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1. Alapadatok
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1.1. A CIB Algoritmus Alapok Alapja
Megnevezése: CIB Algortimus Alapok Alapja (a tovabbiakban: Alap)
Az Alap tipusa: nyilvanos, azaz nyilvanos forgalombahozatal atjan
|étrehozott
Az Alap fajtaja: nyiltvégli, azaz a futamid6 alatt barmikor visszavalthat6
Az Alap futamideje: az Alap hatarozatlan futamidére jott létre, azaz nincs
lejarata
Besorolasa: hagyomanyos, kiegyensulyozott vegyes, ABAK-iranyelv
alapjan harmonizalt befektetési alap
1.2. Az alapkezel6
Neve: CIB Befektetési Alapkezelé Zrt. (a tovabbiakban:
Alapkezeld)
Székhelye: H-1027 Budapest, Medve u. 4-14.
1.3. Aforgalmazé
Neve: CIB Bank Zrt. (a tovabbiakban: Forgalmazd)
Székhelye: H-1027 Budapest, Medve u. 4-14.
1.4. A letétkezeld
Neve: CIB Bank Zrt. (a tovabbiakban: Letétkezeld)
Székhelye: H-1027 Budapest, Medve u. 4-14.
1.5. Forgalmazasi helyek
Neve: CIB Bank Zrt. fiokjai és internetes kereskedési rendszere
Székhelye: H-1027 Budapest, Medve u. 4-14.
1.6. A kdnyvvizsgalo
Neve: Nagy Zsuzsanna (Kamarai tagsagi szam: MKVK-005421)
KPMG Hungaria Kft.
Székhelye: H-1139 Budapest, Vaci ut 99.
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2. A befektetési eszkozallomany 6sszetétele

Targynap (T. forgalmazés-elszamolasi nap 2013.12.30 2014.06.30
Sajat téke 794,451,138 HUF 1,123,868,320 HUF
Egy befektetési jegyre juté nettd eszkozérték 1.0450 1.0609
Darabszam 760,226,780 db 1,059,360,357 db
Tokeattétel bruttd, valamint kotelezettség modszerrel szamitott Kotelezettség P, Kotelezettség
. o , Brutté moédszer , Brutté médszer
teljes mértéke* maodszer maodszer
Tényleges 100.00% 93.16% 100.00% 86.60%
Maximalis 150.00% 150.00% 150.00% 150.00%
Alap devizaneme HUF HUF
Devizakitettség fedezettségi szintje
UsD 0.00% 92.80%
HUF 0.00% 0.00%
Alap portféliéjaban 10% feletti részaranyban szerepl6 eszkzok
CIB Pénzpiaci Alap befektetési jegy 232,272,111 HUF 29.24% - -
CIB Hozamvédet Betét Alap befektetési jegy 149,652,015 HUF 18.84% 549,941,050 HUF 48.93%
CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap befektetési jegy 79,699,425 HUF 10.03% - -
Folyészamla (HUF) - - 127,563,744 HUF 11.35%
SPDR® S&P 500° ETF Trust 114,691,020 HUF 10.21%
I. Kételezettségek 1,866,550 HUF 0.23% 45,609,087 HUF 3.90%
I/1. Hitelallomany 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%
I/2. Egyéb kotelezettségek 1,866,550 HUF 0.23% 45,609,087 HUF 3.90%

0.00% 0 HUF
100.00% 1,169,477,407 HUF

0.00%
100.00%

I/3. Szarmazékos Ugyletekbdl eredd kotelezettség 0 HUF
Il. Eszkdzok 796,317,688 HUF

I/1. Foly6észamla, készpé 6.82% 128,309,414 HUF 10.97%
I/2. Egyéb kovetelés 0.09% 44,407,016 HUF 3.80%

11/3. Lekotott bankbetétek 0.00% 0.00%
II/3.1. 3 honapnal révidebb lekotési 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%
II/3.2. 3 honapnal hosszabb lekotési 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

/4. Atruhazhat6 értékpapirok 93.09% 996,760,977 HUF
/4.1 Allampapirok 0.00% 53,152,246 HUF

I1/4.1.1. Kotvények 0 HUF 0.00% 53,152,246 HUF 4.54%

I1/4.1.2. Kincstarjegyek 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

1/4.1.3. Egyéb jegybankképes értékpapirok 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

II/4.2. Vallalati, egyéb hitelviszonyt jelentd értékpapii

1I/4.2.1. Tézsdére bevezetett 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

11/4.2.3. Tézsdén kiviili 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

0.00% 0 HUF
1I/4.3.1. Tézsdére bevezetett 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

11/4.3.2. Tézsdén kivili 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

I1/4.4.1. Tézsdére bevezetett 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

I1/4.4.2. Tézsdén kivilli 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

I1/4.5.1. Tézsdére bevezetett 0 HUF 0.00% 309,310,557 HUF 26.45%

11/4.5.2. Tézsdén kivili 741,294,860 HUF 93.09% 636,965,676 HUF 54.47%

0.00% -2,667,502 HUF| ___-0.23%|
II/5.1. Hatéridos 0 HUF 0.00% -2,667,502 HUF -0.23%

II/5.1.1. Futures 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

II/5.1.2. Forward 0 HUF 0.00% -2,667,502 HUF -0.23%

Il/5.2. Opciés uigyletek 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

I1/5.2.1. Tézsdei opcick 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

II/5.2.2. OTC tipust opciok 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

1/6. Kbzelmultban forgalomba hozott atruhazhat6 ép. 0.00%
/7. Eqgyéb atruhazhaté értékpapir 0 HUF 0.00% 0 HUF 0.00%

Brutt6 eszkozérték 796,317,688 HUF| 100.00% 1,169,477,407 HUF| 100.00%
Nett6 eszkozérték 794,451,138 HUF 99.77% 1,123,868,320 HUF 96.10%

* Az Alapkezel6 az Alap tékeattétel szerinti kitettségének szamitasat a bruttd, valamint a k 6telezettség médszerrel szamitja ki. A brutt6 médszer az
Alap teljes kitettségét adja meg, mig a koételezettség modszer figyelembe veszi az Alapban 1évd befektetési eszkdzok fedezeti és nettositasi hatasait
is. Az Alapkezel6 az Alap esetében alkalmazhat6 tokeattétel (nettd dsszesitett kockazati kitettség) legnagyobb mértékét az Alap tipusa, befektetési
stratégidja, a tokeattétel forrasai, az eszkozok és a kotelezettségek aranya, a tokeattétel fedezeti biztositékanak mértéke, az Alap mogottes piacain
végrehajtott Uzletkotések wolumene, természete és kiterjedése, valamint az Uzletkotések végrehajtasi helyszineit jelenté pénzugyi szolgéaltatok,
intézmények, partnerek altal képviselt rendszerkockazat alapjan allapitia meg. A tdkeattétel mértéke a tajékoztatasi idészakban a feltlintetett
tényleges és a megengedett maximalis értékek kozott ingadozott. Az Alapkezelé az Alap nevében kotott szerzédések, teljestlt megbizasok,
tékeattételt eredményez6 Ugyletek vonatkozédsaban biztositékokat nem nyujt, garancidkat nem vallal, valamint ezek Ujbdli felhasznélasara jogokat
nem szerez és nem biztosit.
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3. Az Alap forgalmi adatai

3.1. Atajékoztatasi idoszakban az Alap befektetési jegyeinek forgalmi adatai

darabszama

forgalomban lévé befektetési jegyek

El6z6 tajékoztatasi
idészak végén
(2013. december 30.)

Tajékoztatasi id6szakban

Tajékoztatasi id6szak
végén
(2014. janius 30.)

1,059,360,357 db

760,226780db

eladott befektetési jegyek darabszama 544,203,702 db

visszavaltott befektetési jegyek e
darabszama 245,070,125 db

— 576,397,108 HUF —

tékeszamla csokkenése 255,968,406 HUF |

eszkozértéke

az egy befektetési jegyre jutoé nettd <
eszkozérték 1.045 - — — 1.0609

3.2. A tajékoztatasi idészakban az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettd
eszkozértékének a valtozdsa havi bontasban

az egy jegyre juto
netté eszkozérték
2010/12/31 - -

2011/12/30| 1,635,987,725 HUF 0.9770

2012/12/28 777,144,814 HUF 1.0405

2013/12/30 794,451,138 HUF 1.0450

751,307,229 HUF 1.0372

az Alap sajat tékéje

2014/01/31

2014/02/28 710,352,634 HUF 1.0422

2014/03/31 676,452,292 HUF 1.0395

2014/04/30 653,191,317 HUF 1.0431

2014/05/30 616,135,743 HUF 1.0542
2014/06/30| 1,123,868,320 HUF 1.0609
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4. Az Alapkezeld miikodésében bekdvetkezett valtozasok

A befektetési alapok termékszerkezetének valtozasa
A befektetési alap termékek kore az év elején 24 nyilvanos és 2 zartkor( befektetési alapbol tevédott 6ssze, melyek

szama a félév soran 3 futamid® lejarata miatti befektetési alap megsziinés mellett tovabbi 4 nyilvanos befektetési
alappal bévilt, tébbek kbzo6tt az Uj kibocsatasoknak is kdszdnhetéen az Alapkezel6 altal befektetési alapokban kezelt
vagyon az év elejei 279 milliard HUF &sszeget jelenté allomanyi szintrél a félév soran nodvekedést felmutatva 292
milliard HUF vagyontémegre bdviilt.

Az Alapkezeld varhato fejlédése és foglalkoztataspolitikaja

Az Alapkezel6 és az Alap feliigyeletét ellatd Magyar Nemzeti Bank jogelédjeként a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felligyelete H-EN-111-1152/2012. szamu hatarozataval engedélyezte, hogy a VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
(székhely: Mlynské Nivy 1, 820 04 Bratislava 24, Slovakia, cg.: 35 786 272) az Alapkezel6ben 100%-0s kdzvetlen
mindsitett befolyast szerezzen. Ennek értelmében az Alapkezelé részvényesének cégneve valamint tulajdoni és
szavazati hanyada 2013. marcius 22-t8l az alabbiak szerint megvaltozott: 1. részvényes: VUB Asset Management,
sprav. spol., a.s., szavazati hanyada 100%. A VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. az EURIZON CAPITAL SGR
cégcsoport tagja, amely az Intesa Sanpaolo csoport - melynek része a CIB Bank Zrt. is - vagyonkezelésre
specializalodott tagjaként mind a magan-, mind pedig az intézményi Ugyfelek részére a vagyonkezelési termékek és
szolgaltatasok széles skalajat biztositia. Az EURIZON CAPITAL SGR tevékenysége nemcsak a befektetési alapok
nemzetkdzi forgalmazasara terjed ki, hanem az Intesa Sanpaolo csoport befektetési alapkezelési és vagyonkezelési
tevékenységének egy részét is végzi. A tulnyomoé részt a lakossagi befektetéknek kdszdnhetéen 2013-ban folyamatos
volt a befektetési alapok piacan kezelt vagyon gyarapodasa, amely trend bar lassul6 Utemben de varhatéan az
elkévetkezendd idészakban is folytatddni fog, igy a befektetési alapok iranti kereslet er6s maradhat a 2014-2015 évekre
el6retekintve is. A befektetési alap szektorba toértént ez évi jelentds tékebearamlast egymassal parhuzamosan tébb
tényezd is nagymértékben tamogatta, igy tobbek kdzott a hazai bankrendszerben tapasztalhaté gyenge hitelkeresletnek
és forrasb6ségnek kdszdnhetbéen a bankok attraktiv kamatokat kinalo betéti ajanlatai eltlintek a piacrol, az alacsony
inflaciés, kedvezd nemzetkdzi konjunkturdlis, komolyabb sokkhatasoktél mentes, ndvekvé kockazatvallalasi
hajland6saggal, a jegybankok laza monetéris politikajaval tAmogatott kdrnyezetben a fejlett részvénypiacok vezetésével
a tézsdéken vilagszerte jelentésen emelkedtek az eszkdzarak. Igy a magyar haztartasok megtakaritasi szerkezete
jelentds atalakulasnak indult, amely folyamatnak az Alapkezeld és a befektetési alappiac szempontjabdl tekintve tovabbi
kedvez6 alakulasara lehet szamitani. A vagyonkezelési piacon megfigyelheté kedvez® tendenciakra adott valaszként az
Alapkezel6 versenyképességének javitasa és a vagyonkezel6i piacon kiharcolt stabil poziciéjanak meg6rzése érekében
2013-ban is nagy hangsulyt fektetett a mikddés hatékonysaganak maximalizalasara. Ennek részeként jelentds
elérelépéseket sikertlt elérni a tevékenységgel egyutt jard kockazatok kezelésében, a CIB Bankcsoport, valamint az
EURIZON CAPITAL SGR cégcsoport stratégiai irdnyelveinek és eljarasi rendjeinek 6sszehangolt, szintetizalt
alkalmazasaban, a szinergiak kihasznalasaban, a felel6s és atlathatd mikodés fejlesztésében, igy mindenezek az
Alapkezel6 szamara természetszeriileg eredményeztek megtakaritast és jobb teljesitményt. Az Alapkezel6 2013-ban a
fentiekben bemutatott stratégiai valaszokra alapozva folytatja tevékenységét. Az Alapkezel6 Ulzleti ndvekedését kivalo
szakemberek megszerzésével, fejlesztésével és megtartasaval kivanja a jovében tamogatni. Az Alapkezeld kiemelkedd
teljesitményének elérésében alapvetd szerepet kell a jovében kapnia a vezet6k és munkatérsak szakmai képzésének
és készségfejlesztésének, valamint versenyképes jovedelempolitikat kell kialakitani illetve fenntartani. Az Uzleti
szemlélet megtartdsa mellett a vallalati kultira része a munkavallalokkal valé korrekt banasmod és a hosszu tavi
foglalkoztatas lehet6sége.

Az Alapkezel6 az Alap éaltal kdvetett befektetési stratégiaval és célkitliizésekkel, valamint az Alap eredményes, hatékony
és felelésségteljes kockazatkezelésével 6sszhangban olyan javadalmazasi politikat és eljarasokat alkalmaz, amely
biztositja, hogy az alkalmazottak szamaéra fizetett teljes javadalmazas rogzitett és valtozé 6sszetevéi medfeleld
egyensulyban alljanak egymassal. A javadalmazas rogzitett elemei megfelelé mértékl aranyban szerepelnek a teljes
javadalmazason belll, megteremtve a lehet6ségét a javadalmazas valtozé 6sszetevdinek mellézésére vagy rugalmas
alkalmazasara. Ennek értelmében 2014. elsd félévben az Alapkezeld altal az alkalmazottak szamara fizetett teljes
javadalmazas az alabbiak szerint alakult:

Az Alapkezel6 valamennyi alkalmazottjanak kifizetett|  (igyvezetd és alkalmazottak (féléves atlagos létszam 15.5 f6)

teljes javadalmazas* ad6 és jarulékok levonasa|az Alap hozam-kockazati profiljara tevékenységik révén, kockazat-
elétti 6sszege (az Alapkezel§ altal kezelt egyes vallaldsért felelds személyként Iényeges hatdst gyakorolnak
befektetesi alapokra torténé felosztas nélkiil) nem (15.5 f0)

rogzitett 86,291,708 HUF

valtozé 19,406,835 HUF
nyereségrészesedés
* Alapbér, valtozd bér, fizetett szabadsag, tuléra potlék, tappénz, onkéntes nyugdijpénztari munkaltatoi hozzajarulas,
egészségpénztari munkaltatoi hozzajarulas, cafeteria, foglalkozas-egészséglgyi szolgaltatas, utazasi koltségtérités.
Az Alapkezeld altal az alkalmazottak szamara fizetett teljesitményhez kotott, valtozé, nem garantalt javadalmazas az
egyes alkalmazottak pénzigyi és nem pénziigyi szempontok szerint, hosszu idétavon értékelt egyéni teljesitményén,
valamint az Alapkezel6 egyes szervezeti egységeinek kiilon-kilén, és egyiittesen elért, ezéaltal az Alapkezeld
egészének pénziigyi eredményein alapul. Az Alap az Alapkezel6 alkalmazottainak kézvetlentl semmilyen formaban
nem fizet sem rogzitett, sem valtoz6 javadalmazast, sem nyereségrészesedést, valamint befektetési jegyeit semmilyen
formaban nem adja at.
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Az Alapkezeld pénziigyi instrumentumainak hasznositasa

Az Alapkezel6 jelentés mennyiségl pénzigyi instrumentummal rendelkezik. Az Alapkezelé CIB Bank Zrt.-nél vezetett
folyészamlajanak szerepe az azonnali likviditas biztositasa. A forgatasi célu értékpapirok 1.043 millio forint allomanya
révid tava profitszerzési lehetéséget jelentenek az Alapkezel& szamara, ugyanakkor a készpénzjellegli eszk6zok mellett
masodlagos likviditast biztositanak.

Az Alapkezeld kockazatkezelési politikaja, az alkalmazott kockézatkezelési rendszerek
A technikai fejlédés, a globdlis verseny és a fejl6d6 szabalyozoi keretrendszer olyan kérnyezetet teremt, amely Uj

kovetelményeket és kihivasokat tamaszt az értékteremtés és a kockazatkezelés megvaldsitasaért egyiittesen felelés
pénziigyi intézményekkel szemben. A bonyolult, hirtelen és jelentés mértékben valtozé piaci kdrnyezet, valamint a piaci
eszkdzok egyre komplexebb jellege a kockazatok hatékony és aktiv kezelését igényli. Kévetkezésképpen, az
Alapkezel6 szamara elengedhetetlendl fontos, hogy olyan széleskori és atfogd kockazatkezelési rendszert alakitson ki,
amely a fels6 vezetés felligyelete és ellenbrzése alatt a kockazatokat hatékonyan azonositja, méri, figyelemmel kiséri
és ellendrzi.

Az Alapkezel6nek a vonatkozd jogszabalyok (A befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formdkrdol
és kezeldikr6l, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények mddositdsdarol szolo 2014. évi XVI. toérvény
(Kbftv.), A BIZOTTSAG 231/2013/EU Rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a
mentességek, az dltaldnos mikodési feltételek, a Lletétkezelbk, a tékredttétel, az dtldthatésdg és a
feliigyelet tekintetében térténd kiegészitésérdl) szerint kdtelezéen végzett kockazatkezelési tevékenysége soran
az aldbbiakban felsorolt f6 kockazati tipusokat tarja fel, illetve végzi el kezelésiket. Az Alapkezel6 altal alkalmazott
mindenkori javadalmazasi politika és gyakorlat 6sszhangban all az Alapkezel6 altal folytatott hatékony és eredményes
kockazatkezeléssel. Az Alapkezeld a kockazatkezelési feladatokat ellatd teriletet funkcionalisan és hierarchikusan is
elklloniti az az Alapkezel6 minden mas szervezeti egységétdl. Az Alapkezelé a kockazatkezelési tevékenységével
kapcsolatos feladatok végrehajtasaval az Eurizon Capital cégcsoportra érvényes egységes iranyelvek érvényesitése
érdekében a VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. alapkezelét bizza meg.

Az Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap kockazati profilja megfeleljen az Alapban mindenkor kezelt vagyon méretének,
portfolio-0sszetételének és az Alap Kezelési szabalyzataban, Kiemelt befektetéi informacidikban foglaltak szerint
meghirdetett befektetési stratégiainak valamint kockazat / nyereség profilnak. Az Alapkezelé az Alap altal kdvetett
befektetési stratégia és portfdlio-Osszetétel, valamint az Alap Befektetéi szamara meghirdetett kockazati profilja
szempontjabdl relevans piaci, likviditasi, mikddési, hitel- és partnerkockazatokat azonosit, mér, kezel és kdévet nyomon,
amely tevékenységek keretében mennyiségi és mindségi kockazati korlatokat hoz Iétre és alkalmaz.

A piaci kockazatkezelési politika magéba foglalja a kamatkockazattal kapcsolatos iranyelveket. A befektetési alapok, az
egyéni és pénztari vagyonkezelésben 1évé portfolidk olyan értelemben vannak kitéve az arak, arfolyamok mozgasabdl
szarmazo kockazatoknak, azaz a piaci kockdzatoknak, hogy a piaci arfolyamok valtozasa kihat a befektetési alapok és
az egyeb portfoliok teljesitményén keresztil az Alapkezeld jovedelmezéségének alakulasara.

A likviditasi kockazat kezelése egyszerre jelenti az eszkdz oldali likviditds és a forras oldali likviditas kezelését. A
mikodési kockazatkezelési iranyelvek definialjak az ebbe a kockazattipusba soroland6 eseményeket és az Alapkezeld
altal viselt, ilyen jellegl kockazatok mérésének médszereit. Az Alapkezel6 az Alap likviditaskezelésével kapcsolatban
nem kotott Uj megallapodasokat. Az Alap portfolidelemei 2014. els6é félévében nem tartalmaztak olyan pénzugyi
eszkdzdket, amelyekre likviditasi jellemz6éik alapjan az Alapkezeldnek kuldnleges szabalyokat kellett volna alkalmaznia,
igy az Alap likviditaskezelésével kapcsolatos mérészamok a targyidészakban az alabbiak szerint alakultak:

CIB Algoritmus

Alapok Alapja
Eszkézoldal likviditas mutatd 100.00%
Forrasoldal likviditas mutatd
Kotelezettség/Eszkbz arany
Alacsony likviditds U eszk6zok aranya
Korlatozott likviditas U eszk6zdk aranya
lllikvid eszkdzO6k aranya

A partnerkockazat annak a kockazata, hogy az Alapkezeld (az altala kezelt befektetési alapok és egyéb portfolidk)
partnere nem tudja, vagy nem hajlandé koételezettségeit teljesiteni, ezaltal az Alapkezel6t, a befektetési alapokat, a
portfoliokat veszteség érheti, ami szallitasi és nem teljesitési kockazatbol szarmazhat.

Az Alapkezel6 ezen kilénb6z6 jelentésebb kockazattipusokra vonatkoz6 szabalyzatait a Vezérigazgatd hagyja jova és
adja ki. A kockazatok fokozott figyelemmel kisérése és felismerése érdekében az Alapkezeld a VUB Asset
Management, sprav. spol., a.s. alapkezeld kockazatkezelési teriletével egyuttmikodésben gondoskodik a kockazatok
figyelemmel kisérése és ellendrzése érdekében sziikséges intézkedésekrél.

Likviditdsi mutatok

A __kornyezetvédelemnek az Alapkezeld pénziigyi helyzetét meghatarozé, befolyasolé szerepe, a

kornyezetvédelemmel kapcsolatos felelésséq
Az Alapkezel®é pénziigyi helyzetére a kdrnyezetvédelem - tevékenysége jellegébdl adédéan - nem gyakorol jelentSs

hatast, ugyanakkor az Alapkezelé tudatosan torekszik arra, hogy minimalisra cstkkentse a kozvetlen és kozvetett
kornyezetére gyakorolt terhelését. A CIB Bankcsoporttal szorosan egyilttmikddve az Alapkezelé 2014 elsé félévében
komoly eréfeszitéseket tett annak érdekében, hogy dolgozoit bevonja a CIB Bankcsoport altal inditott kornyezetvédelmi
programokba és energiatakarékossagi kezdeményezésekbe. Mivel hosszl tava elkotelezettségrél van szd, ezek a
kezdeményezések alapvetéen kommunikacié és bevonas utjan 6sszpontositanak az energiatakarékossagra, és ennek
soran az 6sszes kapcsolddo tevékenységet egységes keretrendszerbe foglaljak.

Kutatas-kisérleti fejlesztés
Az Alapkezeld kutatas-kisérleti fejlesztési tevékenységet nem folytat.

IH‘ CIB ALAPKEZELO
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5. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezdok

Az alap célja, olyan befektetést kinalni, amelyek lehetéséget nyujt a befektet6knek arra, hogy a legkilénbozébb
befektetési célpontokra fokuszald befektetési alapok teljesitményébdl egy magasan diverzifikalt, aktivan kezelt
portfolion keresztiil részesedhessenek. Az alap portfolidjaba az Alapkezeld, ill. mas alapkezeldk altal kezelt befektetési
alapok keruilhetnek be, igy biztosithaté az a széles spektrum, amely tag teret enged a lehetd legkedvez6bb varhaté
hozam - kockazat szintek elérésére. Az Alapkezel6 az alap portféli6jdban a befektetési alapokon tll mas egyedi
eszkozoket (hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, bankbetétek stb.) is tarthat. Az alap célja a portféligjaba
megvasarolt befektetési alapokkal a leheté legkedvez6bb varhatdé hozam - kockazat szintek elérése. Referencia index:
az alap célja az, hogy tébb éves idétavon a diverzifikacié révén a kockazatos alapokra jellemzd atlagos szintnél
alacsonyabb kockazat mellett érjen el kedvezs, a RMAX indexnél magasabb hozamot. igy az Alapkezel6 az alaphoz
benchmarkként 100%-ban a RMAX Indexet rendeli. Az alap technikai indikatorok alapjan a kockazatos eszkdzokben
(részvény-, hosszu kotvény-, nyersanyagpiac) rejlé piaci trendeket lovagolja meg elére rogzitett szabalyok szerint. Az
alap mikoédési mechanizmusa, ugy lett meghatarozva, hogy emelked6 trendnél a kockézatos eszkdz kitettséget
folyamatosan néveli, esé trendnél pedig folyamatosan csokkenti, egészen addig a mértékig, hogy kiemelt kockazatokat
hordozé piaci kdrnyezetben mar egyaltalan nem tart kockazatos eszkozt a portféliéban. Az Alapkezel6 tobb befektetési
alapbol képez egy kockazatos eszkdzkosarat, illetve egy kockazatkerild eszkdzkosarat. El6bbi részvény-, hosszu
kotvény- és nyersanyag kitettséget takar, utobbi féképp hazai roévid atlagos hatralévd futamideji kotvényeket és
betéteket jelent.

Az Alapra aktuadlisan jellemz& kockazati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban allé pénziigyi célnak megfelel6en, az
Alap a kockazattir6, kdzepes szintli hozamvarakozassal és legaldbb 2 éves befektetési id6horizonttal rendelkezé
Befekteték szamara olyan forint alapu befektetést nyujt, amelyre a befektetési jegyek arfolyamanak kiszamithato
ingadozéasa jellemzé.

Nemzetkdzi és hazai makrogazdasagi helyzet, kétvénypiacok

Az amerikai gazdasaggal kapcsolatos kilatasok az idei évre - eltekintve az els6 negyedév negativ ndvekedésétdl -
kifejezetten kedvezbek. Az elsé negyedév hagyomanyosan gyenge, az elmult 8 év ndvekedésébdl 6-ban az elsd
negyedévre esett a legvisszafogottabb adat. Idén az év elejét killondsen hatranyosan érintette a kemény tél az USA-
ban. Az els6 negyedév visszaesése utan a legtébb elemzd a masodik negyedévben mar nagy, éves szinten 4.20%-0s
felivelést var, bar az egész éves adat még igy sem fogja elérni a korabban vart 3.00% kézeli szintet, kicsivel 2.00%
feletti lehet a névekedés. Az év tovabbi részében a fogyasztasi kiadasokban er6teljes névekedést varnak az elemzék,
mig a koltségvetési megszoritas egyre kevésbé lesz visszahuzo er6. Az Uzleti beruhazas, mely eddig a hianyzo
lancszem volt a ndvekedésben, egyre inkdbb felfutbban van. A leglatvanyosabban javuld6 adat mindenképp a
munkanélkiliség, ha a trendvonalra tekintlink, azt latjuk, hogy 200 ezer llast toltenek be az amerikai gazdasagban
havonta és ez korulbeliil 3.00%-o0s ndvekedési Gitemmel konzisztens bévilés. Amennyiben ez a trend folytatédik, mar év
végére 6.00% alatt lehet a munkanélkiiliség, ami azt jelenti, hogy az amerikai gazdasag kihasznalja a szabad munkaerd
kapacitasait. Innentél kezdve lehet igazabdl inflatorikus hatédsu a gazdasagi bdvilés, bar szigoruan véve, amig a
termelékenység névekedése meg tudja haladni az egységnyi munkaerékoltség-névekményt (lasd az abrat) addig még
kordaban tarthat6 a bérinflacié. A fogyasztoi- és ipari termelési arak mar a FED 2.00%-0s célértékén tartozkodnak, igaz
innen nem jelez el6re hirtelen tovabbi emelkedést sem a jegybank sem az elemzék tébbsége. A fogyasztdi bizalomban,
az Uj autd- és lakas eladasokban is igéretes kép rajzolédik ki. A lakdsarak emelkedése pedig olyan pozitiv vagyonhatast
eredményezhet, ami alapja lehet a késébbi megemelkedett fogyasztasnak. Az euré zénaban a kép ezzel gyokeresen
ellentétes, itt egy épp, hogy magéara talalé gyenge ndvekedés nagyon alacsony (mar-mar veszélyesen alacsony)
inflacios koérnyezettel parosul. Ebben a kérnyezetben az ECB-nek mindent meg kell tennie, hogy ndvelje az euré dvezeti
ndvekedési potenciélt és az inflaciot is. Az eurdpai jegybank legutolsé Ulésén az LTRO program tovabbfejlesztett
valtozatat a TLTRO (Targeted LTRO= célzott LTRO) programot vezette be, ami alapvetéen olcsdé nagy volumeni
(mintegy 1 trillio eurd 6sszegl) hitel a bankoknak. Az LTRO programhoz képest a déntéshozok annyit valtoztattak, hogy
kizartdk az allampapir vaséarlast, az olcso likviditdst a bankok kizarélag hitelezésre fordithatjak. Mivel ennek a
programnak a sikere kérdéses, ezért az év masodik felében piaci beavatkozast var a legtébb elemzé, a
maganadossagok (elsésorban ABS-ek) vaséarlasat kezdheti meg az ECB, igy juttatva tobbletlikviditdst a gazdasagba.
Ha ezutan sem élénkiil a névekedés és az inflacio, 2015 elsé felében mar az allampapirok vasarlasat is elkezdheti az
eurdpai jegybank. Osszességében az USA-ban az idei évben 2.30%, a jov6 évben 3.40% lehet a ndvekedés, az eurd
Ovezetben 1.10% utan jovére 1.50% lehet a gazdasagi bdvulés uteme. Inflaciés fronton az idei évben 2.00%-os
novekedés varhaté az USA-ban és csak tovabbi 30 bazispontos emelkedés varhaté errél a szintrél 2015-ben, mig az
eurd Ovezet rendre 0.70% illetve 1,2%-os aremelkedést mutathat. Az alapvetéen kedvezd tengerentili ndvekedési
koérnyezetben a munkanélkiliség és az inflacié gyorsan a FED célértékei kézelébe keriilhetnek, ezért feltehetéen a FED
is hamarabb fog kamatot emelni, mint azt a piac jelenleg arazza (2015. janius). Valészinlleg jové marciusra mar
megtorténhet az els6 kamatemelés és onnan viszonylag (temesen emelkedhet a FED alapkamata. A jelenlegi 35
milliard dollaros allampapir és MBS (Mortgage Back Securities) vasarlasi Gtemet oktéberre, egy utolsé 15 milliardos
csokkentéssel 0-ra viheti le a jegybank. Osszességében a FED 4 trillio dollarnyi eszkozvasarlasi programjanak a
végéhez érkezett, a tovabbiakban ennek a hatalmas eszkézallomanynak a kezelése lesz az amerikai monetaris politika
egyik eszkdze. A hatalmas értékpapir allomany kamatainak Ujra befektetése (mint ahogy az az elmult 6 évben tértént) a
hozamgorbére lefelé haté nyomast gyakorol és likviditast juttat a rendszerbe, mig azok lejarat el6tti eladasa a
felesleges, extra-likviditas visszaszivasara alkalmas a pénzigyi rendszerbdl. A legtdbb elemzé fokozatosan emelkedé
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10 éves amerikai allampapir hozammal szamolt az idei évben. Az elmlt fél évben ez nem kodvetkezett be, a 10 éves
hozam az elsé félévben nem igazan valtozott, ezért a term spread a 2 éves hozam emelkedése miatt csokkent. Ez
viszont nem konzisztens a ndvekedési varakozasokkal. Amennyiben megvalésul az a szcenarié, amit a legtobb elemzé
var akkor a kdvetkezé 2 évben akar 150-250 bazispontot is emelkedhet az amerikai hozamgdrbe hosszu vége. Az els6
50-100 bazispontos emelkedést varhatdan a kovetkezé egy évben fogja megtenni a 10 éves hozam, a kérdés, hogy ez
a mozgas mikor indul el. Varakozasunk szerint az idei év masodik felében mar 50 bazispontos emelkedés valdszind.

Az elmult id6szak magyar makrogazdasagi folyamatait a région belll is jonak szamitdé gazdasagi novekedés és tovabb
mérséklédé alapinflacio jellemezte. Az els6 negyedéves adat 1.10% lett negyedév/negyedév alapon és 3.50%-ra
kUszott az éves valtozas Uteme is. A nOvekedés Osszetétele is kedvezébb lehet, mert mind a fogyasztas, mind a brutté
alléeszkéz felhalmozas (beruhazas) nagymértékben jarulhat hozza a fellendiléshez az idén. Az idei inflacié az elemzék
elbrejelzése szerint szamottevéen a cél alatt varhato, 0.70% koril alakulhat év/év alapon. Jov6re a zarédo negativ
kibocsatasi rés és a bazisbdl kiurild egyszeri tételek (haztartasi energia arak) mellett is a kézéptavu inflacios céllal
0sszhangban lehet, 2.50% kdzelébe ivelhet fel az aremelkedés teme. Magyarorszagon az egyensulyi adatok tovabbra
is kifejezetten jok, a bévuld fogyasztas és beruhazas miatt emelkedd import mellett is aktivumot mutathat a
kiilkereskedelmi egyenleg, és maradhat a foly6 fizetési mérleg tobblete is. A kiilsé egyensulyi pozicionk magas szinten
maradasat a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérséklédése is tamogathatja. Szamottevé maradhat a kilsé
finanszirozasi képesség, ami egy normalizalodé amerikai monetaris politika mellett minket egy kevésbé sebezhetd
taborba sorol a feltérekvé orszagokon belil. Az MNB jelzése szerint tovabb nem folytatja kamatcsékkentési sorozatat,
megallt 2.10%-on, amit segitettek a ledlld6 FED program mellett a beindulé eurdpai- és japan jegybanki élénkitési
programok. A Jegybank az NHP programon keresztll szamottevé pénzt nyomott és nyom tovabbra is a hitelezésbe, ami
implicite mar eddig is 2.00%-0s kamatot jelentett a gazdasagban. Az eddigi NHP kibocséatasok koltségei kordaban
tarthatok egy alacsonyan tartott alapkamattal, illetve a 2 hetes instrumentum atalakitasa (értékpapirbdl betét) is azt a
célt szolgalja, hogy a 2 hetesre kifizetett 6sszeg, az MNB vesztesége ne ndjon tul nagyra. A 2 hetes instrumentum
betétté alakitasa jorészt kiszoritotta a kilfoldieket ebbdl a befektetési lehetéségbdl, de a hazai bankokat is egyre inkabb
szeretné a jegybank a sajat eszkdzei felél az allampapirpiac felé terelni. A jegybanki kamatswap tenderek tobb szaz
milliardos fedezési lehet6ségeket jelentenek a hazai bankok szamara és teszik lehetévé hosszabb futamideji
allampapirok vaséarlasat. Azok a kedvezményes 3 és 5 éves kamatswap instrumentumok, amikkel a jegybank eddig
elarasztotta a piacot dnmagaban is lefelé irAnyulé nyomast gyakorol a swap goérbére és implicite az allampapir-piaci
hozamgérbére is. A magyar allampapirpiac eddig is nagy hozamesésen ment keresztiil és az emlitett 0j eszkdzok még
tovabbi 30-50 bazispontos cstkkenést indukalhatnak a hozamgorbe minden szegmensén. Az adéssagfinanszirozas
szempontjabol a jo Gtemi névekedés és a j6 egyensulyi mutatok stabil kérnyezetet jelentenek. Az orszag kockazati
felarunk tovabb csdkkenhet (a CDS szint jelenleg 160 bazispont, mintegy 60 bazisponttal alacsonyabb, mint az el6z6
negyedévben) és a hitelmindsiték részérdl varhatéak az év vége felé tovabbi pozitiv hitelminésitdi 1épések. A befekteti
kategoriaba torténé visszamindsités év vége felé elképzelhetd. A legjelentdsebb kockazat alapforgatékdnyvink
esetében, ha az inflacié és az inflacios varakozasok egy kilsé sokk (pl. olajar emelkedés és hirtelen forintgyengiilés)
kovetkeztében megemelkednének, illetve ha az amerikai hozamgérbe hosszu oldalan jelenne meg olyan 6riasi eladéi
nyomas, befektetSi panik, amit a FED sem tudna kezelni. Mindkét kockazati tényez6 esélye jelenleg nem szamottevd.
De az 6vatos megkdzelités indokolt a magyar kétvénypiacon jelen 1évé nagyaranyu kilfoldi allomany miatt.

Fejlett részvénypiacok

Az idei év masodik negyedévét a feltérekvd piacok részvénypiacai erésebb teljesitménnyel zartak, mint a fejlett piacok.
Az MSCI EM index értéke 6.71%-kal emelkedett, a fejl6dé piacok magjat tomorité BRIC index 7.97%-kal kerilt feljebb
az elmult idészakban. A legkiemelked6bb ndvekedést az orosz részvénypiac konyvelte el 10.84%-kal, de a latin-
amerikai régio is 0sszességében 7.00%-ot hozott. A kinai részvénypiac kissé atlag alatt emelkedett, de az 5.70%-0s
értékndvekedésével igy is meghaladja a fejlett piacok részvényhozamait. Negativ hozamokat ezen a piacokon sem
tapasztalhattunk: az S&P 500 6.10%-kal kertilt feljebb az év eleje 6ta. A japan piac is kezdett magara talalni a negyedév
soran: a Nikkei 225 index értéke 2.25%-kal ndvekedett. Az eurdpai piacokon a japanhoz hasonlé hozamokat lathattunk:
a német DAX index 2.90%-ot hozott, a londoni FTSE 2.21%-kal novelte a befektetdi vagyonat. A kdzép-kelet eurdpai
régionk vegyes képet mutatott a masodik negyedévben: egyedil a BUX index keriilt magasabb szintre szamottevd
mértékben: 6.14%-kal. A lengyel részvénypiac 2.18%-ot veszitett értékébdl, a csehek alig érezhetben teljesitettek a
0.28%-kal. A legmeghatarozobb tényezd tovabbra is a fejlett orszagok jegybankjainak lazitd politikaja, mely a rekord
alacsony kockazatmentes hozamokban és a tovabbra is fennallo likviditas b6ségben mutatkozik meg. A FED, a BoE, az
ECB és a BoJ is folyamatosan likviditas tobblettel latja el a piacokat, ezek titemének csokkentése egyedill az USA-ban
kezd6dott el. Varhatéan a FED idén kifuttatja a likviditas tobbletet nyujto intézkedést és jovd év elsd felében sor kerlilhet
az els6 kamatemelésekre is. TObb tényez6t vizsgal a jegybank, igy az inflacié mellett a redlgazdasag allapotat, a
kotvénypiaci hozamokat és a részvénypiacokat is. Rossz hir, hogy az els§ negyedéves GDP adat messze a
varakozasok alatt alakult, melynek oka az extrém téli id6jarasra vezethetd vissza, de a nagy elemz8 hazak lejjebb
madositottak a 2014-es GDP elbrejelzéseiket is. Egyelére a FED szamara kulcsfontossagu lakaspiacon j6l alakulnak a
folyamtok, a lakasarak emelkednek és kezd felivelni az értékesitések szama is. A jelzalogpiaci kamatok az el6észor
tavaly majusban meglebegtetett jegybanki szigoritdé 1épések hatasara azonnal megemelkedtek, azéta nem véltoztak
érdemben. A FED mindenképpen Ugy akarja végrehajtani a szigoritast, hogy az a gazdasagi névekedésre minél kisebb
negativ hatast gyakoroljon. Tovabbi fontos tényez6, hogy Janet Yellen jegybankelndk a legutdbbi Gilésen hangsulyozta,
hogy a részvénypiacok nincsenek a tulértékelve, ami érdekes fejlemény, tekintve, hogy torténelmi csicson van az
S&P500 Index és a Dow Jones Industral Average index is. Ez a megjegyzés inkabb a befektetbknek szélt, hogy a
jegybank a részvénypiacok allapotat is figyelemmel kiséri, egy nagyobb korrekcié negativan hathat a realgazdasag t6bb
agazatéara is. A BoE tovabbra is fenntartja a 375 milliard fontos eszkdzvasarlasi programjat és rekord alacsonyan tartja a
kamatokat. Az ingatlanpiaci felfutds és dinamikus lakasar emelkedés ellenére sem véltoztat a lakdspiacot tAmogato
allami hitelkonstrukciokon, ez tovabbra is az egyik motorja az arak emelkedésének. A jegybank a FED-hez hasonl6an
tobb tényez6t vizsgal a szigoritas Utemezésénél, az egyik legfontosabb tényezének a kibocsajtasi rést (output gap)
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tartjak. Ez igen nehezen el6re jelezhetd faktor, szamos 6konometriai modell sziiletett a becslésére, de igazan jol egyik
sem mikodik. A BoE legutobbi statisztikaja szerint 1.50%-0s a kibocsajtasi rés, aminek szlkulnie kell ahhoz, hogy a
jegybanki szigoritas elinduljon. A nagy elemzé hazak a FED-del egy id6re teszik az angol kamatemelés id6zitését, kicsit
lemaradva kdvetheti az USA példat. Az ECB nehezebb helyzetben van, mint a FED vagy a BoE, mivel sok kulénb6z6
orszag kozo6s jegybankjaként kell helytallnia. Mig Németorszag gazdasaga ol teljesit, alacsony a munkanélkiiliség és
nincs tdlarazva az ingatlanpiac, tere lenne mar most egy kamatemelésnek, addig a periféria orszagai, Portugalia,
Spanyolorszag, Olaszorszag, Gorogorszag mély és elhliz6do recessziébdl labalnak ki, idén mar GDP névekedés
varhato, nekik szlikségiik van a laza jegybaki politikara. Az ECB inkabb ezekre a folyamatokra figyel most, a legutébbi
kamat meghataroz6 llésen kamatot csdkkenetett és elinditott egy 1000 milliard eur6s mennyiségi lazitd intézkedés
felallitdsat. Varhatéan ez az LTRO programok mintajara fog megvalosulni, gy, hogy inkadbb a vallalati kotvények
legyenek kdzéppontba, ne az allampapirok vagy jelzalogpapirok. Ezaltal a hitelezést szeretné élénkiteni az ECB, mivel
az el6z6 intézkedések csak kis része érte el ténylegesen a realgazdaséagot, volt hatassal a hitelezésre. Ezekre a hirekre
emelkedtek a t6zsdék, a német DAX Index ismét attérte a 10 000 pontos hatart. A japan monetaris politika is rimel az
elézbekre, alacsony kamatok, mennyiségi lazitds az a recept, amit6l a gazdasagi névekedés felivelését, a hosszu
éveken at tarté deflaciobdl vald kilépést varjak. Mindez fiskdlis oldalrdl is tamogatast élvez, az ,abenomics” néven
elhiresiilt gazdasagpolitika ismét Gjabb intézkedéscsomagot jelentett be, ami ellensilyozni kivanja az AFA emelés,
ndvekedésre gyakorolt karos hatasait. A japan nyugdijalapok részvény befektetési limiteit varhatéan felemelik, igy
allampapirokat adhatnak el, hazai és kiilfoldi részvény-befektetéseket eszk6zdlhetnek. A japan tézsde tudott emelkedni
a hirekre, de a teljesitménye még mindegy 6.00%-kal marad el a tavaly év végi csicshoz képes. Egyre tobb elemzés
szdl arrol, hogy a fejlett orszagok hol burkoltan, hol nyiltan felvallalva szeretnék gyengiteni devizajukat egymashoz
képest, igy tAmogatva az export szektort és ezaltal a gazdasagi novekedést. Legfrissebb fejleményként az ausztral
jegybankot lehetne példakant allitani, aki az ausztral dollar gyengiilése iranydba tett megjegyzéseket. A fejlett piaci
részvények teljesitményét tehat a vezet6 jegybankok lazitd politikaja hatarozza meg, egyelére tamogatoé a kdrnyezet, az
alacsony kamatok mellett a befektet6k még mindig a részvényekben latjak a hozamtermelés lehetéségét.

Feltorekvo részvénypiacok

Az idei év masodik negyedévét a feltérekvd piacok részvénypiacai erésebb teljesitménnyel zartak, mint a fejlett piacok.
Az MSCI EM index értéke 6.71%-kal emelkedett, a fejl6dd piacok magjat tomorité BRIC index 7.97%-kal kerUlt feljebb
az elmult idészakban. A legkiemelked6bb ndvekedést az orosz részvénypiac konyvelte el 10.84%-kal, de a latin-
amerikai régio is 0sszességében 7.00%-ot hozott. A kinai részvénypiac kissé atlag alatt emelkedett, de az 5.70%-0s
értékndvekedésével igy is meghaladja a fejlett piacok részvényhozamait. Negativ hozamokat ezen a piacokon sem
tapasztalhattunk: az S&P 500 6.10%-kal kertilt feljebb az év eleje 6ta. A japan piac is kezdett magara talalni a negyedév
soran: a Nikkei 225 index értéke 2.25%-kal ndvekedett. Az eurdpai piacokon a japanhoz hasonlé hozamokat lathattunk:
a német DAX index 2.90%-ot hozott, a londoni FTSE 2.21%-kal novelte a befektetdi vagyonat. A kdzép-kelet eurdpai
régionk vegyes képet mutatott a masodik negyedévben: egyedil a BUX index kerilt magasabb szintre szamottevd
mértékben: 6.14%-kal. A lengyel részvénypiac 2.18%-ot veszitett értékébdl, a csehek alig érezhetben teljesitettek a
0.28%-kal. A fejlett piaci események pozitivan hatnak a feltérekvé piacokra is. Bar a folyamatosan lebegtetett monetaris
szigoritas, illetve fejlett piaci kamatelmések elszivd hatast gyakorolnak a fejl6dé piacok részvénypiacain, az idei évi
teljesitmény nem alakult rosszul. A globalis fejl6dé piaci index (MSCI EM Index) kézel 5.00%-ot hozott az elsé félévben,
ami 6sszhangban van a fejlett orszagok t6zsdéinek hozamaval. Az év elég kedvezétlenll indult, ugy tlint, hogy tovabb
nyilik az oll6 a fejlett és fejl6dé orszagok részvénypiaci teljesitménye kozott, amirél a tavalyi év szoélt, de a 8.00%-o0s év
eleji esést hamar ki tudtédk heverni a t6zsdék. Tovabbra is az egyik leginkabb vizsgalt tényez6 a kinai részvénypiac, ami
nagy volatilitst mutat. A kinai kdzponti korméanyzat tovabbra is 7.00-7.50%-0s gazdasagi ndvekedést céloz, ami jo
eséllyel meg tud valosulni idén. A névekedés eddig, ahogyan az lenni szokott hitelbdl volt finanszirozva, sok beruhazas
indult, ami hitel-boomot okozott, ezt sok eszkdzzel prébalta a kinai jegybank és gazdaséagpolitika kordaban tartani. llyen
volt a hitelezési kvotak elbirasa is, de a gazdasagi szerepl6k ki tudtak keriilni az adminisztrativ intézkedéseket és a
hitelezés tovabbra is duborgétt, csak mar nem bankokon, az ellendrzétt szektor keretei kdz6tt, hanem vallalatok
nyUjtottak hitelt vagy direkt erre a célra létrehozott befektetési trosztok. Ezek mar olyan beruhazasoknak is adtak forrast,
ami magas kockazatinak mindsilt, persze megfelel6 hozamfelar elérése érdekében. A lényeg, hogy ezt a masodlagos
pénziigyi szektort, amit arnyék bankrendszernek is neveznek, mar nem latja a4t a szabalyzé hatdsag, de a folyamatosan
fellépd cs6dok és beddlt hitelek veszélyeztetik a szabalyozott pénzlgyi szektort, illetve a gazdasag egyéb agazatait,
ezeken keresztul a célzott gazdasdgi novekedés elérését. Szamos eszkozzel fellépnek a masodlagos pénzigyi
rendszer kifehéritése érdekében és szamos esetben inkabb hagynak beddlni bizonyos szereplbket, hogy tisztuljon a
rendszer. Ezért is olvashatunk a sajtéban beddld projektekrél, befektetési trosztokrél. . A kinai jegybank a bankkdzi
kamatok magasan tartasaval probalja a hitelezés felfutasanak ttemét kontroll alatt tartani, de ez a likviditas szlkilését
eredményezheti. llyen eset mar el6fordult tavaly janiusban, de hasonldé hozamemelkedés volt megfigyelhetd
decemberben is, bar kevésbé extrém maodon. A fejlett vilagot kdvetve a fejl6d6é orszagok jegybankjai is megtesznek
mindent a lazitas érdekében, amennyire ez szamukra lehetséges. Sok orszagban a folyo fizetési mérleg hianyok és
strukturalis gazdasagi problémak, a lokalis devizak drasztikus leértékel6désén keresztll kamatemelésre kényszeritették
a jegybankokat. igy tértént ez Térokorszagban vagy Dél-Afrikaban is, de Indonéziat is ide lehetne sorolni. Szerencsére
a kdzép-eurdpai orszagok folyo fizetési mérleg pozicidja sokat javult, Magyarorszagé egyre nagyobb tdbbletet mutat és
kielégitd mértékl a jegybankok devizatartaléka is. Ezen korilmények kozott a cseh, lengyel, magyar jegybankok
tovabbra is a lazité fazisban vannak. A lengyel t6kepiac nem reagalt érdemben a lehallgatasi botrany kovetkeztében
fellépd kormanyvalsagra, ami bizalmi szavazdssal végz6dott, ahol megerdsitették a jelenlegi kormany pozicidjat. A
lengyel jegybank korabban 2.50%-0s alapkamatnal hizta meg a kamatpalya aljat, de a legutébbi jelzések alapjan még
van tér a tovabbi lazitasnak. A cseh jegybank mar j6 ideje 0% kozeli alapkamatot tart és kommunikaciés eszkozokkel
gyengitették a koronat is. A magyar jegybank folyamatosan vagta az alapkamatot, és 2.10%-nal allt meg. A magyar
tézsdére azonban sokkal nagyobb hatassal vannak a legutdbb bejelentett gazdasagpolitikai dontések, ami a
devizahitelek forintositasara vonatkoznak. A bankszektor veszteségeket szenved el tébb forrasbdl is, egyrészt a hitelek
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soran alkalmazott devizaarfolyam kuilonbozeteknél koézéparfolyammal kell szamolniuk visszamendélegesen is, az
egyoldali kamatemelések ligyében pedig a bankoknak kell birésag el6tt bizonyitaniuk azok jogossagat. Hatravan még
a forintositas soran alkalmazni kivant atvaltasi arfolyam meghatarozasa, ami legalabb akkora terhet jelenthet, mint az
el6z6 két intézkedés egyiittesen. Osszességében 1000 milliard forintos teher is elképzelhets, ami a legnagyobb tézsdei
céglinket, az OTP Bankot korulbelll 200 milliard forinttal réviditheti meg. A MOL-INA (igy tovabbra is hizodik, még
mindig nincs megoldas, nem tudni, hogy marad-e a MOL iranyitdsa alatt a horvat olajtarsasag, vagy eladasra kertl. A
hazai vallalatok eladéi nyomas alatt vannak, szamos kiilsé tényezét kell bearazniuk a befektetéknek, nincs igazan
fogddzé a profitabilitds meghatarozasanal. Az elsé félév soran a BUX Index 0%-0s hozamot nydujtott, a CETOP20 Index
3.60%-ot emelkedett forintban szadmolva.

Nyersanyagpiac

2014. els6 negyedévében a nyersanyagpiaci termékek alapvetéen pozitiv hozamokat ért el. Az energiahordozéok
Osszességében 0.35%-0s hozamot értek az elsé negyedév soran. Jelentds kiilonbség alakult ki az egyes komponensek
arazasa kozott, mig A Brent esetében -1.40%-0s csokkenést, a WTI esetében 3.60%-0s emelkedést tapasztalhattunk, a
foldgaz ara pedig 6.55%-al kerilt feljebb. Ez utébbira hatassal volt az orosz-ukran konfliktus, ami ismét élesedik Kelet-
Ukrajna kapcsan. A kordbban mélypontra juté nemesfémek is emelkedni tudtak, igy az arany 6.70%-kal, az ezist
1.70%-kal kerult feliebb az év végi értékhez képest. A globalis névekedési problémak, a kinai ipari termelés negativ
meglepetései lefelé huztdk az ipari fém &rjegyzéseket, igy az aluminium 2.30%-ot, a cink 3.60%-ot, a réz 9.30%-ot
esett. Pozitiv folyamatokat a mez8gazdaséagi termékek piacan figyelhettiink meg, kukoricat, buzat, széjababot, cukrot
tomorité osztaly 6sszességében 9.30%-0s nyereséget konyvelhetett el. Mindezen folyamatok eredéjeként az Alap altal
kovetett Deutsche Bank Liquid Optimum Yield Diversified TR commodity index nyersanyag indexe 2.16%-kal ker(lt
feliebb az elsé negyedév soran. 2014. masodik negyedévében a nyersanyagpiaci termékek a fejlett részvénypiacokkal
versenyképes hozamokat értek el. A nyersolaj jegyzések a WTI esetében 7.13%-kal, a Brent esetében 5.64%-kal
kertiltek feljebb az elmult id6szakban. A nemesfémek piacan az arany 2.95%-ot hozott, szemben az ezist 6.39%-0s
teljesitményével. Az ipari fémek is j0l teljesitettek, dsszesitett teljesitményiik 6.74%-ot mutat, egyedil a mezégazdasagi
termékek estek 9.00%-ot az el6zd negyedév soran. Az olaj piacan voltak nagyobb mozgasok, az ISIS nevl szélséséges
csoport szir és iraki teriiletek megszallasaval nagyszabasu akciokat hajt végre, ami fenyegetettséget jelent a térségbdl
szarmaz6 olaj exportra is. A Brent tipusu olaj 115 dollar/hordd szintig emelkedett, majd a fenyegetettség enyhulésével
110 dollar/hord6 arfolyam ald csokkentek a jegyzések. Ugy tlinik az olaj ellatas zavartalan tud maradni, Irak tovabbra is
3 millié hordé olajat pumpal a piacra naponta. Tovabbi j6 hir az olaj ellatas ndvekedése szempontjabdl, hogy Libia is
ndvelni tudta a kitermelést, ami jelenleg 300 ezer hordd/nap és elképzelheté ennek révid idén bellli duplazédasa. Mig
korabban 1.5 millié hordd/nap kapacitassal dolgozott, a polgarhabort miatt ez szinte nullara csékkent, de ugy tlnik
jelentés mennyiséggel lesz jelen a vilagpiacon. Ez persze az olajar szempontjabdl kedvezétlen hir, de elharul egy, a
globalis gazdasagi névekedést veszélyeztetd tényezd. A kdvetkezd évre a jelenlegi szintekrdl tovabbra is mérsékelt, 6-
7% korlli emelkedés varhatd. Az ipari fémeknél elsésorban Kina és a fejlett ipari allamok gazdasagi névekedésérdl
sz6l6 hirek alakithatjak az arak alakulasat. A jelenlegi kinai gazdasagi lassulas, és a gazdasagpolitika hangsulyanak
athelyez6dése a mennyiségi névekedésrél egy fenntarthatd, minéségi névekedésre valdszinlileg kevesebb ipari fém
importot jelent majd. Az olaj piacan nem varhato jelentés elmozdulas egyik irdnyban sem. Az egyensulyinak tekintett 5
éves forward ar az év eleji 110 dollaros spot arral szemben 92 dollaron stabilizalodott. Altalanossagban elmondhato,
hogy a nyersanyagarak tovabbi névekedéséhez a meglévo likviditas béség mellé egyre inkabb a gazdasagi ndvekedés
visszatértére lesz sziikség.
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6. Az Alap és az Alapkezel6 altal kezelt tovabbi alapok hozamadatai

nomindlis éwesitett hozamok
az egyes alapok altal 2014/06/30-ig elért hozamok referencia-index 3 6 1év 2 ey 36y déy 56y indulést naptari éwre szamitott
honap | hénap 6lmért | 2013 | 2012 | 2011 [ 2010 [ 2009 [ 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
CIB Hozamédett Betét Alap - 0.48% 1.05%| 2.67% 4.10% 4.76% 4.77% 5.08%| 5.82%| 3.97% 6.62% 5.27% 4.71% 8.42% 7.70% 7.01% 5.44% - -
CIB Pénzpiaci Alap 100% RMAXindex | 0.61% 1.11%| 3.09% 4.53% 4.79% 4.81% 5.42%| 6.88%| 4.25% 7.40% 4.49% 457% 9.36% 6.81% 6.46% 5.70% 6.37% 10.68%
CIB Euré Pénzpiaci Alap - 0.23% 0.39%| 0.90% 1.61% 1.99% 2.00% 1.89%| 2.22%| 1.54% 2.71% 2.45% 150% 1.67% 3.98% 3.24% 1.70% - -
CIB Algoritmus Alapok Alapja 100% RMAX index - -| 351% 3.61% 1.98% - - 1.79%| 0.43% 6.35% - - - - - - -
CIB Kincsem Kotvény Alap 100% MAX index - -1 12.23% 12.51% 9.82% 9.16% 10.24%| 8.44%|( 8.10% 21.67% -0.14% 5.36% 7.36% -3.06% 4.11% 4.57% 5.23% 12.53%
CIB Ingatlan Alapok Alapja 100% BIXindex - -| 2.00% 2.13% -0.50% -1.09% -0.13%| 1.52%|( 3.10% -3.21% -5.06% 1.73% -14.81% -0.08% 7.01% 6.61% 8.02% 11.76%
s A 80% CETOP20 +
CIB Kézép-europai Részvény Alap 20% ZMAX index - -1 10.99% 7.28% -1.65% 1.87% 6.95%| 4.63%| -4.89% 16.76% -16.72% 15.92% 34.42% -43.64% 7.87% 18.24% 36.75% 37.86%
(]
. P ’ 90% MSCIW + 10%
CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja ZMAX index - -1 19.75% 19.08% 10.11% 13.22% 12.81%| 2.80%| 24.69% 13.32% -6.33% 9.62% 42.13% -40.35% 4.70% 11.46% 7.47% 2.22%
A . 90% MSCIEM +
CIB Feltérekvd Részvénypiaci Alapok Alapja 10% ZMAX - - 11.14% 6.45% -1.95% 4.57% 7.32%| 0.68%| -3.77% 16.00% -17.49% 16.99% 67.36% - - - - -
(]
CIB Indexkoveté Részvény Alap 100% BUX index - -| -4.60% 1.09% -8.62% -5.03% 1.43%| 2.32%( -0.16% 2.97% -22.21% -1.85% 68.75% -53.58% 3.42% 19.18% 38.88% -
0,
CIB Nyersanyag Alapok Alapja igof gl\lj;():([l)r?dC;Jr - -| 5.12% 2.37% -1.88% 5.66% 3.86%| -0.52%| -5.56% 4.29% -0.95% 10.93% 18.37% -31.56% 24.85% - - -
(]
CIB Dupla Profit Tékevédett Szarmaztatott Alap o - -| 0.38% 4.13% 2.93% - -| 1.54%| 0.58% 11.12% -5.61% - - - - - - -
CIB Atlantika T6kevédett Szarmaztatott Alap - -| 16.57% 14.35% 7.68% - - 8.19%| 17.45% 8.30% - - - -
CIB Szélessav Tokevédett Szarmaztatott Alap - -| 7.83% - - - - 7.90%| 8.68% o o o 5 o - - - -
CIB Luxusmarkak Tékevédett Szarmaztatott Alapja - -| -0.31% - - - -| 6.46%| 3.42% - - - - - - R R
CIB tiTanok Tékevédett Szarmaztatott Alapja - -| 14.14% - - - -| 10.28% - - - = o o - - R R
CIB Stabil Europa Tékevédett Szarmaztatott Alap - -| 15.77% - - - -| 12.64% - R R R R R R R
CIB Tiszta Amerika T6kevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - -| 15.32% - - - - - - - - - R
CIB WebWilag Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - 17.73% - - - - R R R R
CIB Triplatop Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - o o -| 17.59% o o a a a . - - - R
CIB Eimez6ny Plusz Tékevédett Szarmaztatott Aap - - - - - - -| 13.80% - - - - - - - -
CIB Gyogyszergyartok Tékevédett Szarmaztatott Alapja - - - - - - -| 5.37% - - - - - - - - - -
CIB Euré EImezény Plusz Tékevédett Szarmaztatott Aap - - - - - - -| 2.60% - - - - R R R R
CIB Eurd Gyogyszergyartok Tékevédett Szarmaztatott Alapja - - - - - - -l 1.68% - - - - - - - R R R
CIB Eurd Szélessav Tokevédett Szarmaztatott Alap - -| 5.56% - - - - 4.30%| 4.78% - - - - R R R R
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az egyes alapok referencia-indexei altal 2014/06/30-ig . nominalis - " évesitett hozamok — —
elért hozamok referencia-index 3 6 1 év 2 &y 36V 46y 5 6y indulést naptari éwe szamitott
hénap | hénap olmért | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 [ 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
CIB Hozamvédett Betét Alap - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIB Pénzpiaci Alap 100% RMAXindex | 1.03% 1.93%| 4.55% 5.96% 6.04% 5.97% 6.55%| 8.14%| 5.66% 8.53% 5.17% 5.53% 10.52% 8.43% 7.69% 6.94% 7.62% 11.97%
CIB Euré Pénzpiaci Alap - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIB Algoritmus Alapok Alapja 100% RMAX index - -| 4.55% 5.96% 6.04% - -| 6.07%| 5.66% 8.53% - - - - - - - -
CIB Kincsem Kotvény Alap 100% MAX index - -1 14,12% 14.45% 11.24% 10.64% 11.79%( 10.67%] 10,03% 22,11% 1,64% 6,40% 13,97% 2.58% 6.22% 6.71% 8.80% 13.49%

CIB Ingatlan Alapok Alapja 100% BIX index -

3,45% 2.57% 3.25% 3.74% 4,64%| 5.36%| 4.09% 1.86% 4.97% 6.48% -0.50% -0.16% 7.87% 7.52% 9.10% 12.63%

0,
CIB Kozép-eurpai Részvény Alap 280? g&;?(?:;e; .
0

0, 0,
CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja 90% MSCIW + 10% -

10,81% 5.90% -2.35% 1.29% 5,76%]| 2,66%| -5.62% 13,70% -16.15% 15,31% 34,47% -38.28% 10.58% 19.34% 39.12% 33.75%

19,81% 17.44% 9.02% 13.00% 11,82%| -3.80%| 22.16% 12.16% -6.28% 9,15% 25,18% -44.13% 7.69% 9.96% 22.81% 9.50%

ZMAX index
e . 90% MSCIEM +
CIB Feltorekvd Részvénypiaci Alapok Alapja 10% ZMAX - - 10,93% 5.77% -1.96% 3.65% 6,49%| 0,09%| -4.01% 14.63% -17.80% 15.28% 67.95% - - - - -
0
CIB Indexkdveté Részvény Alap 100% BUX index - -| -2.20% 3.58% -6.40% -3.04% 3.34%| 4.41%| 2.15% 5,20% -20.41% 0.47% 73.40% -53.19% 6.12% 19.55% 41.56% -

CIB Nyersanyag Alapok Alapja 90% DBLCDBCT + - -| 6,14% 2.67% -1.39% 5.89% 4,19%| 1,52%| -5.43% 4,23% -1.58% 13.76% 15.80% -26.87% - - -
10% ZMAX Index
CIB Dupla Profit Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - = = = = = = o o o 5 - - - - -
CIB Atlantika Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIB SzElessav T6kevédett Szarmaztatott Alap - - - - = = = = o o o > o - - - - - -
CIB Luxusmarkak Tékevédett Szarmaztatott Alapja - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIB tITanok Tékevédett Szarmaztatott Alapja - 5 - = = = = o a o o - - - - - - - -
CIB Stabil Eurépa T6ékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - - R R R R R R -
CIB Tiszta Amerika T6kevédett Szarmaztatott Alap - = = o s o o - - - - - - - - R R R R
CIB WebWilag Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIB Triplatop Tékevédett Szarmaztatott Alap - = = = o o o o o - - - - - - - - - -
CIB Eimezény Plusz Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
CIB Gyogyszergyartok Tékevédett Szarmaztatott Alapja - = = = = = o o o . o - - - - - - . -
CIB Euré Elmezdny Plusz Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - - - - - R R R
CIB Eur6 Gyogyszergyartok Tékevédett Szarmaztatott Alapja |- - - - = = = = = = o o o o - - - - -
CIB Eur6 Szélessav Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - -

Az Alap portfélicjaban Iévé elemek értékelésének forrasait és moédszereit az Alap MNB éltal elfogadott kezelési szabalyzata tartalmazza. Az Alap eszkézértékének megaéllapitasat a Letétkezel6 végzi, az Alap kezelési szabalyzatdban

figyelembe van véve az Alap eszk6zértékének szamitasakor, hasonléan a pénzbdl és a pénzjellegli eszk6z6kbdl szarmazé hozamokhoz, illetve a realizalt és nem realizalt arfolyamnyereséghez. Az Alapkezel6 kijelenti, hogy az Alap
kiilénbdz6 id6szakokra szamitott hozamait az osztalékon, kamaton és arfolyamnyereségen keletkezé vissza nem igényelheté forrasadé levonasa utan, illetve a visszaigényelhet6 forrasadd figyelembe vételével szamitja ki.
Magéanszemélyek a befektetési jegyek forgalmazénal torténd visszavaltasakor hozamot realizélnak. A realizélt hozam kamat jévedelemnek minésiil, ami a kamatadd hatélya ala tartozik, hasonléan a hitelintézeti betéten,
takarékbetéten és folydszamlan elért kamathoz, illetve a hitelviszonyt megtestesité értékpapirokon elért kamathoz és hozamhoz. Az add alapja a visszavaltasi ar és az értékpapir megszerzésére forditott érték, valamint az
értékpapirok megszerzéséhez kapcsolédo jarulékos kdltségek kiilbnbsége. Az add mértéke a Féléves jelentés készitésének id6pontigban 20%. A 2006. augusztus 31-e elbtt vasarolt befektetési jegyek mentesiilnek a kamatadd
hatalya aldl. Jogi személyek és jogi személyiség nélkuli tarsasagok esetében a befektetési jegyek arfolyamnyeresége és hozama az adokételes arbevételiiket ndveli. Ez utdn a mindenkor érvényes tarsasagi addjogszabalyok szerint
kell az adét megfizetni. Az Alap Magyarorszagon nem adoéalany, befektetései utan forrasadét nem fizet, illetve nem igényelhet vissza. Az Alap teljesitményének bemutatasahoz sziikséges szamitasokat az Alapkezel6 6sszegydijti és
megdrzi. A Féléves jelentésben szerepl6 hozamok a forgalmazasi, szamlavezetési kbltségek és kamatadé levonasa el6tti, illetve az alapok miikédési koltségeinek, ugy mint alapkezelési dij, letétkezelési dij, konyvvizsgéal6i dij stb.
felszamitasa utani netté hozamként keriiltek meghatarozasra. A Féléves jelentésben szereplé multbeli hozamok nem jelentenek garanciat az Alap jévébeni hozamara nézve. Az egyes alapok hozamadatai az adott alap kibocsatasi
pénznemében kerulnek megallapitasra, felhivjuk szives figyelmét arra, hogy az egyes valuta- vagy devizanemek kozotti atvaltas befolyasolja az Alap altal elért eredményt. A hozamok bemutatdsara a BAMOSZ (Befektetési
Alapkezel6k Magyarorszagi Szévetsége) vonatkozé mindenkor hatélyos el6irasaival ésszhangban keriil sor. Az 1 évnél hosszabb id6szakok hozamait évesitve hatarozzuk meg (kamatos kamatszamitassal, tért kitevével, 365 napos
béazison). Az Alap Tajékoztatdja és kezelési szabalyzata megtekintheté a www.cibalap.hu és a www.cib.hu honlapokon, valamint dijmentesen atvehet6 a forgalmazasi helyeken.
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7. Az Alap tovabbi adatai

Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 7,845,790 HUF
31,017 HUF
Alapkezelének fizetett dijak 85,707 HUF
289,836 HUF
Egyéb dijak és adok 1,747,913 HUF

Befektetett eszkdzokre elszamolt értékvesztés 0 HUF

Mas, az eszkdzok értékét befolyasolé valtozasok 0 HUF

Nett6  jovedelem (Az Alap eredmény-

kimutatasanak IX. sz. pontjaban szerepld targyévi 5,753,347 HUF
eredmeény)

Alap hozamfizetésére vonatkoz6 adatok Az Alap nem fizetett hozamot.

Alap szarmaztatott Ugyleteire vonatoz6 adatok Az Alap nem hajtott végre hataridds Ugyleteket.
szarmaztatott ligyletek megnevezése, értéke 2013/12/30 0 HUF

2014/01/31 - 0 HUF

2014/02/28 0 HUF

EURHUF és USDHUFdeviza
forward Ugyletek
EURHUF és USDHUFdeviza
forward Ugyletek
EURHUF és USDHUFdeviza
forward Ugyletek
EURHUF és USDHUFdeviza

2014/03/31 3,033,600 HUF

2014/04/30 -249,893 HUF

2014/05/30 -1,479,060 HUF

2014/06/30 2,667,502 HUF

forward Ugyletek

Budapest, 2014. augusztus 29.

e .l
Komm Tibor

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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