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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP

MERLEG

adatok eFt-ban

. NYITO
Megnevezés 2015.08.26 2015.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - 3 287 760
I. ERTEKPAPIROK - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete - -
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb - -
Il. HOSSZU LEJARATU BANKBETETEK - 3 287 760
1. Hosszd lejarat(i bankbetétek - 3282515
2. Hosszu lejaratu bankbetétek értékelési kiilonbozete - 5245
B. FORGOESZKOZOK ' 2203 781 2 688 270
I. KOVETELESEK 31417 53690
1. Kbvetelések 31417 53 708
2. Kovetelések ériekvesztése (-) - -
3. KUIfldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilbnbozete - -18
4. Forintkdvetelések értékelési kiilbnbdzete - -
ll. ERTEKPAPIROK - 1429 311
1. Ertékpapirok - 1387773
2. Ertékpapirok értékkiilénbozete - 41 538
a) kamatokbdl, osztalékbol - 29 593
b) egyéb - 11 945
lll. PENZESZKOZOK 2172 364 1205 269
1. Pénzeszkdz0k 2172 364 1206 059
2. Valuta, devizabetét értékelési killbnbdzete - - 790
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 3 398
1. Aktiv idGbeli elhatarolas - 3398
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiiilonbozete - 18 569
ESZKOZOK OSSZESEN : 2203781 5 997 997
. NYITO

Megnevezés 2015.08.26 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 2203 781 5 991 975
1. Indulé téke 2203781 5 980 032
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 2203 781 6 150 500
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - - 170 468
Il. Tékevaltozas - 11 943
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkllonbbzete - 10 220
2. Ertékelési killonbézet tartaléka - 64 544
3. El6z6 evek eredménye - -
4. Uzleti évi eredménye - - 62 821
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK - 5425
I. Hosszu lejaratu kotelezettségek - -
Il. Révid lejaratd kotelezettségek - 5425
1lI. Kiilféldi pénzértékre sz016 kbtelezettségek értékelési kiilénbozete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 597
FORRASOK OSSZESEN : 2203 781 5 997 997

Budapest, 2016. aprilis 21. ‘ T e

a vallalkozas vezetéje (képviseldje)




CIB EURO RELAX VEGYES ALAP ... . ,
EREDMENYKIMUTATAS , hﬂ‘l CIB aarezuo

adatok eFt-ban

Megnevezés , NYITO 2015.08.26 |2015.08.27-2015.12.31
7._T’énz£igyi miiveletek bevételei ' - 45 873
1. _Pénziigyi miiveletek raforditésai - 93 646
Ill. Egyéb bevétel - 3
IV. MiikGdési kdltség - 14 360
V. Egyéb réforditédsok - 691

VI. Rendkiviili bevétel - -

VIl. Rendkiviili raforditas - -

VIll. Fizetett, fizetendd hozamok - -

IX. Térgyévi eredmény - - 62 821

Budapest, 2016. aprilis 21. T -

a vallalkozas vezetdje (képviselbje)
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP Kiegészitd meliékiet 2015.12.31.

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve: CIB Eur6 Relax Vegyes Alap

PSZAF engedély szama: H-KE-111-793/2015.

PSZAF engedély kelte: 2015. augusztus 26.

Az Alap kezelgje: CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Mérleg fordulénapja: ‘ 2015. december 31.
Mérlegkészités idépontja: . 2016. januar 5.

Befektetési jegyek forgalmazoéja: CIB Bank Zrt.

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

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Kényvvizsgalé: Boros Judit

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005374

KPMG Hungaria Kft.
Beszamol6t alairé személy: Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. vezérigazgatoja

Az eves beszamold a 215/2000. (XII. 11.) szdmu "A befekietési alapok éves beszamold készitési és kdnyvvezetési
kotelezettségének sajatossagairdl’ szolé kormanyrendelet és a 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl

figyelembevételével késziilt.

A CIB Euro Relax Vegyes Alap (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap tajékoztatdjaban kertl

bemutatasra.

Az alap funkcionalis pénzneme EUR. Az Alap konyvvezetését forintban végzi, az atvaltasnal a Magyar Nemzeti Bank

hivatalos devizaarfolyamat hasznalja.
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

II. A mérieghez kapcsolddo kiegészitések
1.1 Eszk6z6k

1.1.1. Befektetett eszk6z6k

Az Alap a Szémviteli Torvény adta Iehet0séget kihasznalva a 215/2000. szamU kormanyrendelet 1. szamd
mellékleteben az értékpapir alapokra el6irt mérlegsémat a konnyebb attekinthetéség érdekében kibdvitette, a
Befektetett eszkdzok kozétt megjelenitette a Hosszulejarati bankbetétek mérlegsort, melyen az éven tdli lejaratd
bankbetétek 6sszegét mutatja ki.

Meérleg forduldnapon az Alap hosszilejaratu szintetikus betétallomanyanak tékedsszege 3.282.515 ezer Ft, melyre
5.245 ezer Ft értékelési killonbozetet szamolt el a letétkezel6 altal meghatarozott piaci arra térténé értékeléskor.

1.1.2. Forgoéeszkdz6k

1.1.2.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan 52.668 ezer Ft befektetési jegy forgalmi jutalékbodl eredd kévetelése all fenn,
illetve 1.040 ezer Ft kdvetelése esedékességbd! adoddan, melyre — 18 ezer Ft éntékkildnbdzetet szamolt el a

forduldénapi MNB arfolyamra torténd atértékeléskor.

1.1.2.2.  Ertékpapirok
Az Alap a megvasaroit, illetve értékesitett értékpapirokat az Uzletkdtés napjan veszi nyilvantartasba, illetve vezeti ki
a nyilvantartasbol. Az értékpapirok adasvétele soran a bizomanyos felé fizetends jutalékot kéltségként szamolja el.

Abban az esetben, ha az Uzletkdtés napja eltér a pénzigyi teljes{tés napjatdl, akkor az {igyletekb&l adddo
koveteléseket, illetve kotelezettségeket brutté maodon, az egyéb kovetelések, illetve az egyéb kotelezettségek kozott

mutatja ki a mérlégben.
Az értékpapirok a mérleghen piaci értéken kerliinek kimutatasra. A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000.
(X11.11.) szadma kormanyrendeletben meghatarozott értékelés szerinti értékkilonbozet egyittes ésszegeként kerll

meghatérozasra.
Az Alap sajat portfoliéjaban 1évd értékpapirjait az alabbiak szerint értékeli:

Az Alap T napon tulajdoha’ban levo allampapirjait — a merleg fordulonapi tézsdenapi zardarfolyam és a
fordulénapig felhalmozott kamat tsszegeként veszi szamitasba.

Tézsdén nem jegyzett allampapirokat az AKK altal mérleg fordulénapjara kdzzétett legjobb vételi és legjobb
eladasi arfolyam szamtani atlaga és a fordulénapig fethalmozott kamat 6sszegeként veszi szamitasba az Alap.

A 3 hénapnal révidebb hatralévé futamidejli allampapirok és egyéb jegybankképes értékpapirok esetében,
(amelyekre az elsddleges allampapir-forgalmazoknak mar nincs arjegyzési kotelezettsége), és amelyekre az
adott napon nem sziiletett tézsdei kétés, ott az adott allampapir Allamadéssag Kezelé Kézpont altal kdzzétett

aktualis 3 honapos referenciahozammal szamitott jelenértéke a meghatarozo.

Befektetési jegyek esetében az Alap a meérlegfordulonapon érvényes nettdé eszkdzértékén értékeli a

portfolidjaban [évé befektetési jegyeket.
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Az Alap 2015.12.31-én sajat portfolidjaban az alabbi értékpapir allomannyal rendelkezik:
Adatok ezer Ft-ban

Névérték

Kibocs. kib Beszerzési Brutté piaci  Ertékelési Felhalm.

] deviza L Do¢S érték érték killénbézet  kamat
Ertékpapir devizaban
"REPHUN 07/04/17 EUR 500.000 167.549 169.618 -1.299 3.368
REPHUN 6 01/11/19 EUR . 1.000.000 360.773 378.243 - 751 18.221
REPHUN 01/29/20 usD 500.000 157.273 164.180 3.125 3.782
REPHUN 02/19/18 usbh 500.000 145.160 151.456 4128 2.168
REPHUN 3/8 03/24 usD 500.000 151.970 159.398 5.374 - 2.054
Magyar Allamkotvén 982.725  1.022.895 10.577  29.593
osszesen , -

ISHARES EURO STOXX 50 '

UCITS ETF EUR 19.680 207.745 203.938 -3.807 i
SPDR S&P 500 ETF

TRUST usD 3.465 1 97.393 202.478 5.175 i
Befektetési jegy Osszesen , 405.048 406.416 1.368 i
Minddsszesen 1.387.773 1.429.311 11.945 29.593

1.1.2.3. Pénzeszkozok

A CIB Banknal vezetett deviza folydszamla forduldnapi egyenlege 1.206.059 ezer Ft, a forduldnapi arfolyamra
torténd atértékeléskor elszamolt értékkuldnbdzet dsszege - 790 ezer Ft.

1.1.2.4. Aktiv id6beli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én lekotstt betétallomanyanak idéaranyos kamatara 3.398 ezer Ft aktiv elhatarolast

képzett.

1.1.2.5. Szarmaztatott {igyletek értékeiési kiilonbozete

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

Ertékelési

Derivativ Nyitott Lezart EV kililénbbzet Lejarat
eFt

EUR/USD 1.859.000 - E 18.569  2016.01.07

Osszesen 1.859.000 - 18.569
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.2. Forrasok

1.21. Sajat Téke

Az Alap sajat t6kéje két részbél all, az indulotékébdl és a tékendvekménybdl.

Az indulotékeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban lévé befektetési jegyek Ossznévertékét mutatja ki.

Az Alap befektetesi jegyeinek alabcimlete 0,01 EUR.

Az Alap 2015. augusztus 26-4n kezdhette meg mikédését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett
6.997.241,67 EUR értékl befektetési jegy kibocsatasaval.

Az Alap befektetési jegyeinek forgalmazasa 2015. augusztus 31-ét6l kezdédot.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébél adodo, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kilénbozetét tékendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét képezi
- még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban lév6 befektetési eszkdzdk forduldnapra kiszamolt értékelési
“kilonbbzete, amely a befektetési eszkozok beszerzési értéke és a forduldénapra érvényes piaci ar kdzotti nettd

kilénbodzet.
Adatok ezer Ft-ban
Tékendvek-
e e mény a Alandvek.
Ir.rdulo foke . Indul,o foke forgalmazott Tokenov’e K Tékendvek-
« kibocsatott  visszavasarolt s mény .
ldészak s P befektetési PPN mény
befektetési befektetési jegyek értékelési eredménybd
jegy névértéke  jegy névértéke SrteKKiloNnbs- kiildnbdzetbdl
zetébdl
Névekedés 6.150.500 - 10.220 64.544 -
Csokkenés - - 170.468 - - -
Id6észak eredménye - - : - - - 62.821
Zaré 6.150.500 -170.468 10.220 64.544 -62.821
1.2.2, Céltartalékok

Az Alap 2015. évben nem képzett céltartalékot.

1.2.3 Kotelezettségek

1.2.31. Hosszu lejaratu kotelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszU lejaratu kételezettséggel.

1.2.3.2. ROovid lejarati kotelezettségek

A forduldnapon .az Alap igénybevett szolgaltatasokbol ered6 rovid lejarati kdtelezettségeinek egyenlege

5.425 ezer Ft.

1.2.4. Passziv idobeli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én 597 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast képzett igénybevett szolgaltatasra.
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

lil. Az eredménykimutatashoz kapcsolédo kiegészitések

1. " Pénziigyi miiveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébdl szarmazd, - a tevékenység jellegébdl adéddan - nagyrészt
pénzigyi bevételei 'voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkezd arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO moédszert alkalmaz. A kamatozd értékpapirok vételaraban felhalmozott
kamat a pénziigyi miveletek bevételét csbkkentd tételként, eladasi araban felhalmozott kamat kamatbevételként
kerll elszamolasra. A pénzuigyi miiveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2015
Deviza arfolyamnyereség 41.591
Egyéb kapott kamatjellegl bevételek 11.273
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 5.616
Ertékpapirok kamatbevétele , \ 7.466
Ertékpapirok vételarban felnalmozott kamata -20.092
Hatarid6s Ugyletek arfolyamnyeresége , 19
Osszesen ‘ : 45.873
2. Pénziigyi miveletek raforditasai

Az Alapnak 2015. évben az alabbi pénzligyi raforditasai merultek fel:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ' 2015

Deviza arfolyamveszteség 54.391

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 1.361

Hatérid6s Ggyletek arfolyamnyeresége ‘ 37.894

Osszesen 93.646
3. Egyéb bevételek

Az Alap 2015. évben 3 ezer Ft egyéb bevételt szamoilt el.
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP Kiegészitd meliékiet 2015.12.31.

4. Miikddési koltségek

Az Alap mikddési koltségként csak a kibocsatasi téjékoztatéban részletezett dijakat szamolja el. A mukodeési

koltségek részletezését az alabbi tabla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ‘ ’ 2015
Befektetési jegy jutalék , : 577
Alapkezelési dij . _ 11.121

Fellgyeleti dij : 344
Konyvvizsgaloi dij 1.198
Kdnyvelési dij 205
Letétkezel6i, Keler dij . 718
Nemzetkdzi értékpapir elszamolas dija ‘ , 176
Bankkoitség 21

Osszesen 14.360

5. Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 691 ezer Ft killonadét szamolt el egyéb raforditasként.

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak nem keletkezett rendkivili eredménye.
IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szereplé szamviteli informacidk 2014. évi XVI. tdérvényben kotelezéen eldirt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A kodnyvwviteli szolgaltatas kérébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelds személy Szarvas Hajnalka

(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

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

kélcsdn nem keriilt folydsitasra.
Az Alap 2015. évben opcids, swap, értékpapir kilcsénzési, illetve dvadéki REPO ligyleteket nem szamolt el.

Az Alap befektetési jegyei utdan a hozamra és a téke megoévasara nem tett igéretet.
Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, dvadek, garancia- és kezességvallalas.

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

Az Alap 2015.12.31-re vonatkoz6 technikai Portfolié jelentése a 2. szam mellékletben talalhato. Az ebben talél'haté
sajat t0ke Osszege 88.654 euroval - a 2015.12.31-re vonatkoz6 koltségek, kamatok és értékkilonbozetek
Odsszegeével - tér el az utolsod, letétkezels altal kozzétett, 2016.12.30-ra vonatkozd nettd eszkdzértékben szerepld

19.047.700,18 EUR 6sszegli sajat tokétol.
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.CIB EURO RELAX VEGYES ALAP ' Kiegészité melléklet 2015.12.31.

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

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

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP

Kiegészitd mellékiet 2015.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Eurd Relax Vegyes Alap.
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2015

a b c

L. Szokasos tevékenységhdl szarmazoé pénzeszkoz-valtozas -3.395.924
1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkl) - 58.070
2. Elszédmolt amortizacié + -
3. Elszamolt énékvesztés és visszairas -
4, Elszamolt értékelési kilénbozet * -
5. .Céltartalék képzés és felhasznalas kilonbozete -
6. Ingatlan befektetések éntékesitésének eredménye -
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye -4.255
8. Befektetett eszk6zok allomanyvaltozésa -3.282.515
9. Forgéeszkozok allomanyvaitozasa - 53.708
10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 5.425
11. Hosszu lejaratu kételezettségek allomanyvaltozasa -
12. Aktiv id6beli elhatarolasok élloményvéltqzésa ‘ -3.398
13. Passziv id6beli elhatarolasok élloményvélfozésa 597
L Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas -1.388.269
14. Ingatlanok beszerzése - -
15. Ingatianok eladasa + -
16. Befolyt bérleti dijak + -
17. Ertékpapirok beszerzése - -1.383.518
18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + -
19. Kapott hozamok + ' -4.751
lil. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazo pénzeszkoz-valtozas 5.990.252
20. Befektetési jegy kibocsatas + » 6.150.500
21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - -
22. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 170.468
23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 10.220
24, Hitel, illetve kélcson felvétele + -
25, Hitel, illetve kolcson torlesztése - -
26. Hitel, illetve kolcson utan fizetett kamat - -
\'A IV. Pénzeszkozok valtozasa 1.206.059

* Az Elszamolt értékelési kalonbozet sor nem tartalmazza a bankbetétek, értékpapirok és szarmaztatott ligyletek értékelési

klilonbozetét
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet

Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

CIB Euré Relax |

Vegyes Alap
Alap neve, lajstromszama: 1111-623 adatok EUR-ban
CIB Befektetési
Alapkezel6 neve: Alapkezeld Zrt.
‘| Letétkezeld neve: CIB Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa:

T+1 napon szamolt

Targynap (T nap) 2015.12.31
Sajat téke 19.136.354
Egy jegyre juté NEE 0,0100
Darabszém 1.907.400.700
érték %
|. Kételezettségek 19.231,90 100,00%
1/1. Hiteldllomany (6sszes) 0,00 - 0,00%
1/2. Kdltségek (6sszes) 19.231,90 100,00%
Alapkezel6i dij 12.237,89 63,63%
Felugyeleti dij 910,84 4,74%
Kényvelési dij 513,08 2,67%
Kényvvizsgaliéi dij 1.905,00 9,91%
Kulénadé 1.837,08 9,55%
Letétkezeléi dij 1.828,01 9,51%
/3. Egyéb kotelezettségek (Osszes) 0,00 0,00%
il. Eszk6zok 19.155.586,25 100,00%
/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 3.849.223,12 20,09%
1/2. Egyéb kdvetelés (6sszes) 171.467,82 0,90%
1/3. Lekotott bankbetétek Bank. Lejarat 10.510.851,47 54,87%
11/3.1. Max 3 ho iekotés (Osszes) 0,00 0,00%
11/3.2. 3 honapnal hosszabb lekdtésl (6sszes) Bank Lejarat 10.510.851,47 54,87%
Erste Bank Rt. 2018.08.31 1.401.435,82 7,32%
CIB Bank Zrt. 2020.08.31 2.102.544,51 10,98%
CIB Bank Zn. 2020.09.15 1.000.692,40 5,22%
CIB Bank Zrt. 2020.09.30 | 2.000.089,88 10,44%
CIB Bank Zrt. 2020.11.23 4.006.088,87 20,91%
Devizanem Névérték
11/4. Ertékpapirok 4.564.741,74 23,83%
[/4.1. Allampapirok (0sszes) 3.266.784,95 17,05%
11/4.1.1. Kétvények (6sszes) 3.266.784,95 17,05%
REPHUN 01/29/20 HUF 500.000 524.336,00 2,74%
REPHUN 07/04/17 HUF 500.000 541.703,00 2,83%
REPHUN 02/19/18 HUF 500.000 483.699,57 2,53%
REPHUN 3/8 03/24 HUF 500.000 509.064,38 2,66%
REPHUN 6 01/11/19 HUF 1.000.000 1.207.982,00 6,31%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0,00 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (dsszes) 0,00 0,00%
11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes) 0,00 0,00%
11/4.2. Gazdalkodé és egyéb hitelviszonyt
megtestesitd ép. 0,00 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0,00 0,00%
11/4.2.2. Kuifsldi kétvények (6sszes) 0,00 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivili (bsszes) 0,00 0,00%
11/4.3. Részvények 0,00 0,00%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetelt (0sszes) 0,00 0,00%
11/4.3.2. Kulfldi részvények (&sszes) 0,00 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kivili (0sszes) 0,00 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes) 0,00 0,00%
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Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2, szamu melléklet (folytatas)

Devizanem ‘Névérték Erték %
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 1.297.956,79 6,78%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) UsD 23.145 1.297.956,79 6,78%
ISHARES EURO STOXX 50 UCITS ETF usb 19.680 651.309,60 3,40%
SPDR S&P 500 ETF TRUST usb 3.465 646.647,19 3,38%
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (bsszes) 0,00 0,00%
11/4.6. Karpétlasi jegy (6sszes) 0,00 0,00%
11/5. Szarmazékos Ugyletek Devizanem Néverték 59.302,10 0,31%
/5.1, Hatéridés 59,302,10 0,31%
11/5.1.1. Futures (6sszes) 0,00 0,00%
11/5.1.2. Forward (6sszes) 59.302,10 0,31%
EUR/USD UsD 1.859.000 59.302,10 0,31%
11/5.2. Opcids / 0,00 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (6sszes) 0,00 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes) 0,00 0,00%
Eszkdzok Osszesen: 19.155.586,25 100,00%

- 3. szamu melléklet

Pénziigyi mutatok 2015

Osszes kotelezettség / Osszes eszkdz 0,09%
Sajat toke / Osszes forras ' 99,90%
Téargyévi eredmény / Sajat téke -
Targyévi eredmény / Osszes bevétel -
Pénzeszkdz / Sajat téke 20,11%
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CIB EURO RELAX VEGYES ALAP Uzleti jelentés 2015.12.31.

I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezelé szabalyzatainak vonatkoz6 részei
alapjan) _

Az aIapkeZelé’) altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatéi
utasitasokban megfogalmazott miikbdési, eljarasi, végrehajtasi, 6sszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellendrzési
el6irasok, partnerlimitekrél szol6, Front Office és a Back Office tevekenységek szétvalasztasara vonatkozé
szabalyok, szervezeten bellli dontési jogkorok; az alapkezelé befektetési bizottsaganak muikodési rendje, az
eszkozallokaciéra . vonatkozo elbirasok, a téke- és hozamvédettséget biztositdé befektetési alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositjak a befektetési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolédd Iehetséges kdckézatok folyamatos, preventiv

ellenbrzését, hatékony kezelését.

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

vonatkozo részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfolidjaban talalhaté eszkdzoktdl fuggenek, ez hatdrozza meg a Befektetési jegyek

arfolyam-ingadozasanak mertéket és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhato befektetési eszkdzok arfolyamanak

valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a Befektet6k szaméra befektetési dontésuk meghqzatéla elétt a

kockazati tényezdk attanulmanyozasa. '

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezel mindenkor biztositja az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban 1évé befektetési eszkozok,

portfolidelemek likviditasa kozott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolddo

tevékenységeket, eljdrasokat, kvantitativ mutatékat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal felllvizsgalja

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

forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

> Az eszkozoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdzéket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfoliceiemei magas
likviditasu befektetési eszkdzknek tekinthetbek.

- A forrésoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kételezetiségeinek, féként a Befektet6k altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozéan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozo
szabalyokkal, az egyes Befekteték altal megvasarolt befekietési jegyek mindenkori arfolyamertékének az
alakitja ki. Az Alapkezeld vizsgdlja, az Alap magas likviditast eszkdzdknek a nettd eszkdzértékhez meért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtobb befekietési jeggyel rendelkezé Befektetd(k)
sulyaranyahoz képest. ) »

Az eszkozoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kdzotti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld

a magas likviditasti eszkozoknek a nettd eszkozértékhez mért aranyat 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 Befektet6kkel a visszavaltasra vonatkozoan kiilén

megallapodast. Az Alap Befektet6it megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezelé a Kbftv. 16. § (5)

bekezdésében irt - a szakmai felel6sséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tobblet szavatold tékével

rendelkezik. -
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Az Alap hozamt befolyasol6 kockazatok ,

A kockéazatok a hozamtermelést befolyasolé mogéttes pénzigyi eszkdzok piaci arfolyamanak valtozékonysagatdl

fuggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap

kdzvetetten, viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold6 mogéttes piacokra térténd

befektetéseket jellemzik, ezek koziil a legfontosabbak:

> Gazdasagi és politikai kornyezetbs| adodo kockazat
A hazai és nemzetkdzi gazdasagi és politikai kornyezet jelentds hatassal lehet az Alap eszkozeire, azok
hozaméra és az Uzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tékepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkozértéket befolyasolhatjia a
gazdasagi ndvekedés, a klilgazdasagi pozicid, az arfolyam politika, a koltségvetés hianyanak mertéke, az
inflacio és a kamatszint. A fentieken tul tovabbi kockazatot jelenthet az egyes ad6jogszabalyok
képezb értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékll, hogy az Alap teljesitménye egyes
iddszakokban az inflaci6 szintje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatéinak (koltségvetési hiany, kllkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP névekedési
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikdban bekovetkez$ valtozasok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatlansaga mellett is érinthetik kedvezétlenll a t8kepiacokat és azon keresztlil az Alap
tulajdonaban 1évé instrumentumok arfolyamat.

-> Befektetési kockazat
Az Alapkezelé a mindenkor hatalyos térvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével, az
‘Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési-alapkezeld altal adott ajanlasok mérlegelését kbvetsen allitia 5ssze

adott befektetési ajanlas el6tt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az .
eldzetes varakozasok megfeleléen alakuinak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget. Az Alap az arfolyamok valtozékonysagat tanulményo}_é ‘matematikai modelleken
alapuld, elére definialt szabalyok szerinti befektetési stratégiat alkalmaz. Eléfordulhatnak olyan piaci
helyzetek, melyekben azok az 8sszefliggések, amelyekre a kvantitativ kereskedési stratégiak ébijltek
megszlnnek létezni. A piacok ésetleges abnormalis m(ikédése (2008-as valsag idészakaban latott rekord
szintli volatilitds, felszarad6 likviditas) a hagyomanyos, fundamentalis befektetési politikat kévetdé alapok
mellett a kvantitativ alapt kereskedési stratégiak sza’méra is hatranyos kérnyezetet teremthet.

> Likviditasi kockazat '
A hozamtermelést biztosité tSkepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kdrnyezet, amelyben
nagymertékben csokkenhet a befektetdk érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakuié alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztosité eszkdzokhdéz kapcsolddd jogokbol s;érmazé
arfolyamnyereség realizélasa. v

~> Arazasi kockazat ,

A hozamtermelést biztosité tOkepiacokon kialakulhat olyan kedvezbtlen tézsdei kdérnyezet, amelyben
nagymértékben csokkenhet a befekteték érdekl6dése és aktivitdsa. Az igy kialakuld alacsony forgalmi
piacokon a t8kepiaci eszk6zok ara jelentGsen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosito
eszkozok arfolyamara.

-> Kotvénypiaci kockazat
Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfélioval rendelkezik, igy az Alap koétvénykitettséggel rendelkezé
portfolidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterliletként szolgalé kétvénypiac(ok) egylittes
kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozott szerepld orszagoknak, gazdasagi Ovezeteknek,
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régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kdrnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi
helyzetébol, tdkepiaci folyamataibol kévetkezd kockazati tényezdi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kotvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kotvény-specifikus események hatasara is jelentdsen csokkenhet. Az Alap portfdlidjaban talathaté
k(‘itvényeket kibocséaté egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allames6d stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdélkodési tevékenysége (veszteséges mukdodés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
csbkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kétvényeik arfolyamaban tukrozédik,
igy az egyes kéfvényekhez tapadod egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétientl érinthetik a
Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfélidjaban talathaté egyes kotvények jellemzden az adott piacon a
legnagyobb forgalma, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatéak, jelentds szerepet toltenek be az adott
kotvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kétvényeket kibocsatd allam, vallalat
fizetésképtelensége, csbdje esetén a kibocsatdé nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kotelezettségeit és ezaltal az adott egyedi kétvény elértéktelenedik alaésony szintli, de létez6 kockazati
elemnek tekinthet6.

> Adokockazat ' .
A Befektetési jegyekre, illetve az Alapra vonatkozd addzasi szabdlyok a jovében esetleg kedvezétien
irdnyban is valtozhatnak.

> Bankbetetek, atruhazhato értékpapirok, pénzpiaci eszkozok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolodo
partnerkockazat , '
Az Alap eszkozeinek 10.00%-o0s célaranyban meghatarozott részét, am adott esetben 20%-ot meghaladé
aranyat az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaijtasi helyszinéket jelentd partnerek:
altal kibocsatott atruhazhatd értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkbzékbe, illetve az emlitett partnereknél
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen ligyletekbdl eredben az ilyen partnerrel
szembeni &sszevont kockazati kitéttség meghaladhatja az Alap eszkbzeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétlekotési megbizasait teljesitd vagy . az Alapban talalhatdé pénzpiaci eszkdzoket, atruhazhaté
értékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott Ugyletekre szélé megbizasokat vegrehajto hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelel6. id6ben teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatia az Alap befektetéseit. A bankbetétekbdl, atruhazhato
értékpapirokbol, pénzpiaci eszk6z6kbdl, i‘Iletve szarmaztatott Gigyletekb6! eredé kovetelések esedékességkori
megfizetése az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté
hitelintézetek fizetéképességét feltételezi. Az Alap befektetett tokéjének visszafizetését harmadik személy
nem garantalja.

-> Részvénypiaci kockazat
Az Alap széleskérlien diverzifikalt portfélidval rendelkezik, igy az Alap részvénykitettséggel rendelkezé
portfolibelemeinek teljesitményét elsGsorban a befektetési célterliletként szolgald részvénypiac(ok) egylttes
kockézata befolyasolja. lgy az Alap befektetései kozétt szereplé iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi
Ovezeteknek, régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibol,
makrogazdasagi helyzetébdl, tékepiaci folyamataibédl kévetkez6 kockazati tényezdi jatszanak elsédleges
szerepet. Azonban részvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események
részvényeket kibocsatd, egyes véllalatok sikertelen gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikodés,
fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol

eredménye a részvényeik érfdlyaméban tukrdz8dik, igy az egyes részvényekhéz tapad6 egyedi vallalati
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tarsasagok jellemzden az adott piacon a legnagyobb forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioju
értekpapirok kozé = sorolhatéak, jelentds szerepet toltenek be az adott részvényt tartalmazé
tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott orszag gazdasédgaban stb., igy annak
kockazata, hogy a részvényeket kibocsato vallalat csédje, felszamolasa esetén az adott egyedi részvény
elértéktelenedik alacsony szintd, de letez8 kockazati elemnek tekinthetd.
- Hatarid6s Ugyletek kockazata

Az Alap a befektetési stratégiajaban szereplé célok, a devizakockazatok csokkentése érdekében kéthet
t6zsdei, illetve t6zsdén kivilli szarmaztatott Ugyleteket. Az Alap eszkézeinek 20%-at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltaténal, igy tobbek kozétt az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelentd partnerekkel, kotott szarmaztatott (gyletek értéke, amely azzal a

~ kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezel6é a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehaijtasi helyszineket jelenté partnerek fizetbképességét feltételezi. A kockazatfedezeti célbdl megkotott -
az Osszetett pozicié vonatkozéséban a lejaratkor fix hozamot biztositd - hataridés pozicidk értéke lejaratig a

piaci valtozasok fliggvenyében veszteséget mutathat.

Az Alap forgaimazasahoz kapcsolédé kockazatok

A Befektetési jegyek fofgalmazését illetve visszavaltasat az Alapkezel6 a Batv.-ben meghatarozott esetekben

felfuggesztheti, mely -esetben annak Ujrainditasaig a BefektetSk nem juthatnak hozza befektetéseik

~ ellenértékéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata ’

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

el a 20 milli6 HUF dsszeget.

Az Alapkezel6é miikédésére vonatkozé kockazatok

-> Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezelb tevékenységi kére kizardlag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarélag ebbél a tevékenységbél szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat IV. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényez6k az AlapkezelSre nézve is fennalinak.

-» Targyi, technikai feltételekbél ered6 kockazat
Az Alapkezelé rendelkezik a mikodéséhez szikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont: e
kériiményekben menet kdzben bekdvetkez6 esetleges valtozasokbdl eredd kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.

> Személyi feltételekbd| eredd kockazat
Az Alapkezel6 a tevékenyseég iranyitasara, portfolié-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalattal, illetve a kulén jogszabalyban eléirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel6 tevékenységét az alapkezelbkre vonatkozé torvényi el(j'irésok, és az
ezek alapjan késziilt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezekté! fliggetlentl fennalinak a munkavallalokkal

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

Az Alap célja, hogy tobb éves idétavon a referenciaindexet jelenté RMAX indexnél magasabb hozamot érjen el a
kockazatosnak tekintheté befektetési alapokra jellemzd atlagos szintnél alacsonyabb kockazatvallalas mellett. Az
Alap lehetéséget nytjt a Befektettknek arra, hogy a legklilonbozébb a befektetési célpontokra fokuszalo
befektetési alapok. teljesitményébdl egy magasan diverzifikalt, aktivan kezelt portfolion keresztll
részesedhessenek. Az optimalis portfdlid kialakitasa érdekében az Alap befektetési dontései automatizalt
kereskedést nem jelentd, kvantitativ modszereken alapuld, matematikai modelleket alkalmaz6 befektetési
befektetési alapok keriilhetnek be, igy biztosfthaté az a széles spektrum, amely tag teret enged a lehetd
legkedvezObb varhaté hozam - kockazat szintek elérésére. Az Alap létrehozasakori indulé befektetési
eszkozkosara a fejlett europai kétvény- és részvénypiacok, az észak-amerikai, illetve a globalis feltérekvé
részvénypiacok mellett a globalis nyersanyagpiacokon rendelkezik befektetésekkel. '

Az Alapra aktualisan jellemz6é kockazati profilnak, valamint az ezzel ésszhangban alid penzigyi célnak
megfelelden, az Alap a kockazat-semleges, a kockazatmentes eszkdzdk (pl. bankbetétek, rovid, 1 éven beldli
teljes futamidével rendelkezé allampapirok) mindenkori hozamainak atlagat meghaladd hozamvarakozassal és
legalabb 2 éves befektetési idéhorizonttal rendelkezd Befektetdk szamara olyan eurd alapu befektetést nyuijt,
amelyre varhatéan a befektetési jegyek arfolyamanak mérsékelt ingadozasa jellemz6.

Nemzetkézi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei év legjelentésebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen [épésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez elsdsorban ugyan a piaci folyématok fuggveénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed korményzé jelezte, hogy a befektetsk alulbecsiilik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek 6ta tarté 'harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed kozott, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezeték. Az utobbi években inkabb a piachoz igazodott a jegybank kamat-elérejelzéseiben
(folyamatosan csbkkentétték a 2016 illetve 2017 végére vonatkozd varakozasaikat a Fed kormanyzék), a
decemberi kamatemelés 6ta mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a rovid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, tobb ezermilliard doliar értéki
értékpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzdk nagyjabol 9-12 hénappal eltolva
varjak az elsé kamatemeléshez képest az értékpapir allomany nagységénak cs6kkentését. A december 16-ai
Fed jegyz6konyv csak arrdl tett emlitést, hogy az alapkamat normalizalodasaig (kérdés ez milyen szintet jelent)
folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak djrabefektetését.

Az amerikai névekedéssel kapcsolatos legfébb kérdés ‘az volt, hogy a lll. negyedév nem produkal-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonléan az |. negyedévhez, 2015 kozepétdl ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentds kockazati
tényez6 a kinai gazdasag erételiesebb visszaesése a ’hard landing’ szcenari6 volt, erre a Fed déntéshozoi is.
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végil 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitvé) ami nem tulzottan
kiemelked®, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti névekedése tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a nettd export visszaeséesét. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a Ill.
negyedéves névekedés fogyasztas komponensének pontos novekedési ttemét, 3%.) A befektetdk figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jovedelmeinek névekedését és a munkaerdpiac tovabbi erésddését, ezeket az elemeket a Fed az utolsé kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez szikséges tényezdket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezek az utolsd gyengeségei megoldddni |étszanak, ezért a Fed-nek ez az adat éppen megfelelé
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP ndvekedési iitem nem esett 2% ala,
az Atlanta Fed elérejelzései tovabbra is 1%-os tartomanyban mozognak (a modeliben elsésorban az ipari
termelés és az épitbipari statisztikdk utalnak alacsony novekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutatéd
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kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflacios fronton minden adat megnyugtatdéan alacsony volt az
elmult idészakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kézvetlen hatasai miatt (alapinflacio, GDP deflator,
PCE deflator), de a kozvetett hatasok is atsziirédtek az indexekbe (maginflacio). Tovabbra is kijelenthetd, hogy
csak az inflacié miatt nem lenne sziikség kamatemelésekre az USA-ban, azonban példaul a GDP deflatort és a
maginflaciot abrézolé grafikonon mar jol latszik, hogy a bérinflacio a jo névekedési adatok mellett mar felitotte a
fejét (a maginflacié visszakanyarodott a Fed 2%-o0s célértékére). Amennyiben a nyersanyagarak
normaiizalédnak, ugy Utemes .emelkedésnek iddulna minden inflaciés mutatd. Az euro Bvezetben 2015-ben
folyamatosan csékkend novekedési titem volt megfigyelhets, az I.-Il. és IIl. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-0s béviilés volt tapasztalhatd (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem varhato
komolyabb javulds, de 6sszességében a 2015-6s évre szerény mértekii 1,5%-0s béviillés varhatd, Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitorési lehetdséget legfeljebb 1,6%-ra futhat fel az euré dvezet névekedése. Az eurd
ovezetben meg szerényebb mértéki az inflacios nyomas, mint a tengerentulon, hiszen a munkaerépiac kevésbé
feszes. Az alacsony nyersanyagarak kulénféle inflaciés mutatokba térténé atszirédese mellett nem jelentek meg
bérinflacios trendek, mint azt a maginflacios szamokon is lathatjuk.

A ndvekedés Osszetétele jelentdsen valtozik 2016-ban, a killsé kereslet tovabbra is erés komponens marad,
elsésorban az eur6 zona lassl és fokozatos felivelésének kdszonhetéen, ugyanakkor az EU-s tamogatasi ciklus
kifutasaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentésen mérsékiédnek és helyliket fokozatosan a
magan fogyasztas toiti be. A ndévekedés komponenseinek eltolodasan tal a 2015-6s visszaesésében
meghatarozéd volt, hogy a mezégazdasag 2014-es kiemelkedéen j6 teljesitménye utan a 2015-6s
terméseredmény joval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s névekedés utan 2015-ben nagyjabol 3%
kozeli névekedesre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonld nagysagrendd tovabbi lassulas lesz
megfigyelhetd, 2,5% koril alakulhat a névekedés. A regidban Lengyelorszadg ugyanakkor nem veszit
Ienduletébél, a lengyel gazdasag 3,5% korili teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonldan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdasag is. erésebb bévilést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) es idén is varhatdan jol fognak teljesiteni. Az inflacidés kornyezet mérsékelt volt ez elmult években
hazankban is, ebben jelentds fordulat kbvetkezhet be az idei évben. Az elemzéi konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflaciés utemre, innen juthatunk el 2% félé az idei év végére.‘Ennek az aremelkedési Gtemnek alapvetéen 3
hajtoereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelkedé trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatéan toleraini fog egy gyengébb euré arfolyamot; nem varhaté olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciot (a lakossagi energiaar csokkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalyaja a ndvekedési és inflacios iitemek tekintetében realisztikusnak mondhaté.
Kétvénypiacok )

Osszességében az idei év végére 0,75-1,5%-0s USA alapkamatot varnak az elemzdk. Ez alatt effektiv Fed
alapkamatot értiink, a decemberi kamatdéntés elétt 0-0,25% volt a Fed hivatalos kamatfolyoséja és ezen belll
jellemz8en 13 bazispont kdrnyékén volt az alapkamat. A december 16-ai kamatemelés 6ta 0,25-0,5 a hivatalos
folyoso és eddig jellemz6en 36 bazispont kérnyékén alakult az effektiv alapkamat. Tehat a 1,5%-o0s alapkamat
1,25-1,5%-o0s folyosdban is kialakulhat, ami 4 db 25 bazispontos kamatemelést jelentene 2016-ban. A Bank of
England jelenlegi 0,5%-o0s szintrél 1%-ig emelheti az alapkamatat 2016 végéig. Az ECB 2018-ban emelhet
el6szér kamatot, egyel6re az allampapir vasarlasi program kitolasarél és a betéti rata csdkkentésérs! hozott csak
dontést. Az eurbpai jegybank marciusban meghirdetett 1100 milliard eurés mennyiségi lazitasi programjat (havi
60 milliard eurés vasarlas 2015 marciusatdl - 2016 szeptemberéig) kiterjesztette 2017 marciusaig, igy
Osszességében 24 hoénapig tarthat a program. Masik fontos dontés volt a betéti rata -30 bazispontra
csOkkentése, ami a rovidoldali hozamok esetében horgonyt jelenthet. A német 10 éves hozam az europai
mennyiségi lazitas bejelentése utan aprilisban érte el mélypontjat, 7,8 bazispontot. Az eurépai hosszi hozamok
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ezekr6l a tavaly aprilisi szintekrdl jelentésen visszakorrigaltak, jelenleg 0,53% a német 10 éves hozamszint, és
’ tovabbi korrekcié varhaté, az ECB vasarlasai ellenére. 2016 végére a német 10 éves hozam 90 bézispont
kornyékén lehet (hasonlé hozamszintet varunk az euré dvezet étlaghozama esetében is, hiszen a mag orszagok,
~ azon bellll is Németorszag sulya a legmeghatarozobb). Ez 6sszességében negativ megtériilést jelentene az idei
évben az eurdpai kétvénypiacot reprezentald indexekben. A negativ tendencia elsédieges oka a tengerentuli
kétvénypiaci fordulat illetve hogy térténelmi mélypontokra értek a hozamszintek 2015-ben. Az MNB az EKB
mennyiségi lazitdsara reagalva, a régids jegybankokkal egyutt inditotta el tébb ciklusos kamatcsdkkentési
sorozatat. A jelenlegi 1,35%-0s alapkamatot a legtébb elemzd és maga a jegybank is kébe vésettnek tekinti, a
Fed kamatemelésével egy idei évi mini kamatcsokkentési sorozatnak nullara csékkent az esélye. Ugy gondoljuk
az MNB tolerans lesz az EURHUF rata emelkedésével kapcsolatban, tehat az 1,35%-0s alapkamat valdban
tarthatd 2016-ban. Az elmult idészaki, forintositassal kapcsolatds deviza swap muveletek eredményeként a
Jegybank tartalékai ugyan csokkentek (jelenleg 30 milliard eur6 alatt vannak a tartalékok) azonban ez a szint
kielégitdnek mondhatd. Az adéséégfinanszirozés szempontjabdl a j6 Utem( ndvekedés és a j6 egyenslyi
-mutatok stabil kornyezetet jelentenek, ezért az idei évben a harom nagy hitelmindsité kézil 2 esetében
felmindsités varhaté (az elsé ilyen lépés marciusban kévetkezhet be).

Részvénypiacok

A 2015-6s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjabdl. Az elsd negyedév kedvezd volt, de az élesedd
kockazati faktorok, mint a gérog cséd vagy a kinai lassulas, elrontottak a hangulatot. A masodik negyedévben a
piacok jorészt oldalaztak, majd egy jelentésebb korrekciot hozott az 8szi, harmadik negyedév. Az év utolsé
harom honapja nem alakult rosszul, a fébb piacok emelkedni tudtak. Sajnos ez az emelkedes nem volt elég
ahhoz, hogy a fejlett piacokat reprezentaldo MSCI World Index pluszba lendiljén, -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%-o0s hozama volt a legrosszabb a nagy indexek kdzll. Az év nagy meglepetése a
hazai piac volt, a BUX kbzel 44%-ot tudott emelkedni. '

2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kézel 44%-o0s teljesitménnyel.
A hosszUl oldalazas véget ért, de még ezzel az emelkedéssel sem értik el a valsag elbtti szinteket. A f6 ok az
oldalazasra az volt, hogy a részvények eredményei nem Ujra befektetett jSvedelemként hasznosuitak és nem is
osztalék forméjaban gazdagitottdk a részvénytulajdonosokat, hanem gazdasagpolitikai elvonasként a
koltségvetésbe vandoroltak. Az év elején mozdult el a magyar piac a holtpontrdl, ami tébb tényezé kedvezé
valtozasaval volt magyarazhat6é. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar
leanyaba torténé befektetésr6l és széleskorii bankadd csokkentésrdl. A j6 magyar makro helyzet a kiilbnadok
mérséklésével parositva mar egyértelmlien részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszu
évek oldalazd mozgasa utdn bearazasra kerilt a részvényeseket illeté6 nagyobb eredménytémeg. Az elemzéi
becslések 25%-0s EPS novekedést mutatnak a kdvetkezd két évre atlagosan, melynek nagy része a kilonaddk
kiarazasahol adodik. A hazai piac prémiummal kereskedik a historikusan tapasztait értékeltséghez képest, de a
11,2-es P/E hanyados a magas eredményndvekedés fényében realis. A legnagyobb kockazat tovabbra is a
szabalyozasban rejlik, illetve a befekteték kivancsian varjak, hogy milyen hatassal lesz a magyar tézsdére az

MNB tulajdonszerzése.

IV. Az Alap teljesitménye, varhaté fejlédése
Az emiitett kockazatok fuggvényében fog valtozni az Alap jovébeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatéjaban
leirt keretek kozott értelmezhetd - jovébeni fejlédése. Ez értelemszerien befolyasoini fogja a befekteték

mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlanddsagat.
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V. A targyid6szakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre juté nettd eszkdzértékének a valtozasa havi

bontasban

az egy jegyre jutd
netté eszkbzérték

az Alap sajat tbkéje
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VI. Az Alap miikddésében, tevékenységének eredményében 2015. évben a mérleg fordulénapi allapothoz

képest rendkiviili valtozas nem tértént.
Az Alapnak munkavailaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben el6irtaknak megfelel6en - a

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. végzi napi szinten

Vil. Az Alap portfolidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkozok minimalis,

tervezett, maximalis aranya

hatalyos jogszabalyi el6irasokban, igy kulondsen a 78/2014. (lll. 14.) kormanyrendeletben szerepl6 korlatokat
alkalmazza, azokhoz képest szigoribb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befekietési
stratégidjanak megvalésitasa, napi mikédése soran varhato, korlatozast nem jelentd, tervezett célaranyok

bemutatasara szolgal.
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0-40%
0-40%
0-40%
0-40%
0-40%
0-10%

~50%-+50%

~E0%-+E0%

portfolion belili ardnyadt az Alap altal szerzeft kévetelések és vaéllalt
kotelezeftségek értékének egyenlege médosilja, éz azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan bellili
részaranyat, és ezaltal a tobbi portfoliGelem részaranyat sem lehetséges pontos célardanyokkal
meghatarozni. 4 '

** A szarmaztatott (gyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen valfozhat, ez azt
eredmeényezi, hogy az Alap vagyonan bellili részaranyat, és ezaltal a t6bbi portfdlidelem részardnyat sem
lehetséges pontos célaranyokkal meghatarozni

megtestesité értékpapirokat, igy tobbek koézo6tt a diszkontkincstarjegyeket, kdzép és hosszu lejaratq, fix,

illetve valtozo kamatozasu allamkétvényeket jelenthetnek.

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

eket jelenthetnek.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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