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CiB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA —

MERLEG {Qﬂ{l CIB awezus
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
T-E-rtékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési killonbbzete - -
a) kamatokbél, osztalékbol - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 2231923 6 902 768
I. KOVETELESEK 58 029 18 509
1. Kévetelések 58 014 18 481
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Klifoldi penzértékre szol6 kovetelések értékelési killonbozete 15 28
4. Forintkbvetelések értékelési killbnbodzete - -
Il. ERTEKPAPIROK 1697 814 6 253 011
1. Ertékpapirok 1614 516 6 377 041
2. Ertékpapirok értékkiiionbdzete 83 298 - 124 030
a) kamatokbol, osztaiékbol - -
b) egyéb 83 298 - 124 030
lll. PENZESZKOZOK 476 080 631 248
1. Pénzeszkdzok 476 077 631 249
-{2. Valuta, devizabetét értékelési kiilénbozete 3 -1
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ﬁgyletek értékelési kiilonhozete - - 6909
ESZKOZOK OSSZESEN : 2231923 6 895 859
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

E. SAJAT TOKE 2 224 636 6 884 762
1. Indulo téke 2163 005 7 119 997
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 2 164 605 8 530 271
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 1600 - 1410 274
ll. Tékevaltozas 61631 - 235 235
1. Visszavasarolt befekietési jegyek bevonasi értékkilénbdzete 4 953 234 910
2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka 83 316 - 130 912
3. El6z6 évek eredménye - - 26 638
4. Uzleti évi eredménye - 26 638 - 312 595
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 7 287 10 541
I. Hosszu lejaratu kételezetiségek - -
II. Révid lejaratd kbtelezettségek 7 287 10 541
Il. Kiilfoldi pénzértékre sz616 kbtelezettségek ériékelési kiilbnbozete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 556
FORRASOK OSSZESEN : 2231923 6 895 859

Budapest, 2016. aprilis 21.




CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA
EREDMENYKIMUTATAS WJ CIB ALAPKEZELS

adatok eFt-ban

Megnevezés 2014.12.10-2014.12.31{2015.01.01-2015.12.31
I._Pénziigyl miiveletek bevételei 22 620 569 817 |
. _Pénziigyi miiveletek réforditasai 44 867 770 296
lil. Egyéb bevétel ' - -
IV, Miikédési kbltség 4 391 109 160
V. Egyéb réforditdsok - 2 956

VI. Rendkiviili bevétel - -
VII. Rendkiviili raforditas - -
VIll. Fizetett, fizetendd hozamok -

IX. Térgyévi eredmény - 26 638 - 312 595

Budapest, 2016. aprilis 21. T _
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
PSZAF engedély szama:

PSZAF engedély kelte:
Az Alap kezelbje:

Székhelye:
Mérleg forduldnapja:

Meérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazéja:

Letétkezel:

Kdnyvvizsgald:

Beszamol6t alairo személy:

Az éves beszamold a 215/2000. (XH. 11.) szama “A befektetési alapok éves beszamold készitési és kdnyvvezetési

kotelezettségének sajatossagairol’ és a 2000.

figyelembevételével késziilt.

A CIB Balance Vegyes Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap tajékoztatdjaban kerll

bemutatasra.

sz6l6  kormanyrendelet

CIB Balance Vegyes Alapok Alapja

H-KE-111-778/2014.

2014. december 10.
CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
2015. december 31.

2016. januéar 5.

CIB Bank Zrt.

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

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Rézsai Rezs6

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005879

KPMG Hungaria Kft.
Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatoja
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA : Kiegészité melléklet 2015.12.31.

I. A mérleghez kapcsolodo kiegészitések

1.1 Eszk6z6k

1.1.1. Befektetett eszk6z6k

Az Alap befektetett eszkdzokkel nem rendelkezik.
1.1.2. Forgdeszkozok

1.1.21. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg forduldnapjan 3.951 ezer Ft befektetési jegy forgalmazasbol, 10.074 ezer Ft lezart hataridés
tgyletbdl, illetve 4.456 ezer Ft devizds esedékességbdl eredd kovetelése all fenn, melyre 28 ezer Ft
értékkilonbozetet szamolt el (2014. december 31-én 55.526 ezer Ft befektetési jegy forgaimazasbol, 2.503 ezer Ft
devizas esedékességbdl eredd kovetelést mutatott ki).

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap a megvasarolt, illetve értékesitett értékpapirokat az Uzletk6tés napjan veszi nyilvantartasba, illetve vezeti ki
a nyilvantartasbél. Abban az ‘esetben, ha az Uzletkdtés napja eltér a pénzigyi teljesités napjatdl, akkor az
Ugyletekbo! adodo koveteléseket, illetve kotelezettségeket brutté méodon, az egyéb kovetelések, illetve az egyéb

kotelezettségek kozott mutatja ki a mérlegben.

Az ertekpapirok a mérlegben piaci értéken kertlnek kimutatasra. A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000.
(X.11.) szama kormanyrendeletben meghatarozott értékelés szerinti értékklilénbozet egyiittes sszegeként kertil

meghatarozasra.
Az Alap a portfolidjaban lévé befektetési jegyeket az értékelés napjan érvényes nettd eszkézértéken értékeli.

Az Alap 2015.12.31-i értékpapir allomanya az alabbiak szerint alakult:

Ertekpabir Kibocs. k?g:i:ek Beszerzési Piaci Erték-

pap deviza ¢S érték érték kiilonbozet

devizaban

DB X-TRACKERS MSC! EMERGING MARK
INDEX UCITS ETF EUR 79.725 798.071 729.683 - 68.388
E?FX-TRACKERS MSCI EUROPE INDEX UCITS EUR 30.695 649 417 628.674 -20.743
Eurizon EasyFund Bond EUR Long Z EUR 19.229 1.463.329 1.488.897 25.568
ISHARES DIVERSIFIED COMMODITY SWAP
UCITS ETF EUR "1 02.610 641.705 584.1056 . -57.600
ISHARES EURO GOVER BOND 1-3 yr Ucits ETF EUR 23.385 1.046.331 1.054.413 8.082
ISHARES EURO GOVER BOND 3-5 yr Ucits ETF EUR 11.590 599.099 605.073 5.974
ISHARES MSC| CANADA ETF usD 8.231 59.932 50.724 -9.208
ISHARES RUSSEL 1000 ETF UsD 8.650 281.504 280.935 - 569
ISHARES S&P 500 ETF uUsD 4,790 280.022 281.278 1.256
LYXOR ETF MSCI EUROPE EUR 6.955 278.379 267.863 -10.5186
SPDR S&P 500 ETF TRUST usD 4.815 279.252 281.366 2.114
Befektetési jegyek Osszesen 6.377.041 6.253.011 -124.030
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Az Alap 2014.12.31-i értékpapir allomanyat az alabbi tablazat ismerteti:
' Adatok ezer Ft-ban

Névérték - L P
L . . -Kibocs. - Beszerzési Piaci Erték-
Ertékpapir deviza  KIPOCS. g értek kiilénbszet
devizaban
DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARK
INDEX UCITS ETE EUR 16.010 145.921 156.283 10.362
DB X-TRACKERS MSCI EUROPE INDEX ;
UCITS ETF EUR 23.870 330.811 348.837 18.026
Eurizon EasyFund Bond EUR Long Z EUR 3.473 257185 265.510 8.355
ISHARES EURO GOVER BOND 1-3yr Ucits ~ EUR 3.300 145.117 148.763 3.646
ISHARES EURO GOVER BOND 3-5yr Ucits ~ EUR 1.870 94.857 97.466 2.609
ISHARES MSCI CANADA ETF USD 4715 32210 35.261 3.051
ISHARES RUSSEL 1000 ETE usb 6.020 168.082 178.819 10.737
ISHARES S&P 500 ETF usD 3.330 167.997 178.509 10.512
LYXOR ETF MSCI EUROPE EUR 3.000 104.475 109.940 ‘ 5.465
SPDR S&P 500 ETF TRUST usD 3.350 167.891 178.426 10.535
Befektetési jegyek Osszesen 1.614.516 1.697.814 83.298

1.1.2.3. Pénzeszkozok

Az Alap CIB Banknal vezetett folydszamlainak fordulénapi egyenlege 631.248 ezer Ft (2014. december 31-én
476.080 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktiv id6ébeli elhatarolasok

Az Alap aktiv elhatarolast nem képzett.

1.1.2.5. Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete

Az Alap ezen a mérlegsoron az Alap javara kotott, mérleg forduldnapjaig le nem zart hataridés tigyleteket piaci

értéken mutatja ki.

Az Alap 2015.12.31-én nyitott hataridés pozicidit az alabbi tablazat ismerteti:

L . . Ertékelési o
Derivativ Nyitott Lezart ENV kiilénbézet eFt Lejarat
HUF/EUR 15.300.000 - E -27.234 2016.01.07
HUF/USD 5.250.000 2.387.300 E 20.325 2016.01.07
Osszesen 20.550.000 - 2.387.300 -6.909

2014. december 31-én az Alapnak nem volt nyitott hataridés tGgylete.
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12:31.

1.2, Forrasok

1.2.1. Sajat T6ke
Az Alap sajat t6keje két reszbdl all, az indulétékeébél és a tékendvekmenybél.

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

Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2014. deéember 10-én kezdhette meg mikodését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett

1.869.148 ezer Ft érték(i befektetési jegy kibocsatasaval.
Az Alap befektetési jegyeinek forgalmazasa 2014. december 15-ét61 kezdédétt.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabél és visszavételébsl adodo, a befektetési jegyek
- nevertékének és arfolyamanak kiilonbozetét tékendvekményként szamolja el az Alap. T6kenévekmény részét képezi
még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban 1evé befektetési eszkdzok forduldnapra kiszamolt értékelési
killdnbbzete, amely a befektetési eszkozok beszerzési értéke és a fordulonapra érvényes piaci ar kozotti netto

kiilénboézet.
Adatok ezer Ft-ban
Tokenodvek-
e s mény a o
Indulo téke Induié téke Tokenovek- " "
1d6szak kibocsatott  visszavasarolt fol:g?;(ntzgg mény Tokeng;/éer:(-
befektetési befektetési jeayek értékelési dménybg;
jegy névértéke  jegy névértéke SrEKKGIBNbS- kiilénbozeth6l

zetébdl
Nyité 2.164.605 -1.600 4,953 83.316 - 26.638
Névekedés 6.365.666 - 229.957 - -
Csokkenés - -1.408.674 - -214.228 -
ldészak eredménye - - - . - 312.595
Zaré 8.530.271 -1.410.274 234.910 -130.912 -339.233

1.2.2.  Céltartalékok

Az Alap sem targyévben, sem megelézd évben nem képzett céltartalékot.
1.2.3 Kételezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejarata kotelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszu lejarati kotelezettséggel.

1.2.3.2. Rovid lejaratu kotelezettségek

A fordulonapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbo! eredd rovid lejarati kotelezettségeinek egyenlege
10.541 ezer Ft (2014. december 31-én 2.017 ezer Ft, lezart hataridés Ugyletbdl szarmazo kételezettségének értéke

5.270 ezer Ft).
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.2.4. Passziv id6beli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én 556 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast képzett igénybevett szolgaltatasra (2014.
december 31-én 660 ezer Ft, mely a Rovid lejaraty kotelezettségek mérlegsoron keriilt kimutatasra).

lll. Az eredménykimutatashoz kapcsolodé kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébél szarmazd, - a tevékyenység jellegébdl adédoan - nagyrészt
penzlgyi bevételei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkezd arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO médszert alkalmaz. A kamatozd értékpapirok vételaraban felhalmozott
kamat a pénzlgyi miveletek bevételét csdkkentd tételként, eladasi araban felhaimozott kamat kamatbevételként
kerll elszamolasra. A pénzigyi m(iveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak: »

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015

Ertékpapirok utan kapott kamatok . ~ 2.805 31.120

Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége , - 228.580

Egyéb kapott kamatjellegl bevételek ; 1117 8.480

Hataridés Ggyletek arfolyamnyeresége - 198.989

Deviza arfolyamnyereség 18.698 102.648

Osszesen 22.620 569.817
2. Pénziigyi miiveletek raforditasai

Az Alap pénzigyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ' 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége - 223.168

Hatérid6s ligyletek arfolyamvesztesége 5.270 434.102

Deviza arfolyamveszteség : 39.597 113.026

Osszesen 44.867 770.296
3. Egyéb bevételek

Az Alap egyéb bevételt nem konyveit.

4., Mikodési koltségek

Az Alap mikodesi koltségként csak a kibocsatasi tajékoztatéban részietezett dijakat szdmolja el. A miikddési
koltségek részietezését az alabbi tabla szemiélteti:
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA . Kiegészité meliéklet 2015.12.31.

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ' 2014 2015
Ertékpapir tigylet jutaléka 1.768 17.306
Alapkezelési dij 1.372 82.947
Feltigyeleti dij 25 1.477
Konyvvizsgaloi dij : 1.099 1.111
Kényvelési dij 53 523
Letétkezeldi dij ' 46 2.956
Nemzetkozi értékpapir elszamolasi dij - ' 2.566
Tanacsadéi dij , 25 250
Bankkéltség 3 24
Osszesen 4.391 109.160
5. Egyéb raforditas

Az Alap targyévben 2.956 ezer Ft kiilonadoét szamolt el egyéb raforditasként.

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak nem keletkezett rendkivili eredménye.
IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepl6 szamviteli informaciok 2014. évi XVI. torvényben kételezéen elirt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A konywviteli szolgaltatas korébe tartozd feladatok irdnyitasaért, vezetéséért felelés személy Szarvas Hajnalka
(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105. '

Az Alap 2015. évben az igazgatosag és a feliigyel6 bizottsag tagjainak tevékenységikért jarandosagot nem fizetett,

kdlcsdn nem kerult folyositasra.
Az Alap 2015. évben opcios. swap, értékpapir kdlcsdnzési, illetve dvadéki REPO (igyleteket nem szamolt el.

Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, 6vadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a téke megovasara nem tett igéretet.

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

Az Alap 2015.12.31-re vonatkozo technikai Portfolié jelentése a 2. szamu meliékletben talalhatd. Az ebben taldlhatd
sajat toke Osszege 565 ezer Ft-tal - a 2015.12.31-re vonatkozé koltségek, kamatok és értékkilonbozetek
osszegével, illetve a 2015.12.30-i befektetési jegy forgalmazas értékével - tér el az utolsd, letétkezels altal kozzétett,
2015.12.30-ra vonatkozo nett6 eszkdzértékben szerepld 6.885.328 ezer Ft 6sszeg(i sajat tokétsl.
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CIB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Az Alap éves beszamoldja, mint az Alapra vonatkozé hivatalos kézlemény megtekintheté a forgalmazasi helyeken,

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

Budapest, 2016. aprilis 21.

e —

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CiB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

1. szamu meliéklet

CIB Balance Vegyes Alapok Alapja

Cash flow-kimutatas

Adatok ezer Ft-ban

sszg:n A tétel megnevezése 2014 2015
a b c d
I |. Szokéasos tevékenységhdl sza&rmazo pénzeszkéz-valtozas -81.284 - 314.268
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkil) - 30.560 - 352.196
2 | 2. Elszamolt amortizacié + - -
3 3. Elszédmolt értékvesztés és visszairas - -
‘4 | 4. Elszamolt értékelési kulonbozet * 3 -4
5 5. Céitartalék képzés és felhasznalas kilonbézete - -
6 6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaitasanak eredménye - -5.412
8 8. Befektetett eszk6zok alloméanyvaltozasa - 0
9 9. Forgdeszkozok élloményvéltozésav -58.014 39.534
10 | 10. Rovid lejaratd kotelezettségek allomanyvaltozasa 7.287 3.254
11 | 11. Hosszu lejarat kételezettségek aliomanyvaltozasa - -
12 | 12. Aktiv idobeli elhatérolésok allomanyvaltozasa - -
13 | 13. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa - 556
H. | Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas -1.610.594 -4,717.513
14 | 14. Ingatlanok beszerzése - - -
16 | 15. Ingatianok eladasa + - -
16 | 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 | 17. Ertékpapirok beszerzése - -1.614.516 -4.757.114
18 | 18. Ertékpapirck eladasa. bevaltasa + - -
19 | 19. Kapott hozamok + 3.922 39.601
lll. | lil. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 2.167.958 5.186.949
20 | 20. Befektetési jegy kibocsatas + 2.164.605 6.365.666
21 | 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 | 22. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 1.600 -1.408.674
23 | 23. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - 4,953 229.957
24 | 24. Hitel. illetve kolcson felvétele + - -
25 | 25. Hitel. illetve kolcson torlesztése - - -
26 | 26. Hitel. illetve kélcson utan fizetett kamat - - -
IV. | IV. Pénzeszk6z6k valtozasa 476.080 1565.168

* Az Eiszamolt értékelési kilosnbbzet sor nem tartalmazza a kovetelések, szarmaztatott lgyletek és értékpapirok értékelési
kuldnbozetét
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CiB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet

s értékpapiralapra

Portfolié jelenté:

Alap neve, lajstromszama:

CIB Balance Vegyes Alapok Alapja

1111-591

adatok Ft-ban

Alapkezel neve:

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.

Letétkezeld neve: CIB Bank Zrt.
] T+1 napon
NEE szamitas tipusa: szamolt .
Térgynap (T nap) 2015.12.31
Sajat toke 6.884.762.806

Egy jegyre juto
NEE

0,9670

Darabszam 7.119.997.097

I. Kotelezettségek 11.096.652 | 100,00%
I/1. Hitelallomany (0sszes) 0 0,00%
1/2. Kéltségek (6sszes) 11.096.652 | 100,00%
Alapkezeléi dij 8.190.164 73,81%
Feliigyeleti dij 440.098 3,97%
Kényvvizsgaldi dij 555.625 5,01%
Kiildnadé 879.571 7,93%
Letétkezeldi dij 877.524 7,91%
Kényvelési dij 153.670 1,38%
Tanacsadéi dij 0 0,00%
1/3. Egyéb kételezettségek (Gsszes) 0,00%
Il. Eszkéz6k 6.895.859.458 | 100,00%
11/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 631.248.110 9,15%
1i/2. Egyéb kévetelés (6sszes) 18.509.421 0,27%
11/3. Lekotott bankbetétek Bank Lejarat 0 0,00%
11/3.1. Max 3 hé lekotésl (Osszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekétésii (6sszes) 0 0,00%
11/4. Ertékpapirok Devizanem Névérték 6.253.010.757 90,68%
1/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kétvények (&sszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulfoldi dllampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkodo és egyéb hitelviszonyt megtestesitd

ép. 0 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. Kilfoldi kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (0sszes) 0 0,00%
11/4.3.2. Kulfoldi részvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kiviili (6sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzéloglevelek (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.2. Tézsdén kivilli (6sszes) 0 0,00%
11/4.5. Befektetési jegyek (0sszes) 6.253.010.757 90,68%
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2, ~'szamu melléklet (folytatas)

1/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 6.253.010.757 90,68%
DB X-TRACKERS MSCI| EMERGING MARK INDEX :
UCITS ETF EUR 79.725 729.682.876 10,58%
DB X-TRACKERS MSC| EUROPE INDEX UCITS ETF EUR 39.695 628.673.913 9,12%
Eurizon EasyFund Bond EUR Long Z EUR 19.229 1.488.897.506 21,59%
ISHARES DIVERSIFIED COMMODITY SWAP UCITS
ETF EUR 102.610 584.104.528 8,47%
ISHARES EURO GOVER BOND 1-3 yr Ucits ETF EUR 23.385| 1.054.412.814 15,29%
ISHARES EURO GOVER BOND 3-5 yr Ucits ETF EUR 11.590 605.073.310 8,77%
ISHARES MSCI CANADA ETF UsD 8.231 50.723.907 0,74%
ISHARES RUSSEL 1000 ETF UsSD 8.650 280.935.091 4,07%
ISHARES S&P 500 ETF USb 4.790 281.277.841 4,08%
LYXOR ETF MSC! EUROPE EUR 6.955 267.863.204 3,88%
SPDR S&P 500 ETF TRUST usD 4.815 281.365.767 4,08%
1/4.5.2. T8zsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.6. Karpotiasi jegy (6sszes) 0 0,00%
II/6. Szarmazékos lgyletek Devizanem -6.908.830 -0,10%
1i/5.1. Hatéridos -6.908.830 -0,10%
11/5.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/5.1.2, Forward (8sszes) -6.908.830 -0,10%
HUF/USD 20.325.170 20.325.170 0,29%
| HUF/EUR 15.300.000 -27.234.000
11/5.2. Opcids ] 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcids (bsszes) 0 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusl (8sszes) 0 0,00%
Eszkdzok dsszesen: 6.895.859.458 | 100,00%
3. szamu melléklet
Pénzligyi mutaték 2014 2015
Osszes kotelezettség / Osszes eszkoz 0,33% 0,15%
Sajat téke / Osszes forras 99,67% 99,84%
Targyévi eredmény / Sajat téke - -
Targyévi eredmény / Osszes bevétel - -
Pénzeszkéz / Sajat téke 21,40% 9,17%
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- 1. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel6 szabalyzatainak vonatkoz6
részei alapjan)

Az alapkezel6 altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatéi
utasitasokban megfogalmazott miikédési, eljarasi, vegrehajtasi, ésszeférhétetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
eldirasok, partnerlimitekrdl szol6, Front Office ’és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkdzé
szabalyok, szervezeten beliili dontési jogkorok, az alapkezeld befektetési bizottsaganak mikddési rendje, az
eszkozallokacidra vonatkozd elbirdsok, a tbke- és hozamvédettséget biztositd befekietési alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi sZabéIyai, technikai biztositjdk a befektetési alapokban eihelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolodd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv
ellendrzését, hatékony kezelését. '

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

szabalyzatanak vonatkoz6 részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfolidjaban taldlhaté eszkozokié! fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek

arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfoliojaban talalhatod befektetési eszkdzok arfolyamanak

valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a Befektetk szamara befektetési dontésiik meghozatala elbtt a

kockazati tényezék attanulmanyozéasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezelé mindenkor biztositja az dsszhangot az Alap likviditééa és az Alapban lévé befektetési eszkdzok,

portfolicelemek likviditasa kozott. Az Alapkezeld az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolodo

tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatokat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal fellilvizsgélja

és szilkség esetén a modositja. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkdzoldali és a

forrasoldali likviditasi kockazat kezeléseét.

> Az eszkdzoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkézéket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfolibelemei magas
likviditast befektetési eszkdzknek tekinthetdek.

- A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, foként a Befektetdk altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozdan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkoz6
szabalyokkal, az egyes Befektet6k altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
alakitja ki. Az Alapkezel6 vizsgalja, az Alap magas likviditasl eszkbzdknek a nettd eszkbzértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocséatott legtdbb befektetési jeggyel rendelkezd Befektetd(k)
stlyaranyahoz képest. ‘ '

Az eszkdzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kozotti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezels

a magas likviditasi eszkozoknek a nettd eszk&zértékhez mért ardnyat a Befektetési jegyek 30 napos

aranyahoz képest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérél az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informaciokat. Az Alap nem k&t a Befektetokkel a visszavaltasra vonatkozoan kilén
megallapodast. Az Alap Befektetdit megillété visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezelé a Kbftv. 16. § (5)
bekezdésében irt - a. szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére ttbblet szavatold t6kével

rendelkezik.
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Az Alap hozamat befolyasolé kockazatok

A kockéazatok a hozamtermelést befolyasold mogottes pénziigyi eszkdzok piaci arfolyamanak véltozékonységétél
flggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap
kdzvetetten, viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mogottes piacokra térténd

befektetéseket jellemzik, ezek koziil a legfontosabbak:

-» Gazdasagi és politikai kdrnyezetbdl addédéd kockazat

A hazai és nemzetkozi gazdasagi és politikai kdrnyezet jelentds hatassal lehet az Alap eszktzeire, azok
hozaméra és az lizleti életre altaldban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
t6kepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettdé eszkozértéket befolyasolhatja a
gazdasagi novekedés, a killgazdasagi pozicié, az arfolyam politika, a koltségvetés hianyanak mértéke, az
inflaci6 és a kamatszint. A fentieken tul tovabbi kockazatot jelenthet az egyes addjogszabalyok
kepezé ertekpapirok arfolyamara. £z a hatas lehet olyan mértékii, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflacié szintje alatt maradhat, ami negativ reathozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatoinak (koltségvetési hiany, kulkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP névekedési

tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikdban bekovetkezd valtozasok a gazdasagi mutatok

‘azonnali valtozatlansaga mellett is érinthetik kedvezétlenil a t6kepiacokat és- azon keresztil az Alap

tulajdonaban lévd instrumentumok arfolyamat.

Befektetési kockazat

Az Alapkezel6 a mindenkor hatalyos térvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével, az
Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési alapkezel6 altal adott ajanlasok mérlegelését kdvetden allitjia tssze

adott befektetési ajanlas el6tt részietes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az
elbézetes varakozasok megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget. Az Alap az arfolyamok valtozékonysagat tanulmanyozé matematikai modelleken
alapuld, elére definialt szabalyok szerinti befektetési stratégiat alkalmaz. El6fordulhatnak olyan piaci
helyzetek, melyekben azok az 6sszefliggések, amelyekre a kvantitativ kereskedési stratégiak épultek
megsziinnek létezni. A piacok esetleges abnormalis mikddése (2008-as valsag id6szakaban latott rekord
szint(l volatilitas, felszarado likviditas) a hagyomanyos, fundamentdlis befektetési politikat koveté alapok
mellett a kvantitativ alap( kereskedési stratégiak szamara is hatranyos kérnyezetet teremthet.

Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztosito tSkepiacokon kialakulhat olyan kedvezftlen t0zsdei kdrnyezet, amelyben
nagymértékben csdkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitésa. Az igy kialakuld alacsony forgalmt
piacokon nehezebbé valik - hozamtermelést biztosité eszkdzokhdz kapcsoldédd jogokbdl szarmazd
arfolyamnyereség realizalasa.

Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tbézsdei kodrnyezet, amelyben
nagymeértékben csokkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitdsa. Az igy kialakulé alacsony forgalmu
piacokon a tékepiaci eszkdzok ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztositd
eszkdzok arfolyamara.

Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap. kétvénykitettséggel rendelkezé
portfélidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterliletként szolgald kdtvénypiac(ok) egyiittes
kockazata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozott szerepld orszagoknak, gazdasagi Gvezeteknek,
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régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibdl, makrogazdasagi
helyzetébdl, tékepiaci folyamataibdl kévetkezd kockazati tényezdi jatszanak elsbédleges szerepet. Azonban a
kotvények arfolyama nemcsak a kedvezdtlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kotvény-specifikus események hatasara is jelentésen csokkenhet. Az Alap portfélidjdban talalhaté
kotvényeket kibocsaté egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) .is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt portfélidjanak k&szénhetben képes
cstkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kétvényeik arfolyamaban titkrozédik,
igy az egyes kotvényekhez tapadd egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlenll érinthetik a
Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfolidjaban talalhatd egyes kétvények jellemzden az adott piacon a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatdak, jelentds szerepet tdltenek be az adott
koétvényt tartalmazéd index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kdtvényeket kibocsatd allam, vallalat
fizetésképtelensége, csddje esetén a kibocsaté nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kételezettségeit és ezaltal az adott egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szintl, de [étez6 kockazati
elemnek tekinthetd.

Adoékockazat .

A Befektetési jegyekre, illetve az Alapra vonatkozd adézasi szabdlyok a jovOben esetleg kedvezétlen
irdnyban is valtozhatnak.

Bankbetétek, atruhazhato értékpapirok, pénzpiaci eszkézok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsol6do
partnerkockazat

Az Alap eszkozeinek 10.00%-os célaranyban meghatarozott részét, am adott esetben 20%-ot meghaladd
aranyat az Alapkezel6 &ltal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelent6é partnerek
altal kibocsatott atruhazhatéd értékpapirdkb‘a vagy pénzpiaci eszkdzékbe, illetve az emlitett partnereknel
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen Ugyletekbdl eredben az ilyen partnerrel
szembeni 6sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkdzeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétlekotési megbizasait teljesité vagy az Alapban talalhatd pénzpiaci eszkozoket, atruhazhatéd

. értékpapirokat kibocsatd, illetve a szarmaztatott Ugyletekre sz6l6 megbizasokat végrehajtd hitelintézet

fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megdfeleld idében teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatja az Alap befektetéseit. A bankbetétekbdl, atruhazhatd
értékpapirokbol, pénzpiaci eszkdzokbél, illetve szarmaztatott Ugyletekbdl eredd kovetelések esedékességkori
megfizetése az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelent6
hitelintézetek fizetéképességét feltételezi. Az Alap befektetett tékéjének visszafizetését harmadik személy
nem garantalja.

Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorGen diverzifikalt portfélidval rendelkezik, igy az Alap részvénykitettséggel rendelkezd
portfélidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterliletként szolgald részvénypiac(ok) egylttes
kockazata befolyasolia. lgy az Alap befektetései kozott szerepld iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi
Ovezeteknek, régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kornyezetébdl, gazdasagi ciklusaibdl,
makrogazdaséagi helyzetébdl, tokepiaci folyamataibol kdvetkezé kockazati tenyezdi jatszanak elsGdleges
szerepet. Azonban részvények arfolyama nemcsak a kedvezdtlen makrogazdaséagi, tékepiaci események
részvényeket kibocsatd, egyes vallalatok sikertelen gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés,
fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol

_ eredménye a részvényeik arfolyamaban tilkrozédik, igy az egyes reszvenyekhez tapadd egyedi vallalati
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kockazatok is kedvezétlenul érinthetik a Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfélijaban talalhatd egyes
tarsasagok jellemzden az adott piacon a legnagyobb forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioju
értékpapirok kozé sorolhatéak, jelentés szerepet tdltenek be az adott részvényt tartaimazo
_tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott orszag gazdasagaban stb., igy annak
kockazata, hogy a részvényeket kibocsaté véllalat csédje, felszamolasa esetén az adott egyedi részvény
elértéktelenedik alacsony szint(, de létez6 kockazati elemnek tekinthetd.

-> Nyersanyagpiaci kockazat ;
A nyersanyagok ara nem csak a kedvezétlen makrogazdasagi, felhasznald iparagi, kitermelési, tékepiaci
események, hanem kilonbozé természeti, idéjarasi folyamatok hatasara is jelentdsen csokkenhet, igy a
nyersanyagkitettséggel rendelkezé Alap Befektetbit kozvetetten veszteség érheti.

-> Hatérid6s tgyletek kockazata
Az Alap a befektetési stratégidjaban szereplé célok, a devizakockazatok cstkkentése érdekében kothet
t6zsdei, illetve tézsdén kiviili szarmaztatott ligyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltatonal, igy tébbek kdzott az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatérozott
végrehajtasi- helyszineket jelentd partnerekkel, kotott szarmaztatott Ggyletek értéke, amely azzal a
kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezeld a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelentd partnerek fizetéképességét feltételezi. A kockazatfedezeti célbdl megkotott -
az Osszetett pozicid vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosité - hataridés pozicidk értéke lejaratig a

piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazéséhoz kapcsolodé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezel6é a Batv.-ben meghatarozott esetekben

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

ellenértékéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezels koteles megsziintetni, amennyiben a Sajat t6ke 3 honapon keresztil, atlagosan nem éri

el a 20 millié HUF 6sszeget. '

Az Alapkezeld miikodésére vonatkozé kockazatok

-» Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezel6 tevékenységi kore kizarolag az alap- illetve -portfolio-kezelésre Korlatozodik, és bevételei
kizarolag ebbdl a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabdlyzat IV. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényez6k az Alapkezelére nézve is fennallnak.

-5 Targyi, technikai feltételekbdl ered6é kockazat
Az Alapkezel6 rendelkezik a mikédéséhez szlkséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
kortiményekben menet kdzben bekdvetkezd esetleges valtozasokbdl eredd kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.

-> Személyi feltételekbd! eredd kockazat )
Az Alapkezeld a tevékenység iranyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalattal, illetve a kiilon jogszabalyban el6irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel6 tevékenységét az alapkezelbkre vonatkozo térvényi eléirasok, és az
ezek alapjan készllt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektél fliggetlendl fennallnak a munkavallaldkkal
kapcsolatos személyes kockazatok.

Ill. A befektetési politika alakulasara hatoé fontosabb tényez6k

Az Alap célja, hogy tobb éves idétavon a referenciaindexet jelenté RMAX indexnél magasabb hozamot érjen el a

kockazatosnak tekintheté befektetési alapokra jellemzé atlagos szintnél alacsonyabb kockézatvallalas meliett.
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Az Alap lehetdséget nyujt a BefektetSknek arra, hogy a legklilonbézébb a befektetési célpontokra fokuszalo
befektetési alapok teljesitményébdl egy magasan diverzifikalt, aktivan kezelt portfolion keresztil
részesedhessenek. Az optimalis portfolio kialakitasa érdekében az Alap befektetési dontései automatizalt
kereskedést nem jelentd, kvantitativ modszereken alapuld, matematikai modelleket alkalmazé befektetési
befektetési alapok keriilhetnek be, igy biztosithaté az ‘a széles épektrum, amely tag teret enged a leheté
legkedvezdbb varhaté hozam - kockazat szintek elérésére. Az Alap létrehozasakori induld befektetési
eszkozkosara a fejlett eurdpai kotvény- és részvénypiacok, az észak-amerikai, illetve a globalis feltorekvd
részvénypiacok mellett a globalis nyersanyagpiacokon rendelkezik befektetésekkel.

Az Alapra- aktualisan jellemzé kockazati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban allé6 pénzigyi céinak
megfeleléen, az Alap a kockazat-semleges, a kockazatmentes eszkdzok (pl. bankbetétek, rovid, 1 éven bellili
telies futamidével rendelkezé allampapirok) mindenkori hozamainak atlagat meghaladé hozamvarakozassal és
legaldbb 2 éves befektetési idéhorizonttal rendelkezé Befektetdk szamara olyan eurd alapu befektetést nyuit,
amelyre varhatdan a befektetési jegyek arfolyamanak mérsekelt ingadozasa jellemzd.

Nemzetkozi és hazai makrogazdasagi helyiét

Az idei év legjelentdsebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen lépésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez elsésorban ugyan a piaci folyamatok fiiggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzé jelezte, hogy a befekteték alulbecsllik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek 6ta tarto 'harc’
folytatédik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed koz6tt, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezetdk. Az utdbbi években inkabb a piachoz igazodott a jegybank kamat-el6rejelzéseiben
(folyamatosan csokkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkozd varakozasaikat a Fed kormanyzok), a
decemberi kamatemelés 6ta mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a rovid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, tbb ezermilliard dollar érték
-értékpapir allomany leepitésevel kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzok nagyjabdl 9-12 hénappal eltolva
varjadk az elsé kamatemeléshez képest az értékpapir allomany nagysaganak cstkkentését. A december 16-ai
Fed jegyzGkonyv csak arrdl tett emlitést, hogy az alapkamat normalizalodasaig (kérdes ez milyen szintet jelent)
folytatja az értékpapirok Iejérafainak és kamatainak Ujrabefektetését.

Az amerikai ndvekedéssel kapcsolatos legfébb kérdés az volt, hogy a lll. negyedév nem produkal-e egy Gjabb
meglepetést, hiszen hasonldéan az |. negyedévhez, 2015 kézepétdl ismet alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentés kockazati
tényezd a kinai gazdasag erdteljesebb visszaesése a 'hard landing’ szcenarié volt, erre a Fed dontéshozoi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végll 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem tulzottan
kiemelkedd, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti névekedese tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a nettd export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a HI.
negyedéves novekedés fogyasztas komponensének pontos névekedési ltemét, 3%.) A befekteték figyelme
azért irdnyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jovedelmeinek névekedését és a munkaerépiac tovabbi érésédését, ezeket az elemeket a Fed az utolso kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez sziikséges tényezbket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezek az utolsd gyengeségei megoldddni latszanak, ezért a Fed-nek ez az adat éppen megfelel
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP novekedési item nem esett 2% ala,
az Atlanta Fed elbrejelzései tovabbra is 1%-0s tartomanyban mozognak (a modeliben elsbsorban az ipari
termelés és az épitipari statisztikak utalnak alacsony ndvekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutaté
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflaciés fronton minden adat megnyugtatéan alacsony volt az
elmult idészakban els6sorban az alacsony nyersanyag arak kdzvetlen hatasai miatt (alapinflacio, GDP deflator,

PCE deflator), de a kdzvetett hatasok is atszlir6dtek az indexekbe (maginflacié).
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Tovabbra is kijelenthetd, hogy csak az inflacié miatt nem lenne sziikség kamatemelésekre az USA-ban, azonban
példaul a GDP deflatort és a maginflaciot abrazold grafikonon mar jél latszik, hogy a berinflacio a j6 ndvekedési
adatok mellett mar feliitétte a fejét (a maginflacio visszakanyarodott a Fed 2%-os célértékére). Amennyiben a
nyersanyagarak normalizalodnak, ugy Utemes emelkedésnek indulna minden inflacios mutaté. Az euro
ovezetben 2015-ben folyamatosan csékkend novekedési ttem volt megfigyelhetd, az L-1l. és 1ll. negyedévben
rendre 0,5-0,4 illetve 0,3%-o0s béviilés volt tapasztalhatd (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik
negyedévben sem varhatd komolyabb javulas, de 6sszességében a 2015-6s évre szerény mértéki 1,5%-os
béviilés varhato. Ehhez képest 2016 sem tartogat nagy kitérési lehetéséget legfeljebb 1,6%-ra futhat fel az euro
dvezet novekedése. Az eurd dvezetben még szerényebb mérték(i az inflaciés nyomas, mint a tengerentilon,
hiszen a munkaerépiac kevésbé feszes. Az alacsony nyersanyagarak kilénféle inflacios mutatdkba térténd
atszirédése mellett nem jelentek meg bérinflacios trendek, mint azt a maginflacios szamokon is lathatjuk.

A novekedés osszetétele jelentdsen valtozik 2016-ban, a kils6 kereslet tovabbra is erés komponens marad,
elsésorban az euré zona lassu és fokozatos felivelésének kdszoénhetden, ugyanakkor az EU-s tamogatési ciklus
kifutasaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentdsen mérséklédnek és helyiiket fokozatosan a
magan fogyasztas t6lti be. A novekedés komponenseinek eltolodasan tal a 2015-0s visszaesésébe'n
meghataroz6 volt, hogy a mezbgazdasag 2014-es kiemelkedSen jo teliesitménye utan a 2015-8s
terméseredmény joval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s novekedés utan 2015-ben nagyjabol 3%
kozeli névekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonlo nagysagrend( tovabbi lassulas lesz
megfigyelhetd, 2,5% kéril alakulhat a novekedés. A régioban Lengyelorszag ugyanakkor nem . veszit
lenduletébél, a lengyel gazdasag 3,5% korili teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonléan fog teljesiteni. A cséh és a roman gazdasag is erdsebb béviilést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) és idén is varhatéan j6l fognak teljesiteni. Az inflaciés koérnyezet mérsékelt volt ez elmult evekben
hazankban is, ebben jelentés fordulat kovetkezhet be az idei évben. Az elemzdi konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflaciés temre, innen juthatunk el 2% félé az idei év végére. Ennek az aremelkedési ttemnek alapvetéen 3
hajtoereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelkedé trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatdan toleraini fog egy gyengébb eur6 arfolyamot; nem varhatd olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciét (a lakossagi energiaérAcsdkkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalyaja a névekedési és inflacios Utemek tekintetében realisztikusnak mondhato.
Kotvénypiacok '

Osszességében az idei év végére 0,75-1,5%-0s USA alapkamatot varnak az elemzdék. Ez alatt effektiv Fed
alapkamatot értiink, a decemberi kamatdontés-el6tt 0-0,25% volt a Fed hivatalos kamatfolyosoja és ezen belil
jellemzéen 13 bazispont kérnyékén volt az alapkamat. A december 16-ai kamatemeles 6ta 0,25-0,5 a hivatalos
folyosd és eddig jellemzden 36 bazispont kérnyékén alakult az effektiv alapkamat. Tehat a 1,5%-os 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%-os szintrél 1%-ig emelheti’ az alapkamatat 2016 végéig. Az ECB 2018-ban emelhet
el6szor kamatot, egyelére az allampapir vasarlasi program kitolasarél és a betéti rata csokkentésérdl hozott csak
déntést. Az eurépai jegybank marciusban meghirdetett 1100 millidrd eurds mennyisegi lazitasi programjat (havi
60 milliard eurés vasarlas 2015 marciusatol - '2016 szeptemberéig) kiterjesztette 2017 marciuséig, igy
gsszességében 24 hénapig tarthat a program. Masik fontos dontés volt a beteti rata. -30 bazispontra
cstkkentése, ami a rovidoldali hozamok esetében horgonyt jelenthet. A német 10 éves hozam az eurdpai
mennyiségi lazitas bejelentése utan aprilisban érte el mélypontjat, 7,8 bazispontot. Az eurbpai hosszu hozamok
ezekrol a tavaly aprilisi szintekrdl jelentésen visszakorrigaltak, jelenleg 0,53% a német 10 éves hozamszint, és
tovabbi korrekcio varhaté, az ECB vasarlasai ellenére. 2016 végére a német 10 éves hozam 90 bazispont
kornyékén lehet (hasonlé hozamszintet varunk az eurd dvezet atlaghozama esetében is, hiszen a mag orszagok,
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azon bellll is Németorszag sulya a Iegmeghatéroz()bb). Ez 6sszességében negativ megté‘rmést jelentene az idei
évben az eurdpai kétvénypiacot reprezentald indexekben. A negativ tendencia elsédleges oka a tengerentuli
koétvénypiaci fordulat illetve hogy torténelmi mélypontokra értek a hozamszintek 2015-ben. Az MNB az EKB
mennyiségi lazitsara reagalva, a régiés jegybankokkal egyiitt inditotta el tobb ciklusos kamatcsokkentési
sorozatat. A jelenlegi 1,35%-0s alapkamatot a legtobb elemz6 és maga a jegybank is kébe vésettnek tekinti, a
Fed kamatemelésével egy idei évi mini kamatcsékkentési sorozatnak nullara csokkent az esélye. Ugy gondoljuk
az MNB tolerans lesz az EURHUF rata emelkedésével kapcsolatban, tehat az 1,35%-0s alapkamat valoban
tarthaté 2016-ban. Az elmdlt idészaki, forintositassal kapcsolatos deviza swap miveletek eredményeként a
Jegybank tartalékai ugyan csokkentek (jelenleg 30 millidrd eurd alatt vannak a tartalékok) azonban ez a szint
kielégitdbnek mondhatd. Az adéssagfinanszirozas szempontjabdl a j6 Utemi ndvekedés és a j6 egyensulyi
mutatok stabil kornyezetet jelentenek, ezert az idei évben a harom nagy hitelminGsité kozll 2 esetében
felmindsités varhato (az elsé ilyen Iépés marciusban kovetkezhet be). '
Részvénypiacok

A 2015-6s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjabdl. Az elsé negyedév kedvez6 volt, de az élesedd
kockéazati faktorok, mint a gérog cséd vagy a kinai lassulds, elrontottak a hangulatot. A masodik negyedévben a
piabok jorészt oldalaztak, majd egy jelentdsebb korrekciot hozott az 6szi, harmadik negyedév. Az év utolsé
harom hénapja nem alakult rosszul, a f6bb 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 régids
CETOP20 Index a decemberi emelkedés ellenére is -4,2%-0s hozammal zart, de globalis fejl6dé piacok hozamat
mutaté MSCI EM Index -17%-0s hozama volt a Iegrosszébb a nagy indexek kozll. Az év nagy meglepetése a
hazai piac volt, a BUX kdzel 44%-ot tudott emelkedni.

2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kbzel 44%-os teljesitménnyel.
A hossz( oldalazas véget ért, de még ezzel az emelkedéssel sem értiik el a valsag elétti szinteket. A 6 ok az
oldalazasra az volt, hogy a részvények eredményei nem Ujra befektetett jbvedelemként hasznosultak és nem is
osztalék formajaban gazdagitottak a részvénytulajdonosokat, hanem gazdasagpolitikai elvonasként a
kéltsegvetésbe véandoroltak. Az év elején mozdult el a magyar piac a holtpontrél, ami tobb tényezb kedvezd
valtozaséaval volt magyarazhatd. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar
leanyaba t6rténd befekietésrdl és széleskorll bankadd csokkentésrél. A j6 magyar makro helyzet a kulonadok
mérséklésével parositva mar egyértelmiien részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszu
évek oldalazé mozgasa utan bearazésra kerllt a részvényeseket illeté nagyobb eredménytémeg. Az elemz6i
becslések 25%-0s EPS ndvekedést mutatnak a kdvetkez6 két évre atlagosan, melynek nagy része a kiilénadok
kidrazasébol 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.

Nyersanyagpiac

A 2015-8s év sem hozott fordulatot a nyersanyagpiacon. Valamennyi szegmens tovabb szenvedett, és sorra
egyre alacsonyabb arfolyamszintek alakultak ki. A negyedik negyedév kiilondsen rosszul alakult ezen a piacon,
leginkabb az energiahordozdk esetében. A Q4-es hozamok a kévetkezéképpen alakultak: a kénnyliolaj kdzel
18%-ot esett, a Brent jegyzése 18,7%-kal keriit lejjebb. Az olaj piacan tovabbra is a tulkinalati kérnyezet
jellemzd. Ezt tamasztja ald a globalis kitermelési adatok névekedése, és a keresleti oldal gyengélkedése is. Az
erbs dollar is korlatot szab az energiahordozék megpattanasanak. A decemberi OPEC Ulés eredménye egy
célkvéta nélkali dontés a kitermelési mennyiség fenntartasarél. A kinalati oldal ndvekedéséhez hozzajarul az
irdni embargo feloldasa, aminek kdvetkeztében az Iranbdl érkezé kitermelési mennyiség akar napi 1 millié hordo

olaj pluszt is jelenthet a piacon.
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Az egyre alécsonyabb olaj jegyzés ugyan visszafogja az USA palaolaj kitermelést, azonban az 6sszes felszinre
. hozott amerikai olaj volumene szamottevéen igy sem csokken, igy csucsra jarnak az olajkészlet adatok is. Az
olaj kilatasai 2016-ra a jelenlegi szintekr6l mar nem annyira bors az elemz6i varakozasok alapjan, bar a 2016-
os év elsf felében még inkabb a lefelé mutaté kockazatok dominalhatnak. Az arak stabilizalodasa igy leginkabb
2016 masodik felében és a 2017-es évben varhato. A nemesfém piac is gyengén teljesitett a 2015-6s évben: az
arany és ezist arfolyama t6bb mint 10%-ot vesztett értékébdl. Csak az utolsd negyedévben az arany 4,5%-kal,
az ezlst 3,7%-kal esett. A javuld amerikai makro kdrnyezet és az er8s6dd dollar-nyomast helyez az arany
arfolyamara, igy a negativ hozam nem érhette varatlanul az arany befektetit. A 2016-ra vonatkozo
varakozasunk a tovabbi arfolyamcsdkkenés a nemesfémek teriiletén az elébb emlitett tényezdk fennmaradasa
okan, azonban a 2016-ra vart nbvekvé pénz- és tékepiaci volatilitas miatt a biztonsagot keresék bele-bele
vehetnek az aranyba, ezzel tompitva a 2016-ra vart arfolyamcstkkené tendenciat. Az ipari fémek kérében is
jelentés arfolyamzuhanasok voltak tapasztalhaték a 2015-6s évben: a réz 24,4%-kal, a vasérc 42,6%-kal, az
* aluminium 16,8%-kal, a nikkel 42%-kal értékel6dott le az év sordn, amelyek kézil a vasérc volt a legrosszabbul
teljesitd nyersanyag a negyedik negyedévben a 30%-os eséssel. A 2015 Q4-ben a réz 8,8%-ot, az aluminium
1%-ot, a nikkel 11,6%-ot esett. Ennek f6 okai az ipari fémek piacan jellemzé tulkinalat, a kinai gazdasagi
lassulas és az ezzel kapcsolatos félelmek felszinre torése. A kildtdsok ezen a terlleten is negativok,
forduldpontot a kinalati oldal csékkenése jelenthet, de ennek bekovetkezése még nem latszik a 2016-0s évben.
Az agrartermékek is alacsonyabb arszintre kerlltek a 2015-6s évben: a buza 20,3%-kal, a kukorica 9,6%-kal, a
- szoja 14,5%-kal kerilt alacsonyabb szintre. A negyedik negyedévben sem tudtak javulni az arszintek egyik

termékkorben sem.

IV. Az Alap teljesitménye, varhaté fejiédése
Az emlitett kockazatok fliggvényében fog valtozni az Alap jovébeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatdjaban
leirt keretek kozott értelmezheté - jovBbeni fejlédése. Ez értelemszerlien befolyasolni fogja a befekteték

mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlandbsagat.

8/10



CiB BALANCE VEGYES ALAPOK ALAPJA Uzleti jelentés 2015.12.31,

V. A targyid6szakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre jutd nettd eszkdzértékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre juto
netté eszkdzérték

az Alap sajat tbkéje

2011/12/30
2013/12/30

2

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

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tortént.

Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a torvényben elSirtaknak megfeleléen - a
CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. végzi napi szinten.
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VIIl. Az Alap portfélidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkbz6k minimalis,

tervezett, maximalis arénya

Budapest, 2016. aprilis 21.

hatalyos jogszabalyi elonrasokban, igy kilonosen a 78/2014. (IH. 14.) kormanyrendeletben szerepl6 korlatokat
alkalmazza, azokhoz képest szigortbb korlatozasokat nem .vallal. A jelen pont az Alap befektetési

stratégiajanak megvalositasa, napi miikodése soran varhato, korlatozast nem jelentd, tervezett célaranyok

bemutatasara szolgal.

020%
0-20%
0-20%
0-20%
03-20%

80-100%

~100% -

+200%

~100% - +200%

* Az Alap folyészamlajanak portfdlion belili ardnyat az Alap altal szerzelt kivetelések és vallalt
kotelezettségek érickének egyenlege mddositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili
részaranyat, és ezaltal a tobbi porifolibelem részardnyat sem lehetséges pontos célaranyokkal
meghatarozni.

** A szarmaztatolt lgyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alaft jelentésen valtozhatl, ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili részaranyét, és ezéltal a tébbi poriféliéelem részaranyat sem
lehetséges pontos célardnyokkal meghatéarozni

Az Alap portfélidjaban talalhato allampapirok az allam altal kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt

megtestesité értékpapirokat, igy tobbek kozoétt a diszkontkincstarjegyeket, kdzép és hosszu lejaraty, fix,
illetve valtozé kamatozasu allamkotvényeket jelenthetnek.

Az Alap portfolidjaban talalhato hitelintézeti kétvények bankok altal kibocsatott, illetve banki garanciaval
rendelkezd hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat jelenthetnek. ,

Az Alap portfélidjaban talalhato vallalati kétvények devizabelfoldi és devizakilféldi gazdasagi tarsasagok altal
kibocsatott kétvényeket, kereskedelmi kotvenyeket jelenthetnek. '

Az Alap portfolijaban talalhato jelzaloglevelek a belfdldon és kilféldon bejegyzett jelzalog -hitelintézet altal
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzélogleveleket jelenthetnek.

Az Alap portféliojaban talalhato kollektiv befektetési értékpapirok jellemzéen nyilt-, és zartvegu értékpapir
befektetési alapok vagy mas kollektiv befektetési formék altal kibocsatott befektetési jegyeket, illetve ETF-

eket jelenthetnek.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.

10/10





