - 3297
1. Kbvetelések - 3317
2. Kbvetelések értékvesztése (-) - -
3. K{lfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési killonbbzete - - 20
4. Forintkdvetelések értékelési kiildnbdzete - -
ll. ERTEKPAPIROK - 1891 079
1. Ertékpapirok - 1880 521
2. Ertékpapirok értékkiiionbozete - 10 558
a) kamatokbél, osztalékbol - 21 626
b) egyéb - - 11 068
Ill. PENZESZKOZOK 1961217 475933
1. Pénzeszkdzok 1961217 475 935
2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbszete - -2
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 3239
1. Aktiv iddbeli elhatarolas - 3239
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott Ggyletek értékelési kiilonbozete - 12 257
ESZKOZOK OSSZESEN : 1961 217 3135 805
. NYITO
Megnevezés 2015.04.15 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 1961 217 3129 768
1. Indulé téke 1961 217 3152 674
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 1961217 3 703 609
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - - 550 935
ll. T6kevéltozas - - 22 906
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete - - 2 959
2. Ertékelési kilénbbzet tartaléka - 22 793
3. El6z6 évek eredménye - -
4. Uzleti évi eredménye - -42 740
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK - 5488
I. Hosszu lejaratu kételezettségek - -
Il. Révid lejdrata kételezettségek - 5488
llI. Kilf6ldi pénzértékre sz6l6 kételezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 549
FORRASOK OSSZESEN : 1961 217 3 135 805
Budapest, 2016. aprilis 21. TN
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a vallalkozas vezetSje (képviseldje)



CiB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP

EREDMENYKIMUTATAS

ﬁ‘”j CIB aarxezno

adatok eFt-ban

Megnevezés NYITO 2015.04.15 |2015.04.16-2015.12.31

TT’énziigyi mijveletek bevételei - 108 908
Il _Pénziigyi miiveletek réforditasai - 114 567
lll. Egyéb bevétel - 3
IV. Miikédési kbltség - 35 979
V. Egyéb raforditésok - 1105
VI. Rendkiviili bevétel - -
VIl. Rendkiviili raforditas - -
VIll. Fizetett, fizetendd hozamok - -
IX. Térgyévi eredmény - -42 740
Budapest, 2016. aprilis 21. S

a vallalkozas vezetéje (képviselbje)
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

l. Az Alap bemutatasa

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

Mérleg forduldnapja:
Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazodja:
Letétkezeld:

Kényvvizsgalo:

Beszamolot aldird személy:

Az éves beszamold a 215/2000. (X1l 11.) szamu “A befektetési alapok éves beszamolb készitési és kdnyvvezetési

kotelezettségének sajatossagairol” szolé kormanyrendelet és a 2000. évi C.

figyelembevételével készilt.

A CIB Kétvény Plusz Vegyes Alap (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikdja az Alap tajékoztatdjadban kerlll

bemutatésra.

CIB Kétvény Plusz Vegyes Alap
H-KE-111-409/2015.

2015. aprilis 15.

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

2016. januér 5.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Agocs Gabor

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005600
KPMG Hungaria Kft.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatoja
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Il. A mérleghez kapcsolédé kiegészitések
1.1 Eszkdz6k

11.1. Befektetett eszko6z6k

Az Alap a Szamviteli Térvény adta lehetéséget kihasznalva a 215/2000. szamd kormanyrendelet 1. szamu
mellékletében az értékpapir alapokra el6irt mérlegsémat a konnyebb attekinthetdség érdekében kibévitette, a
Befektetett eszk6zok kozott megjelenitette a Hosszllejarati bankbetétek mérlegsort, melyen az éven tuli lejarata

bankbetétek dsszegét mutatja ki.

Mérleg fordulénapon az Alap hosszullejaratu betéta’lloményénak tékedsszege 750.000 ezer Ft.
1.1.2. Forgoeszkdzok

1.1.21. Kovetelések
Az Alap a mérleg forduldnapjan 1.130 ezer Ft esedékességbdl adddd, devizaban fennalld kovetelést tart nyilvan,

melyre - 20 ezer Ft értékelési kilonbozetet szamolt el a fordulénapi arfolyamra torténd értékeléskor, illetve

2.187 ezer Ft kovetelése all fenn lezart hatarid6s tigyletb6l eredden.

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap a megvasarolt, illetve értékesitett értékpapirokat az {izletkbtés napjan veszi nyilvantartasba, illetve vezeti ki
a nyilvantartasbol. Abbén az esetben, ha az Uzletkotés napja eltér a pénzlgyi teljesités napjatol, akkor az
tgyletekbdl adédd koveteléseket, illetve kotelezettségeket bruttd médon, az egyéb kovetelések, illetve az egyéb
kotelezettségek kdzodtt mutatja ki a mérlegben.

Az‘értékpapirok a mérlegben piaci értéken kerlilnek kimutatasra. A piaci értek a beszerzési érték és a 215/2000.
(Xil.11.) szama kormanyrendeletben meghatarozott értékelés szerinti értékkildonbdzet egylittes 6sszegeként kertl

meghatarozasra.

Az Alap sajat portfolidjaban 1évé allampapirjait az alabbiak szerint értékeli:

Vallalati kdtvények esetében az Alap tulajdonaban lévé vallalati kdtvényeket a mérleg forduldnapi tézsdenapi

zéaréarfolyam és a fordulénapig felhalmozott kamat 6sszegeként veszi szamitasba.

Abban az esetben, ha a portfolioban évé vallalati kétvényekre a mérieg fordulénapjan a tézsdén nem kotéttek

Uzletet, akkor az utolsé tézsdei Lzletkotés arfolyama alkalmazandd.

AA tézsdén nem jegyzett vallalati kotvényeket valamely nemzetkdzileg elismert hiteles adatszolgaltatd
(Bloomberg, Reuters) altal kdzzétett atlagaron illetve ennek hidnyaban az adatszolgaltatd altal kbzzétett utolso
arfolyam alapjan értékeli. Az atlagar elsédleges arforrasa BVAL, masodlagos arforrasa BBG.

o Amennyiben a fent emlitett forrasok alapjan nem reﬁdelkezﬂnk arfolyam-informacioval, agy sulyozott

bekeriiési atlagarfolyamon kell értékelni az adott kétvényt.

Az Alap T napon tulajdonaban lév6é allampapirait a mérleg forduldnapi tézsdenapi zarbarfolyam és a

fordulénapig felhalmozott kamat 6sszegeként veszi szamitasba.

Tézsdén nem jegyzett allampapirokat az AKK altal mérleg f(')rdulénapjé.ra kozzétett legjobb vételi és legjobb eladasi -

arfolyam szamtani atlaga és a forduldnapig felhalmozott kamat 6sszegeként veszi szamitasba az Alap.
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

A 3 hobnapndl rovidebb hatralévé futamidejli allampapirok és egyéb jegybankképes értékpapirok esetében,
(amelyekre az els6dleges allampapir-forgalmazoknak mar nincs arjegyzési kotelezettsége), és amelyekre az adott
napon nem szilletett tézsdei kétés, ott az adott allampapir Allamadoéssag Kezelé Kézpont altal kdzzétett aktualis 3

hénapos referenciahozammal szamitott jelenérték a meghatarozo.

Befektetési jegyek esetében az Alap a mérlegfordulonapon érvényes nettd eszkdzértékén értékeli a

portfolidjaban 1évé befektetési jegyeket.

Az Alap 2015.12.31-én sajat portfoli6jaban az alabbi ertékpapir allomannyal rendelkezik:

Adatok ezer Ft-ban

o . Kibocs. ex Beszerzési  Bruttd piaci Erték- Felhalmo-
Ertékpapir deviza Névértek érték érték  killdnbézet zott kamat
MAK 2016/D HUF 50.000 53.224 52.257 1,035 68
MAK 2019/A HUF 120.000 139.043 139.996 -3.096  4.049
MAK 2020/A HUF 85.000 105.332 104.323 - 1.862 853
MAK 2022/A HUF 100.000 125164 126.583 ~2.215 3.634
MAK 2023/A HUF 120.000 145571 142.899 - 3.400 728
MAK 2025/8 - HUF 220.000 257.646 264.562 635 6.281 .
REPHUN 3/8 03/24 uUsD 1.000.000 300.178 318.797 14.511 4108
- Magyar allamktvény 1126158  1.149.417 3.538 19.721
osszesen
MAGYAR 10/21/2020 uUsD 500.000 159.015 159.974 - 783 1742
vallalati kGtvény 500.000 159,015 159.974 783 . 1742
osszesen ‘
[SHARES EURO ~ .
S eTF EUR 20475 204786 212.176 12,610 ;
SPDR S&P 500 ETF
S usD 3.765 220.652 220.009 - 643 )
Befektetési jegy 445.438 432.185 -13.253 .
osszesen »
FJ20NVO1 HUF 150.000 149.910 149.503 -570 163
Jelzéloglevél dsszesen 150.000 149.910 149.503 - 570 163
Ertékpapirok dsszesen 1.880.521  1.891.079 -11.068 21.626

11.2.3. Pénzeszkdzok

A CIB Banknal vezetett folydszamla forduldnapi egyenlege 475.933 ezer Ft.

1.1.2.4. Aktiv id6beli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én lekétott betétallomanyanak idéaranyos kamatara 3.239 ezer Ft aktiv ethatarolast

képzett.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbozete

Az Alap 2015.12.31-i nyitott hataridés pozicioit az alabbi tablazat mutatja be:

3/10



CiB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP

Kiegészitd mellékiet 2015.12.31.

: Deviza Ertékelési

Derivativ viza- Nyitott Lezart EN kiilénbézet Lejarat
nem
ezer Ft

HUF/EUR EUR 700.000 . -1.248  2016.01.07
HUF/USD usD 2.420.000 518.200 13.503  2016.01.07
Osszesen 12.257
1.2. Forrasok
1.21.  Sajat Téke

Az Alap sajat tékéje két részbdl all, az indulétékebdl és a t6kendvekmenybl.

Az indulétékeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban 1évé befektetési jegyek 8ssznévértékét mutatja ki.

Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2015. aprilis 15-én kezdhette meg mikoddését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett 1.961.217 ezer Ft

érték( befektetési jegy kibocsatasaval.

Az Alap befektetési jegyeinek forgalmazasa 2015. aprilis 20-t6! kezd6dott.

A forgalmazasi idoszakban a befektetési jegyek eladasabdl és visszavételébdl adodo, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kiilénbdzetét tékendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban lévS befektetési eszkdzok forduldnapra kiszdmolt

értékelési kiildnbozete, amely a befektetési eszkdzok beszerzési értéke és a fordulénapra érvényes piaci ar kbzotti

nettd kiilbnbozet.

Adatok ezer Ft-ban

Tokendvek-
Cex Cex mény a « "
Indulé téke Indulé téke Tékendvek- o ..
|dészak kibocsatott  visszavasarolt fogg?;ﬂzzgg mény Token?nv:nk-
befektetési befektetési jegyek értékelési ere dménybé):
jegy névértéke  jegy névértéke ertekkiilénbo- kiildnbdzetbdl!

. zetébdl
Novekedés 3.703.609 - - 22.793 -
Csbtkkenés - - 550.935 - 2.959 - -
ld6szak eredménye - - - - -42.740
Zard 3.703.609 - 550.935 -2.959 22.793 -42.740

1.2.2. Céltartalékok

Az Alap targyévben nem képzett céltartalékot.

1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1.

Hosszu lejaratu kotelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszu lejaratu kételezettséggel.
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.2.3.2. Rovid lejaratu kotelezettségek

A fordulonapon az Alap igénybevett szolgaltatdsokbol eredd rovid lejarati kotelezettségeinek egyenlege
13.953 ezer Ft.

1.2.4. Passziv id6beli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én 571 ezer Ft passziv idébeli elhatarolast képzett igénybevett szolgaltatasra.

ll. Az eredménykimutatashoz kapcsol6dé kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységéb6l szarmazo, - a tevékenység jellegébél adodoéan - nagyrészt
pénziigyi bevételei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkez6é arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO modszert alkalmaz. A kamatozé értékpapirok vételaraban felhalmozott
kamat a pénzlgyi miiveletek bevételét csokkenté tételként, eladasi araban felhalmozott kamat kamatbevételként
kerlil elszamolasra. A pénzligyi mlveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

' Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés . 2015
Ertékpapirok kamatbevétele ' 68.688
Ertékpapirok vételarban felhalmozott kamata -32.480
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 4.038
Egyéb kapott kamat jellegli bevételek ' ' 16.222
Hataridés Ugyletek arfolyamnyeresége ' 37.473
Deviza arfolyamnyereség . 14.967
Osszesen = | 108.908
2. Pénziigyi miveletek réfobrdl'tésai

Az Alapnak 2015. évben az alabbi pénziigyi raforditasai meriiltek fel:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 17.067

Hatarid6s Uigyletek arfolyamnyeresége 86.376

Deviza arfolyamnyereség 11.124

Osszesen | _ ' 114.567
3. Egyéb bevételek

Az Alapnak 2015. évben 3 ezer Ft egyéb bevétele mertiilt fel.
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

4, Miikddési koltségek

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

koltségek részletezését az alabbi tabla szemiélteti:
' ) Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ' 2015
Befektetési jegy jutalék - . 1.282
Alapkezelési dij 31.125
Feltigyeleti dij ' 555
Kényvvizsgaldi dij : © 1.099
Konyvelési dij ' - 376
Letétkezeldi, Keler dij : 1.220
Nemzetkozi értékpapir kezelési kéltség ‘ ' 302
Bankksltség , v | 20
Osszesen 35.979
5. Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 1.105 ezer Ft kiilbnaddt szamolt el egyéb raforditasként.

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak nem keletkezett rendkiviili eredménye.
IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok 2014. évi XVI. t6rvényben kételezéen elGirt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A Kkénywiteli szolgaltatas korébe tartozé feladatok iranyitasaert, vezetéséért felelés szemely Szarvas Hajnalka

(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap 2015. évben az igazgatdsag és a felligyel6 bizottsag tagjainak tevékenységiikért jarandosagot nem fizetett,

kélcsdn nem ker(ilt folyositasra.

Az Alap 2015. évben opciés, swap, értékpapir kdlcsdnzési, illetve dvadéki REPO ligyleteket nem szémol{ el.
Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, ovadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a téke megovasara igéretet nem tett.

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

Az Alap 2015.12.31-re vonatkozé technikai Portfolio jélentése a 2. szamu mellékletben talalhaté. Az ebben talalhaté
- sajat tbke Osszege 387 ezer Fi-tal - a 2015.12.31-re vona@kozé koltségek, kamatok és értékkilénbszetek
Osszegevel, illetve a 2015.12.30-i befekietési jegy forgalmazas értékével - tér el az utolsd, letétkezeld altal kbzzétett,
2015.12.30-ra vonatkozd nettd eszkdzértékben szerepl6 3.130.154 ezer Ft 6sszegl sajat t6kétsl.
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Az Alap éves beszadmoldja, mint az Alapra vonatkozé hivatalos kozlemény megtekinthetd a forgalmazasi helyeken,

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

Budapest, 20186. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Kétvény Plusz Vegyes Alap
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszadm A tétel megnevezése 2015

a b c

I Szokasos tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 829.421

1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkiil) -91.931

2. Elszamolt amortizacio + -

3. Elszdmolt értékvesztés és visszairas -

4. Elszamolt értékelési kiilldnbozet * -

5. Céltartalék képzés és felhasznalas killonbozete -

6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredm.énye -

7. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye 13.029

8. Befektetett eszk6zok allomanyvaltozésa - 750.000

9. Forgbeszkodzok allomanyvaltozasa -3.317
10. Rovid lejaraty kotelezettségek allomanyvaltozasa 5.488
11. Hosszu lejaratu kételezettségek adllomanyvaltozasa -
12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaitozasa -3.239
13. Passziv idébeli elhataroldsok allomanyvaltozasa 549

1. ‘Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 1.844.359
14. Ingatlanok beszerzése - -
15. Ingatianok eladasa + -
16. Befolyt bérleti dijak + -
17. | Ertékpapirok beszerzése - - 1.893.550
18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + -
19. Kapott hozamok + 49191
1. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas v 3.149.715
20. Befektetési jegy kibocsatas + 3.703.609
21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - -
22. Befekietési jegy visszavéasarlasa - - 550.935
23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - 2.959
24. Hitel, illetve kolcson felvétele + -
25. Hitel, illetve kélcson torlesztése - -
-26. Hitel, illetve kolcson utan fizetett kamat - -
Iv. IV. Pénzeszk6zo6k valtozasa 475.935

* Az Elszamolt értékelési kiilonbdzet sor nem tartalmazza a bankbetétek, szarmaztatott tigyletek és értékpapirok értékelési

kilénbozetét
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

CIB Kotvény Plusz Vegyes
Alap neve, lajstromszama: Alap, 1111-601 adatok Ft-ban
Alapkezel neve: CIB Befektetési Alapkezel Zrt. ) -
Letétkezeld neve: CIB Bank Zrt.
NEE szamitas tipusa: T+1 napon szamolt

Targynap (T nap) 2015.12.31

Sajat téke 3.129.767.489

Egy jegyre juté NEE 0,9927

Darabszam 3.1562.673.933

) érték %
l. K(‘)‘telezettségék 6.037.611 | 100,00%
I/1. Hitelallomany (0sszes) 0 0,00%
1/2. Kéltségek (6sszes) 5.447.851 90,23%
Alapkezeli dij\Vagyonkezeldi dij 3.733.990 61,85%
Felugyeleti dij 202528 | 3,35%
Kényvelési dij 153.670 2,55%
Konyvvizsgaloi dij 549.275 9,10%
Kilénado 404.649 6,70%
Letétkezeli dij 403.739 6,69%
1/13. Egyéb kotelezettségek (dsszes) 589.760 9.77%
Il. Eszkéz26k 3.135.805.100 | 100,00%
/1. Folyoszamla, készpénz (0sszes) 475.933.036 15,18%
11/2. Egyéb kovetelés (8sszes) 3.296.670 0,11%
11/3. Lekotott bankbetétek 753.238.889 24,02%
11/3.1. Max 3 hé lekodtés(i (6sszes) Bank Lejarat ] 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekétésl (6sszes) 753.238.889 24,02% | .
) CIB Bank Zrt. 2020.04.29 501.925.000 16,01%

CIB Bank Zrt. 2020.07.06 251.313.889 8,01%
11/4. Ertékpapirok Devizanem Névérték 1.891.079.725 60,31%
1/4.1. Allampapirok (8sszes) 1.149.416.803 36,65%
11/4.1.1. Kétvények (6sszes) 1.149.416.803 36,65%
MAK 2016/D HUF 50.000.000 52.257.400 1,67%
MAK 2019/A HUF 120.000.000 139.995.600 4,46%
MAK 2020/A HUF 85.000.000 104.323.305 3,33%
MAK 2022/A HUF 100.000.000 126.583.000 4,04%
MAK 2023/A HUF 120.000.000 142.899.360 4,56%
MAK 2025/8 HUF 220.000.000 264.561.660 8,44%
REPHUN 3/8 03/24 UsD 1.000.000 318.796.478 10,17%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) - 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkodé és egyéb hitelviszonyt
megtestesitd ép. HUF 500.000 159.974.365 5,10%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) HUF 500.000 159.974.365 5,10%
MAGYAR 10/21/2020 HUF 500.000 159.974.365 5,10%
11/4.2.2. Kulfldi kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén Kkivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.3.1. Tdzsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.2. Kulfoldi részvények (Gsszes)‘ 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
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2, szam( meliéklet (folytatas)
_ Devizanem Névérték Erték %
11/4.4. Jelzdloglevelek (6sszes) 150.000.000 149.503.399 4,77%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (0sszes) 150.000.000 149.503.399 4,77%
FJ20NVO01 HUF 150.000.000 149.503.399 4,77%
11/4.4.2. Tézsdén kivilli (6sszes) 0 0,00%
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 432.185.158 13,78%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 24.240 432.185.158 13,78%
ISHARES EURO STOXX 50 UCITS ETF usbD 20.475 212.176.411 6,77%
SPDR S&P 500 ETF TRUST USb 3.765 220.008.747 7,02%
11/4.5.2. Tézsdén kivilli (6sszes) 0 0,00%
11/4.6. Karpétlasi jegy (0sszes) ’ ' 0 0,00%
11/5. Szarmazékos tgyletek ) EUR 3.638.200 12.256.780 0,39%
11/5.1. Hatéridos EUR 3.638.200 12.256.780 0,39%
11/56.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/6.1.2. Forward (6sszes) EUR ) 3.638.200 12.256.780 0,39%
HUF/EUR EUR 700.000 -1.246.000 -0,04%
HUF/USD ' , UsD 2.938.200 13.502.780 0,43%
11/5.2. Opcibs ' 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcids (0sszes) 0 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusi (6sszes) 0 0,00%
Eszkdzdk Osszesen: 3.135.805.100 | 100,00%
3. szamu melléklet

Pénziigyi mutaték ~ 2015

Osszes kotelezettség / Osszes eszkoz 0,18%

Sajat téke / Osszes forras 99,81%

Targyévi eredmény / Sajat téke -

Téargyévi eredmeény / Osszes bevétel -

Pénzeszkdz / Sajat téke , 15,21%
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CIB KOTVENY PLUSZ VEGYES ALAP , Uzleti jelentés 2015.12.31.

I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel$ szabalyzatainak vonatkozé részei
alapjan) (

Az alapkezeld Aaltal alkalmazott informatikai réndszerek, operacios és munkafolyamatok, vezérigazgatoi.
utasitasokban megfogalmazott miikddési, eljarasi, végrehaijtasi, 6sszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellendrzési
eléirasok, partnerlimitekrél szél6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozd
szabalyok, szervezeten bellili déntési jogkorok, az alapkezeld befektetési bizottsaganak mikddési rendje, az
eszkozallokaciéra vonatkozo elSirasok, a toke- és hozamvédettséget biztositdé befektetési- alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikdi biztositjak a befektetési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolodo lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv,

ellendrzését, hatékony kezelését.

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

vonatkozé részei alapjan) ‘

A kockazatok az Alap portfolidjaban talalhatd eszkdzoktdl fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek

arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhaté befektetési eszkézok arfolyamanak

valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a -Befekteték szamara befektetési dontésik meghozatala elétt a

kockazati tényezdk attanulmanyozasa. ‘ '

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezel mindenkor biztositja az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban 1év6 befektetési eszkdzok,

portfoliGelemek likviditasa kozott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsol6dd

tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatdkat és modszereket legalébb éves gyakorisaggal fellilvizsgalja

és szllkség esetén a modositja. A likviditdsi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkc‘j_zoldali és a

forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

> Az eszkdzoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdz6ket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett. lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfolidelemei magas
likviditasu befektetési eszkdzoknek tekinthetbek. ’

-> A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, féként a BefektetSk altal kezdeményezett befekietési jegy visszavaitasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozoan. Az Alapkezelé a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozo
szabalyokkal, az egyes Befektet6k altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
Alap netté eszkdzértékéhez viszonyitott aranyaval, valamint az Alap befektetési stratégidjaval 6sszhangban
alakitja ki. Az Alapkezeld vizsgalja, az Alap magas likviditdsti eszk6zoknek a nettd eszkbzértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtobb befektetési jeggyel rendelkezé Befekteté(k)
stlyaranyahoz képest.

Az eszkdzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kézotti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld

a magas likviditast eszkdzoknek a nettd eszkozértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos

aranyahoz képest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérbl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informacidkat. Az Alap nem kot a Befektetdkkel a visszavaltasra vonatkozéan kiilon
megallapodast. Az Alap Befektetsit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az AlapkezelS a Kbftv. 16. § (5)
bekezdésében irt - a szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tobblet szavatold tékével

rendelkezik.
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Az Alap hozamat befolyasol6 kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasoldé mogéttes pénziigyi eszkdzok piaci arfolyamanak valtozékonysagatél

fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértekét és iranyat. Az Alap

kozvetetten, viseli azokat a kockézatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mogottes piacokra térténé

- befektetéseket jellemzik, ezek koziil a legfontosabbak:

-> Gazdasagi és politikai kdrnyezetb6l adodoé kockazat
A hazai és nemzetkozi gazdasagi és politikai kérnyezet jelentés hatéssal lehet az Alap eszkézeire, azok
hozamara és az Uizleti életre altalaban. Az egyes orszdgok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tékepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Netté eszkdzértéket befolyasolhatia a
gazdasagi novekedés, a kilgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a kéltségvetés' hianyanak mértéke, az
inflacid és a kamatszint. A. fentieken tdl tovabbi kockazatot jelenthet az egyes adéjogszabélyok

képez6 értékpapirok arfolyaméara. Ez a hatas lehet olyan mértékl, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflacio szintje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyeb
makrogazdasagi mutatéinak (koltségvetési hiany, kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP novekedési
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekoévetkezé valtozdsok a gazdasagi mutatdk
azonnali valtozatiansaga mellett is érinthetik kedvezétlenul a tdkepiacokat és azon keresztlil az Alap
tulajdonaban lévé instrumentumok arfolyamat.

- Befektetési kockazat
Az AlapkezelS a mindenkor hatalyos torvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével, az
Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési alapkezel6 altal adott ajanlasok mérlegelését kdvetden allitja 6ssze
az Alap portfélidjat. Annak ellenére, hogy az Epsilon Associati SGR S.p.A. minden az Alapkezel6 szamara
adott befektetési ajanlas el6tt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az
eldzetes varakozasok megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget. Az Alap az arfolyamok valtozékonysagat tanuimanyozé matematikai modelieken
alapuld, elére definialt szabalyok szerinti befektetési stratégiat alkalmaz. El6fordulhatnak olyan piéci
helyzetek, melyekben azok az Osszefliggések, amelyekre a kvantitativ kereskedési stratégidk épiltek
megszlinnek létezni. A piacok esetleges abnormalis mikddése (2008-as valsag idészakaban latott rekord
szinti volatilitds, felszarado likviditds) a hagyomanyos, fundaménta’lis befektetési politikat kovetd alapok
mellett a kvantitativ alapl kereskedési stratégiak szamara is hatranyos kornyezetet teremthet.

- = Likviditasi kockazat
A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakuthat olyan kedvezétlen tbézsdei kérnyezet, amelyben
nagymértékben csokkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositd. eszkdzokhoz kapcsolodo jogokbdl szarmazo
arfolyamnyereseg realizélasa. '

- Arazasi kockazat
A hozamtermelést biztositd tSkepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kdrnyezet, amelyben
nagymértékben csotkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az fgy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon a tékepiaci eszkoz6k ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosité
eszkozok arfolyamara.

-» Kotvénypiaci kockazat
Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfélioval rendelkezik, igy az Alap kotvénykitettséggel rendelkezé
portfélidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célteriiletként szolgalo kétvénypiac(ok) egyuttes
kockazata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozétt szerepl6 orszagoknak, gazdasagi Ovezeteknek,
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régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibdl, makrogazdasagi
helyzetébél, tékepiaci folyamataibdl kovetkezé kockazati tényezdi jatszanak elsddleges szerepet. Azonban a
kétvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi

koétvényeket kibocsaté egyes allamok (ﬁzetéskébtelenné véalas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen

‘ gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikodés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas -stb.) is

csOkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve véllalatok megitélése a kétvényeik arfolyamaban tukrozdédik,
igy az egyes k&tvényekhez tapadé egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezbtlenill érinthetik a

" legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatoak, jelentds szerepet téltenek be az adott

kotvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kdtvenyeket kibocsaté allam, vallalat
fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocsaté nem tudja teljesiteni kamatfizetési és tbke visszafizetési
kotelezettségeit és ezéltal az adott egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szintl, de létezd kockazati
elemnek tekintheté. .

Addkockazat A

A Befektetési jegyekre, illetve az Alapra vonatkozé adoézasi szabdlyok a jovdben esetleg kedvezétien -
iranyban is valtozhatnak.

Bankbetétek, atruhazhatéd értékpapirok, pénzpiaci eszk6zok, szarmaztatott termékek tartdsahoz kapcsolodoé
partnerkockazat A '

Az Alap eszkozeinek 10.00%-0s célardnyban meghatarozott részét, am adott esetben 20%-ot meghaladé
aranyat az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaijtasi helyszineket jelentd partnerek
altal kibocsatott atruhazhatd eértékpapirokba vagy'pénzpiaci esikbzékbe, illetve az emlitett partnéreknél
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen Ugyletekbdl eredben az ilyen partnerrel
szembeni dsszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkozeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétiekdtési megbizasait teljesité vagy az Alapban talalhatd pénzpiaci eszkozdket, atruhazhato
értékpapirokat kibocsatd, illetve a szarmaztatott (igyletekre szold6 megbizasokat végrehajté hitelintézet
ﬁzetésképtélenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelelé idében teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatia az Alap befektetéseit. A bankbetétekbdl, atruhazhato
értékpapirokbol, pénzpiaci eszk6zokbdl, illetve szarmaztatott Ggyletekbdl eredd kdvetelések esedékességkori
megfizetése az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté
hitelintézetek fizetbképességét feltételezi. Az Alap befektetett t6kéjének visszafizetését harmadik személy
nem garantalja.

Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskérlen diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap részvénykitettséggel rendelkezé
portfélidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterliletként szolgald részvénypiac(ok) egylttes
kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozott szerepld iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi
ovezeteknek, régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kornyezetébdl, gazdasagi ciklusaibdl,
makrogazdasagi helyzetébdl, t6kepiaci folyamataibdl kdvetkezd kockazati tényezli jatszanak elsddleges
szerepet. Azonban részvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, t6kepiaci események
részvényeket kibocsatd, egyes vallalatok sikertelen gazdalkodasi tevékenysege (veszteséges mulkodés,
fizetésképtelenné vaias, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol

eredménye a részvényeik arfolyaméban tikrézédik, igy az egyes részvényekhez tapadd egyedi vallalati
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tarsasagok jellemzéen az adott piacon a legnagyobb forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizaciéju
értékpapirok  kozé sorolhatdak, jelentés szerepet toitenek be az adott részvényt tartalmazo
tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet ipardgban, az adott orszag gazdasagaban stb., igy annak
kockazata, hogy a részvényeket kibocsatd vallalat csédje, felszamolasa esetén az adott egyedi részvény
elértéktelenedik alacsony szintli, de létez6 kockazati elemnek tekinthet6.
> Hataridés tgyletek kockazata ' )

Az Alap a befekietési stratégigjaban szerepld célok, a devizakockazatok csokkentése érdekében kothet
tbzsdei, illetve tdézsdén kivili szérmaztafott Ugyleteket'. Az Alap eszkdzeinek 20%-4at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltatonal, igy tobbek kozott az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelentd partnerekkel, kotott szarmaztatott Ugyletek értéke, amely azzal a
kockézattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezelé a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelent6 partnerek fizetéképességét feltételezi. A kockazatfedezeti célbol megkotott -
az ¢sszetett pozicié vonatkozédsaban a lejaratkor fix hozamot biztositd - hataridés poziciok értéke lejaratig a

_piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolodé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezelé a Batv.-ben meghatarozott esetekben

felfiggesztheti, mely esetben annak U(jrainditdsaig a Befekteték nem juthatnak hozza befektetéseik

ellenértékéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezeld kételes megszintetni, amennyiben a Sajat téke 3 honapon keresztill, atlagosan nem éri

el a 20 millio HUF 6sszeget. '

Az Alapkezel6 miikodésére vonatkozo kockazatok

-» Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezel6 tevékenységi kbre‘kizérélag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarélag ebbdl a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelesi szabalyzat IV. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényez6k az Alapkezelére nézve is fennalinak.

< Targyi, technikai feltételekbdl ered6 kockazat
Az Alapkezelé rendelkezik a milkoédéséhez szikséges targyi, technikai feitételekkel, viszont e
koriiményekben menet kbzben bekévetkezd esetleges valtozasokbol ered6 kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességere is. ' ‘

- Személyi feltételekbdl eredd kockazat
Az Alapkezeld a tevékenység irdnyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelel6 gyakorlati tapasztalattal, illetve a kilén jogszabalyban eléirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel§ tevékenységét az alapkezel6kre vonatkozé torvényi elGirasok, és az
ezek alapjan készllt belsd szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektél ngget'IeniJI fennalinak a munkavallalokkal

kapcsolatos személyes kockazatok.
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Ill. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezdk

Az Alap célja, hogy tdbb éves idétavon a referenciaindexet jelenté RMAX indexnél magasabb hozamot érjen el a
kockazatosnak tekintheté befektetési alapokra jellemzé'étlagos szintnél élacsonyabb kockazatvallalds mellett. Az
Alap iehet6séget nyljt a Befektetéknek arra, hogy a legkllonb6zdébb a befektetési célponiokra fokuszald
befektetési alapok teljesitményéb6l egy magasan diverzifikalt, aktivan kezelt portféliébn keresztil
részesedhessenek. Az optimalis portfélié kialakitasa érdekében az Alap befekietési déntései automatizalt
kereskedést nem jelentd, kvantitativ modszereken alapuld, matematikai modelieket alkalmazé befektetési
befektetési alapok kerllhetnek be, igy .biztosithaté az a széles spekirum, amely tag teret enged a lehett
legkedvez6bb varhatd hozam - kockazat szintek elérésére. Az Alap létrehozéasakori induld befektetési
eszkézkosara a fejlett eurdpai kotvény- es részvénypiacok, az eszak-amerikai, illetve a globalis feltorekvé
részvénypiacok mellett a globalis nyersanyagpiacokon rendelkezik befektetésekkel.

Az ‘Alapra aktualisan jellemz6 kockazati profiinak, valamint az ezzel 6sszhangban alld6 pénzigyi célnak
megfeleléen, az Alap a kockazat-semleges, a kockazatmentes eszkdzdk (pl. bankbetétek, rovid, 1 éven belili
teljes futamidével rendelkez6 allampapirok) mindenkori hozamainak atlagat meghalad6 hozamvarakozassal és
legalabb 2 eves befektetési id6horizonttal rendelkez6é Befektetdk szamara olyan eur6 alapu befektetést nyuit,
amelyre varhatban a befektetési jegyek arfolyamanak mérsékelt ingadozasa jellemzé.

Nemzetk&zi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei év legjelentdsebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen 1épésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez els6sorban ugyan a piaci folyamatok fliggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzo jelezte, hogy a befekteték alulbecsillik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek 6ta tarté "harc’
folytatddik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed kozott, mi szerint a piac konziszZtensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezetdék. Az utébbi években inkabb a piachoz igazodott a jegybank kamat-el6rejelzéseiben
(folyamatosan csokkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkoz6 varakozéasaikat a Fed kormanyzdk), a
decemberi kamatemelés 6ta mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a révid oldali
forward kamatvérakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, tébb ezermilliard dollar értéki
értékpapir. allomany leépitésével kapcsolatos. jegybanki dontés, az elemzdk nagyjabél 9-12 hdénappal eltolva
varjak az elsd kamatémeléshez képest az értékpapir allomany nagysaganak csokkentését. A december 16-ai
Fed jegyz&konyv csak arrol tett emlitést, hogy az alapkamat normalizalodasaig (kérdés ez milyen szintet jelent)
folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak Ujrabefektetését.

Az amerikai novekedéssel kapcsolatos legfébb kérdés az volt, hogy a lll. negyedév nem produkal-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonloan az |. negyedévhez, 2015 kdzepétél ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentés kockazati
tényezé a kinai gazdasag erételjesebb visszaesése a 'hard landing’ szcenarié volt, erre a Fed déntéshozéi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végul 2,0% lett (negyedéves ézinten, évesitve) ami nem tulzottan
kiemelkeds, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti névekedése tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a nettd export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben méar lathattuk a 1ll.
negyedéves novekedés fogyasztas komponensének pontos ndvekedési Utemét, 3%.) A befekteték figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jovedelmeinek ndvekedéset és a munkaerdpiac tovabbi erésddéseét, ezeket az elemeket a Fed az utolso kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez szlikséges tényezdket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezek az utolsé gyengeségei megoldodni latszanak, ezért a Fed-nek ez az adat éppen megfeleld
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP novekedési Gtem nem esett 2% ala,
az Atlanta Fed el6rejelzései tovabbra is 1%-os tartomanyban mozognak (a modeliben elsdsorban az ipari
termelés és az épitGipari statisztikék utalnak alacsony névekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutaté
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kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflacios fronton minden adat megnyugtatdan alacsony volt az
elmult idészakban elsdsorban az alacsony nyersanyag drak kézvetlen hatasai miatt (alapinflacié, GDP deflator,
PCE deflator), de a kozvetett hatasok is atsziirédtek az indexekbe (maginflacio). Tovabbra is kijelenthetd, hogy
csak az inflacié miatt nem lenne szilkség kamatemelésekre az USA-ban, azonban példaul a GDP deflatort és a
maginflaciot abrazol6 grafikonon mar jol latszik, hogy a bérinflacio a jo ndvekedési adatok meliett mar feltitotte a
fejét (a maginflacid visszakanyarodott a Fed 2%-os célériékére). Amennyiben a nyersanyagarak
normalizalodnak, Ugy (temes emelkedésnek indulna minden inflaciés mutatd. Az euro Svezetben 2015-ben
folyamatosan csékkend novekedési titem volt megfigyelhets, az I.-ll. és Ill. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-0s bovilés volt tapasztalhatd (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem varhato
komolyabb javulas, de 6sszességében a 2015-6s évre szerény mértékii 1,5%-o0s bévilés varhatd. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitdrési lehetséget legfeljebb 1,6%-ra futhat fel az eurd Svezet novekedése. Az eurd
6vezetben még szerényebb mértéki az inflacios nyomas, mint a tengerentdlon, hiszen a munkaerépiac kevésbé
feszes. Az alacsony nyersanyagarak kilonféle inflaciés mutatdkba térténd atszirédése mellett nem jelentek meg
bérinflacios trendek, mint azt a maginflaciés szamokon is lathatjuk. '
A ndvekedés Osszetétele jelentésen valtozik 2016-ban, a kuisé kereslet tovabbra is er6s komponens marad,
elsésorban az eurd zona lassu és fokozatos felivelésének kdszénhetben, ugyanakkor az EU-s tamogatasi ciklus
. kifutdsaval a kormanyzati kiadasok és a beruhdzasok jelentésen mérsékiédnek és helyiiket fokozatosan a
magan fogyasztas tolti be. A novekedés kompongnseinek eltolodasan tul a 2015-0s visszaesésében
meghataroz6é voit, hogy ‘a rﬁezégazdaség 2014-es kiemelked6en jo teljesitménye utdn a 2015-8s.
termeseredmeény 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%
kozeli ndvekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonlo nagysagrend( tovabbi lassulas lesz
megfigyelheté, 2,5% koril alakulhat a novekedés. A régidban lLengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendliletébél, 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 béviilést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) és idén is varhatéan jol fognak teljesiteni. Az in.fléciés kdrnyezet mérsékelt volt ez elmuit években
hazankban is, ebben jelentés fordulat kdvetkezhet be az idei évben. Az elemz6i konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflacios iitemre, innen juthatunk el 2% f6lé az idei év végére. Ennek az aremelkedési Utemnek alapvetden 3
hajtoereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelkedé trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatoan toleralni fog egy gyengébb eurd arfolyamot; nem varhatd olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciot (a lakossagi energiadr csokkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalydja a ndvekedési és inflacids Utemek tekintetében realisztikusnak mondhato.
Kétvénypiacok
Osszességében az idei év végére 0,75-1,5%-0s USA alapkamatot varmnak az elemzék. Ez alatt effektiv Fed
alapkamatot értlink, a decemberi kamatdéntés el6tt 0-0,25% volt a Fed hivatalos kamatfolyosoja és ezen beldl
jellemzéen 13 bazispont kérnyékén volt az alapkamat. A december 16-ai kamatemelés ota 0,25-0,5 a hivatalos
folyosé és eddig jellemzden 36 bazispont kdrnyékén alakult az effektiv alapkamat. Tehat a 1,5%-0s alapkamat
1,25-1,5%-0s folyosoban is kialakulhat, ami 4 db 25 bazispontos kamatemelést jelentene 2016-ban. A Bank of
England jelenlegi 0,5%-o0s szintrgl 1%-ig emelheti az alapkamatat 2016 végéig. Az ECB 2018-ban emelhet
eloszoér kamatot, egyelére az allampapir vasarlasi program kitolasarél és a betéti rata csokkentésérsl hozott csak
déntést. Az eurdpai jegybank marciusban mekghirdetett 1100 millidrd eurés mennyiségi lazitasi programjat (havi
60 milliard eurés vasarlas 2015 mérciuséatol - 2016 szeptemberéig) kiterjesztette 2017 marciusaig, igy
Osszessegében 24 honapig tarthat a program. Masik fontos dontés volt a betéti rata -30 bazispontra
cstkkentese, ami a rovidoldali hozamok esetében horgonyt jelenthet. A német 10 éves hozam az eurdpai
mennyiségi lazitds bejelentése utan aprilisban érte el mélypontjat, 7,8 bazispontot. Az eurdpai hossz( hozamok
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ezekrdl a tavaly aprilisi szintekrél jelentésen visszakorrigéltak, jelenleg 0,53% a német 10 éves hozamszint, és
tovabbi korrekcié varhatd, az ECB vasarlasai ellenére. 2016 végére a német 10 éves hozam 90 bazispont
kornyékén lehet (hasonld hozamszintet varunk az eur6 6vezet atlaghozama esetében is, hiszen a mag orszagok,
azon belul is Németorszag sulya a legmeghatarozobb). Ez &sszességében negativ megtérlleést jelentene az idei
évben az eurdpai kétvénypiacot reprezentald indexekben. A negativ tendencia elsédleges oka a tengerentli
kétvénypiaci fofdulat ill'etve hogy torténelmi mélypontokra értek a hozamszintek 2015-ben. Az MNB az EKB
mennyiségi lazitasara reagalva, a régids jegybankokkal egyltt inditotta el tobb ciklusos kamatcsSkkentési
sorozatat. A jelenlegi 1,35%-0s alapkamatot a legtébb elemzd és maga a jegybank is kébe vésettnek tekinti, a
Fed kamatemelésével egy idei évi mini kamatcsokkentési sorozatnak nulléra csékkent az esélye. Ugy gondoljuk
az MNB tolerans lesz-az EURHUF rata emelkedésével kapcsolatban, tehat az 1,35%-os alapkamat valdban
farthaté 2016-ban. Az elmdlt id8szaki, forintositassal kapcsolatos deviza swap mlveletek eredményeként a
Jegybank tartalékai ugyan csokkentek (jelenleg 30 milliard eurd alatt vannak a tartalékok) azonban ez a szint
kielégitének mondhatd. Az adéssagfinanszirozas szempontjabdl a j6 Gteml ndvekedés és a jo egyensulyi
mutatdk stabil kérnyezetet jelentenek, ezért az idei évben a harom nagy hitelmin6sité kozil 2 esetében
felmindsités varhato (az elsé ilyen 1épés marciusban kévetkezhet be).

Részvénypiacok

A 2015-6s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjabdl. Az elsé negyedév kedvezd volt, de az élesedd
kockazati faktorok, mint a gorég csdd vagy a kinai lassulas, elrontottak a hangulatot. A mésodik'negyedévben a
piacok jorészt oldalaztak, majd egy jelentésebb korrekciét hozott az 6szi, harmadik negyedév. Az év utolsé
harom hoénapja nem alakult rosszul, a fébb piacok emelkedni tudtak. Sajnos ez az emelkedés nem volt elég
ahhoz, hogy a fejlett piacokat reprezentalé MSCI World Index pluszba lendiiljon, -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 MSC| EM Index -17%-0s hozama volt a legrosszabb a nagy indexek kozll. Az év nagy meglepetése a
hazai piac volt, a BUX kozel 44%-ot tudott emelkedni.

2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kdzel 44%-o0s teljesitménnyel. .
A hosszu oldalazas véget ért, de még ezzel az emelkedéssel sem értik el a valsag el6tti szinteket. A f6 ok az
oldalazasra az volt, hogy a részvények eredményei nem Ujra befektetett jovedelemként 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 tobb tényez6 kedvezé
valtozasaval volt magyarazhat6. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar'
leanyaba torténé befektetésrél és széleskorl bankadd csokkentésrdl. A j6 magyar makro helyzet a kilénadok
mérséklésével parositva mar egyértelmden részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszU
évek oldalazd mozgasa utan bearazasra keriilt a részvényeseket illetd nagyobb eredménytdémeg. Az elemzdi
becslések 25%-0s EPS novekedést mutatnak a kovetkez6 két évre atlagosan, melynek nagy része a killébnadok
kiarazasabdl adodik. A hazai piac prémiummal kereskedik a historikusan tapasztalt értékeltséghez képest, de a
11,2-es P/E hanyados a magas eredményndvekedés fényében redlis. A legnagyobb kockazat tovabbra is a
szabalyozasban rejlik, illetve a befekteték kivancsian varjak, hogy milyen hatassal lesz a magyar tézsdére az

MNB tulajdonszerzése.

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlédése
Az emlitett kockazatok flggvényében fog valtozni az Alap jovSbeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatdjaban
leirt keretek kozott értelmezheté - jovébeni fejlédése. Ez értelemszerlien befolyasolni fogja a befektetSk

mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlandosagat.
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V. A targyiddszakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre jutd nettd eszkdzértékének a valtozasa havi

bontasban

az egy jegyre jutd
nettd eszkbzérték

az Alap sajat tékéje

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

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem toértént.

Az Alépnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a tdrvényben el6irtaknak megfeleléen - a

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. végzi napi szinten.
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VI

Az Alap portfolidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkdzék minimalis,

tervezett, maximalis arénya

hatalyos jogszabalyi el6irasokban, igy kiléndsen a 78/2014. (III. 14.) kormanyrendeletben szerepl6 korlatokat

alkalmazza, azokhoz képest szigorubb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befektetési

bemutatasara szolgal.

0-1 bw(” b
0-50%
3-50%
3-50%

0-50%

Az Alap folyészamlajanak portfélion . belili ardnyat az Alap &ltal szerzelt kovetelések és véllalt
kételezettségek értékének egyenlege modositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan belili
részaranyat, és ezaltal a tébbi portfdliéelem részardnyat sem lehetséges ponfos célaranyokkal
meghatarozni.

** A szarmaztatott ligyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen véltozhat, ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili részaranyét, és ezaltal a {6bbi poriféliéelem részaranyat sem
lehetséges pontos célardnyokkal meghatarozni

Az Alap portfélidjaban talalhatd allampapirok az allam aItaI kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt

megtestesité értékpapirokat, igy tobbek koézétt a diszkontkincstarjegyeket, kézép és hosszu lejarati, fix,
illetve valtozé kamatozas( allamkoétvényeket jelenthetnek.
Az Alap portfoliojaban talalhato hitelintézeti kotvények bankok altal kibocsatott, illetve banki garanciaval

rendelkezd hitelviszonyt megtestesité értékpapirokatjelenthetnek.

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.
Az Alap portfdliojaban talathaté kollektiv befektetési értékpapirok jellemzden nyilt-, es zartvégl értékpapir
befektetési alapok vagy mas kollektiv befektetési formak altal kibocsatott befekietési jegyeket, illetve ETF-

eket jelenthetnek.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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