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adatok eFt-ban

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési killonbdzete - -
a) kamatokbol, osztalékbdl - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 1.497.622 1.444.737
I. KOVETELESEK 2.644 1.032
1. Kovetelések 2.673 1.049
2. Kdvetelések értékvesztése (-) - -
3. Kilfoldi pénzértékre sz6l0 kovetelések értékelési kiilénbdzete - 29 -17
4. Forintkdvetelések értékelési klilénbozete - -
Il. ERTEKPAPIROK 1.328.058 1.297.022
1. Ertékpapirok 1.410.775 1.248.685
2. Ertékpapirok értékkilonbbzete - 82.717 48.337
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb - 82.717 48.337
Ill. PENZESZKOZOK 166.920 146.683
1. Pénzeszkdzok 166.908 146.715
2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 12 =32 ]
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbodzete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 1.497.622 1.444.737
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
E. SAJAT TOKE 1.493.561 1.434.008
I. Indul6 téke 1.679.611 1.461.935
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 19.792.631 20.500.215
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 18.113.020 - 19.038.280
Il. Tékevaltozas - 186.050 - 27.927
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkulonbozete - 295.240 -274.471
2. Ertékelési kildnbdzet tartaléka - 82.734 48.287
3. El6z6 évek eredménye 110.960 191.924
4. Uzleti évi eredménye 80.964 6.333
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 3.505 9.878
I. Hosszu lejaratu kételezettségek - -
Il. Révid Iejaratu kételezettségek 3.505 9.878
Il. Kiilféldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési kiilénbbzete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 556 851
FORRASOK OSSZESEN : 1.497.622 1.444.737

Budapest, 2017. aprilis 19.

J—

a vallalkozas vezet6je (képviselbje)
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EREDMENYKIMUTATAS C07 e
e CIB aarcezeo
adatok eFt-ban
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31

I._Pénziigyi miiveletek bevételei 168.426 45.354
II._Pénziigyi miiveletek raforditasai 49.171 3.382
lll. Egyéb bevétel - -
IV. Miikédési koltség 37.546 34.933
V. Egyéb raforditdsok 745 706
VI. Fizetett, fizetendb hozamok - -
VII. Targyévi eredmény 80.964 6.333

Budapest, 2017. aprilis 19.

a vallalkozas vezetbje (képviseldje)
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melliéklet 2016.12.31.

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
PSZAF engedély szama:
PSZAF engedsly kelte:
Az Alap kezeléje:
Székhelye:

Mérleg fordulénapja:

Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazoja:

Letétkezel6:

Kényvvizsgald:

Beszamolét alaird személy:

CIB Feltérekvé Részvénypiaci Alapok Alapja
E-111/110.612-1/ 2008.

2008. marcius 12.

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

2016. december 31.

2017. januar 6.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14,

Equilor Befektetési Zrt.

1037 Budapest, Montevide6 u. 2/c.
Concorde Ertékpapir Ugynokség Zrt.
1123 Budapest, Alkotas u. 50.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Rozsai Rezsé

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005879
KPMG Hungaria Kift.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. vezérigazgatdja

Az éves beszamold a 215/2000. (XII. 11.) szamu “A befektetési alapok éves beszamold készitési és kényvvezetési
kételezettségének sajatossagairol” szold kormanyrendelet és a 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl
figyelembevételével készilt.

A CIB Feltérekvd Részvénypiaci Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap
tajékoztatojaban keriil bemutatasra.

2008.09.16-1 hatarnappal az IE Hunnia Részvény Nyiltvégii Befektetési Alap beolvadt a CIB Feltdrekvd
Részveénypiaci Alapok Alapjaba.




CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

. A mérleghez kapcsol6do kiegészitések

1.1 Eszk6zok

1.1.1. Befektetett eszkozok

Az Alap befektetett eszkdzdkkel nem rendelkezik.
1.1.2. Forgbeszkozok ;

1.1.2.1. Koévetelések

Az Alapnak 2016. december 31-én 1.032 ezer Ft mérleg forduldonapi MNB érfolyamonértékelt, deviza
esedékességhbl szarmazé kovetelése all fenn (2015. december 31-én 1.614 ezer Ft, befektetési jegy

forgalmazasbol 1.030 ezer Ft).

1.1.2.2.  Ertékpapirok

Az Alap tézsdei Ugyletek soran megvasarolt illetve értékesitett értékpapirokat az (zletkotés napjan (T napon) veszi
nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbél. Az értékpapirok adasvétele soran a bizomanyos felé fizetendd
jutalékot kéltségként szamolja el. Abban az esetben, ha az Uzletkétés napja elter a pénzlgyi teljesités napjatol,
akkor az tgyletekbdl ad6dd kdveteléseket illetve tartozasokat bruttd modon, az egyéb kdvetelések illetve az egyéb

kotelezettségek kozott mutatja ki a mérlegben.
A portfoliéban szerepl6 értékpapirok a mérlegben piaci értéken keriilnek kimutatasra. _

A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000. (XH.11.) szamu kormanyrendeletben meghatarozott értékelés
szerinti értékkiilénbozet egyiittes dsszegeként kerdil meghatarozasra.

Az Alap a portfolidjaban 1év6 befektetési jegyeket az értékelés napjan érvényes nettd6 eszkdzértéken értékeli.
A befektetési jegyek beszerzési értéke nem tartalmazza a forgalmazoé altal felszamitott jutalékot.

Az Alap 2016.12.31-én sajat portfolidjaban az alabbi értékpapir allomannyal rendelkezik:

Adatok ezer Ft-ban

devizaban
ISHARES MSCI EMERGING MKT usD © 55.220 572.948 567.777 -5.171
SPDR S&P EMERG. MARKETS ETF usb 8.400 122.125 141.310 19.185
VANGUARD FTSE EMERGING MKTS usb 55.950 553.612 587.935 34.323
Befektetési jegyek 6sszesen ‘ usb 119.570 1.248.685 1.297.022 48.337
Ertékpapirok Osszesen usb 119.570 1.248.685 1.297.022 ‘ 48.337
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CIB FELTOREKVG RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

Az Alap 2015.12.31-én sajat portfolidjaban az alabbi értékpapir allomannyal rendelkezeit:

Adatok ezer Ft-ban

devizaban
ISHARES MSCI EMERGING MKT usb 61.320 625.994 565.776 -60.218
SPDR S&P EMERG. MARKETS ETF usD 8.400 122.125 125.393 3.268
VANGUARD FTSE EMERGING MKTS usD 67.930 662.656 636.889 -25.767
Befektetési jegyek 6sszesen usb 137.650 1.410.775 1.328.058 -82.717
Ertékpapirok ésszesen usb 137.650 1.410.775 1.328.058 -82.717

1.1.2.3. Pénzeszkdzok

Az Alap CIB Banknal vezetett folydszamlainak fordulonapi egyenlege 146.683 ezer Ft (2015. 'december 31-én
166.920 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktiv id6beli elhatarolasok

Az Alap nem képzett aktiv idébeli elhatarolast.

1.1.2.5.  Szarmaztatott ligyletek értékelési killénbdzete

Az Alapnak sem mérleg forduldénapjan, sem 2015. december 31-én nincs nyitott hataridds pozicidja.

1.2. Forrasok

1.2.1. Sajat T6ke

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

Az indul6tékeként az Alap 2016. december 31-én forgalomban 1évé befektetési jegyek Ossznévértékét és egyben
darabszamat mutatja ki.

Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2008. marcius 12-én kezdhette meg muikodését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett 314.176 ezer Ft
ertékl befektetési jegy.kibocsatasaval.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébél adodd, a befektetési jegyek
nevertékének és arfolyamanak kilsnbozetét tékendvekmeényként szadmolja el az Alap. T6kendvekmeény részét
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdondban 1év8 befektetési eszkézok forduldnapra kiszamolt
értékelesi kllonbozete, amely a befektetési eszkdzok beszerzési értéke és a fordulénapra érvényes piaci ar kézotti
nettd kiilénbézet. '
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

Adatok ezer F{-ban

Tokenovek-
Cen f e mény a L andvek.
ll?dulo ?oke . Indul,o foke forgalmazott Tokenov,ek Toékendvek-
x kibocsatott  visszavasarolt P mény .

ldészak P P befektetési PR mény
befektetési befektetési ) értékelési < e
jegy névértéke  jegy névértéke jegyek  \iisnbozetbsl  eredmenybol

értékkiilénbo-

zetéb6l
Nyité ' 19.792.631 -18.113.020 - 295.240 - 82.734 191.924
Novekedés 707.584 - 20.769 131.021 -
Csokkenés - - 925.260 - - -
Idészak eredménye - - - - 6.333
Zaré 20.500.215 -19.038.280 - 274.471 48.287 198.257

1.2.2, Céltartalékok

Az Alap sem a targyévben, sem a megelézé évben nem képzett céltartalékot.
1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejaratu kdtelezettségek

Az Alap hosszu lejaratd, illetve zalogjoggal vagy hasonlo jogokkal biztositott kételezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2.  Révid lejarati kotelezettségek

A fordulénapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbol eredéen 3.172 ezer Ft (2015. december 31-én 3.505 ezer Ft),
befektetési jegy forgalmazasbél eredéen 6.706 ezer Ft kotelezettséget mutat ki.

1.2.4. Passziv idébeli elhatarolasok

Az Alap 851 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatasbol eredéen (2015. december
31-én 556 ezer Ft).

4/9



CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

1N Az eredménykimutatashoz kapcsoldé kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2016. évben az Alapnak befektetési tevékenységebdt szarmazo, - a tevekenység jellegébdl adoddan ~ kizardlag
pénziigyi bevételei voltak. A pénziigyi miiveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:
Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2015 2016

Ertékpapirok utan kapott kamatok, hozamok 28.864 23.626

Ertékpapir eladés arfolyamnyeresége ' 120.963 17.394

Folyészamla kamat 1.947 831

Deviza arfolyamnyereség ' | 7.652 3.503

Osszesen 168.426 45.354
2. Pénziigyi miveletek raforditasai

Az Alap pénzigyi raforditasainak osszetételét az alabbi tabla mutatja:
' Adatok ezer Ff-ban

Megnevezés 2015 2016

Hataridés lgyletek arfolyamvesztesége 41.237 -

Deviza arfolyamveszteség 7.934 3.382

Osszesen : 49.171 3.382
3. Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyidGszakban, sem az el6zé zleti évben nem szamolt el egyéb bevételt.

4, Mikodési koltségek

Az Alap miikodési koltségként csak a kibocsatasi tajekoztatoban részletezett dijakat szamolja el. A miikodési
kéltségek részletezését az alabbi tabla szemlélteti:
Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés ' 2015 2016
Ertékpapir Ggylet jutaléka 992 284
Alapkezel6i dij 32.812 31.076
Fellgyeleti dfj 373 353
Kényvvizsgaldi dij 1111 1111
Kényvelési dij 522 522
Letétkezeldi, Keler, nemzetkdzi értékpapir elszamolasi dij 1.719 ‘ 1.569
Bankkoltség 17 18
Osszesen 37.546 34.933
5. Egyéb raforditas

Az Alap 2016. evben 706 ezer Ft kiilénadot szamolt el egyéb raforditaskent (2015-ben 745 ezer Ft).
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA Kiegészitd mellékiet 2016.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepl6 szamviteli informaciok 2014. évi XVI. tdrvényben kotelezéen elGirt

konyvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kift-t bizta meg.

A kénywviteli szolgaltatds korébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelés személy Szarvas Hajnalka
(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap ,0"-as szamlaosztalyban tartja nyilvan a sajat portfolidjaban 1évé értékpapirokat névértéken, illetve a nyitott

szarmaztatott Ugyleteit kbtési arfolyamon.

Az Alap 2016. évben az igazgatdsag és a felligyel6 bizottsag tagjainak tevékenységikért jarandosagot nem fizetett,

kdlcsén nem kerdlt folyositasra.

Az Alap 2016. évben hataridés, opcios, swap, értékpapir kdlcsonzési, illetve ovadéki REPO tgyleteket nem szamolt

el.

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

[\lincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, 6vadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alapnak a forduldnapon fliiggé- és jovébeni kévetelése nincs.

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

Az Alap 2016. évi utolsd, letétkezels altal kézzé'tett, 2016.12.30-ra vonatko;é Portfolié jelentése a 2. szamu
mellékletben talalhatd. Az ebben szerepld sajat toke tsszege 6 ezer Fi-tal - a 2016.12.31-re vonatkozd koltségek és
kamatok - 94 ezer Ft sszegével, illetve a 2016.12.30-i befektetési jegy forgalmazas 100 ezer Ft értékével - térela
beszamolbdban szerepld 1.434.008 ezer Ft 6sszeg( sajat tékétdl.

Az Alap eves beszamolodja, mint az Alapra vonatkozé hivatalos kézlemény megtekintheté a forgalmazasi helyeken,

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

Budapest, 2017. aprilis 19.

CiB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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Kiegészité mellékiet 2016.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Feltdrekvé Részvénypiaci Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2015 20186
a b c d
L |. 8zokasos tevékenységhdl szarmazo pénzeszkdz-valtozas -130.700 -27.269
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkal) 50.153 -18.123
2 2. Elszamolt amortizaci6 + 0 0
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4 4. Elszamolt értékelési killnbozet * 12 - 44
5 5. Céltartalék képzés és felhasznalas kildnbdzete 0 0
6 6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredmeénye 0 0
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevéltasanak eredménye - 129.963 -17.394
8 8. Befektetett eszkézok allomanyvaltozasa 0 0
9 9. Forgbeszkozok allomanyvaltozasa 7.956 1.624
10 10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa -59.414 6.373
11 11. Hosszl lejératl kotelezettségek dllomanyvaltozasa 0 0
12 12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 0
13 13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa 556 295
il Il. Befektetési tevékenységhdl szarmazé pénzeszkéz-valtozas - 28.597 203.939
14 14. Ingatlanok beszerzése - 0 0
15 15. Ingatlanok eladasa + 0 0
16 16. Befolyt bérleti dijak + 0 0
17 17. Ertékpapirok beszerzése - - 50.408 0
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + 0 179.483
19 19. Kapott hozamok + 30.811 24.456
He. Ill. Pénziigyi miiveletekbdl szarmaz6 pénzeszkdz-valtozas 77.454 -196.907
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 1.200.752 707.584
21 21. Befekietési jegy kiboésétés soran kapott apport - ) 0
22 22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -1.100.289 -925.260
.23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - -23.009 20.769
24 24, Hitel. illetve kdics6n felvétele + 0 0
25 25. Hitel. illetve kolcsén torlesztése - 0 0
26 26. Hitel. illetve kolcsdn utan fizetett kamat - 0 0
V. IV. Pénzeszkdzok valtozasa - 81.843 - 20.237

* Az Elszamolt értékelési kilonbozet sor nem tartalimazza a kovetelések, értékpapirok és szarmaztatott ligyletek értékelési
kiionbozetét
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CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA

Kiegészit§ mellékiet 2016.12.31.

2. szamu melléklet

Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

adatok Ft-ban

Alap neve, lajstromszama:

CIB Feltdrekvé Részvénypiaci Alapok Alapja, 1111-265

Letétkezel6 neve:

CIB Bank Zrt.

NEE széamitas tipus:

T+1 napon szamolt

Téargynap (T nap):

2016.12.30

Sajat toke: 1.434.002.101

rEgEy[/éj:egyre juté 0,9810

Darabszam; 1.461.832.828
Erték %
I. Kételezettségek -10.936.449 100,00%
/1. Hitelallomany (6sszes) 0 0,00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (6sszes) -10.936.449 100,00%
Alapkezeléi dij -2.653.448 24,26%
Felugyeleti dij -92.275 0,84%
Kdnyvelési dij -152.354 1,39%
Kényvvizsgaldi dij -552.567 5,05%
Kilénadd -184.553 1,69%
Letétkezel6i dij -295.286 2,70%
Sikerdfj . 0 0,00%
Egyéb nem kéltség alapu kotelezettségek (6sszes) -7.005.966 64,06%
I/3. Céltartalékok (6sszes) 0 0,00%
I7/4. Passziv idSbeli ethatarolasok (6sszes) 0 0,00%
Il. Eszk6zok 1.444.938.550 100,00%
1111, Folyészamla, készpénz (6sszes) 146.684.372 10,15%
11/2. Egyéb kévetelés (6sszes) 1.232.440 0,09%
/3. Lekotstt bankbetétek 0 0,00%
1/3.1. Max 3 hé lekétési (6sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hdnapnal hosszabb lekstés( (6sszes) 0 0,00%
1/4. Ertékpapirok 1.297.021.738 89,76%
11/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
74.1.1. Kétvények (6sszes) 0 0,00%
1/4.1.2. Kincstérjegyek (6sszes) 0 0,00%
[/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (8sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kilféldi dllampapirok (sszes) 0 0,00%
Lz:é%ég:zggllézc'io €s egyéb hitelviszonyt 0 0.00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.2, Kiiif6ldi kotvények (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 (6sszes) 0 0.00%
11/4.3.2. Kiilfoldi részvények (dsszes) 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzéloglevelek (6sszes) 0 0,00%
I1/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.2. Tézsdén kivilli (6sszes) 0 0,00%
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Kiegészité melléklet 2016.12.31.

2. szamu melléklet (folytatas)

11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 1.297.021.738 89,76%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) Devizanem Névérték 1.297.021.738 89,76%
VANGUARD FTSE EMERGING MKTS UJ UsD 55.950 587.935.368 40,69%
ISHARES MSCI EMERGING MKT usb 55.220 567.776.839 39,29%
SPDR S&P EMERG. MARKETS ETF usD 8.400 141.309.531 9,78%
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (sszes) 0 0,00%.
11/4.6. Karpétlasi jegy (6sszes) 0 0,00%
[1/5. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes) 0 0,00%
11/6. Szarmazékos igyletek 0 0,00%
11/6.1. Hatéaridés 0 0,00%
11/6.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/6.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%
11/6.2. Opcids 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcids (8sszes) 0 0,00%
1116.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes) 0 0,00%
Eszkézok ésszesen: 1.444.938.550 100,00%
3. szamu melléklet
Pénziigyi mutaték 2015 2016
Osszes kételezettseg / Osszes eszkdz 0,23% 0,68%
Sajat téke / Osszes forras 99,73% 99,26%
Targyévi eredmény / Sajat téke 5,42% 0,44%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel 48,07% 13,96%
Pénzeszkdz / Sajat t6ke 11,18% 10,23%
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I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezelé szabalyzatainak vonatkozé

részei alapjan)

Az Alapkezel§ altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatéi
utasitasokban megfogalmazott miikédési, eljarasi, végrehajtasi, ésszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellendrzési
elbirasok, partnerlimitekrél szo6l6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztdsara vonatkozd
szabalyok, szervezeten bellli dontési jogkorok, az Alapkezelé befektetési bizottsaganak mikadési rendje, az
eszkozallokaciora vonatkozé elSirasok, a téke- és hozamvédettséget biztositd befektetési Alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositiak a befektetési Alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolodd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv
ellen6rzését, hatékony kezelését.

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

szabalyzatanak vonatkozo részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfolidjaban talalhato eszkdzoktél fiiggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek
arfolyam-ingadozasénak mértékét és iranyat. Az Alap portfolibjaban talalhaté befektetési eszkozok arfolyamanak
valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a Befekteték szamara befektetési dontésilk meghozatala el6tt a
kockéazati tényezdék attanulmanyozasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezeld mindenkor biztositja az &sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban 1év6 befektetési eszkdzok,
portfolicelemek likviditasa kézott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolddd
tevékenysegeket, eljarasokat, kvantitativ mutatdkat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal felulvizsgalja
és szlikség esetén a modositia. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkozoldali és a
forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

- Az eszkozoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkzoket nem vagy
csak nagyon kedvezotlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portflicelemei magas
likviditasu befektetési eszkdzoknek tekinthetbek. ' )

- A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockézatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, fokent a Befektetdk altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozdan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamoldsara, teljesitésére vonatkozo
szabdlyokkal, az egyes Befektetk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
Alap netté eszkdzértékéhez viszonyitott aranyaval, valamint az Alap befektetési stratégigjaval 6sszhangban
alakitja ki. Az Alapkezeld vizsgalja, az Alap magas likviditasti eszkézoknek a nettd eszkdzeértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtébb befektetési jeggyel rendelkezé Befektetd(k)
sulyaranyahoz képest.

Az eszkézoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kozotti 8sszhang megteremtése érdekében az Alapkezelb
a magas likviditdsi eszkdzoknek a nettdo eszkézértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos
visszavaitasi idésorabol szamolt atlagos visszavaltasi mértékének szintén a netté eszkozértékhez vetitett
aranyahoz képest \}izsga’lja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informaciokat. Az Alap nem két a BefektetSkkel a visszavaltasra vonatkozoan kiilén
megallapodast. Az Alap Befektetdit megilletd visszavaltasi jogok azonosak.
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Az AlapkezelS a Kbftv. 16. § (5) bekezdésében irt - a szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére
t6bblet szavatol6 tékével rendelkezik.

Az Alap hozamat befolyasol6 kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasolé mogéttes pénziigyi piacokon kereskedett eszkdzok arfolyamanak
valtozékonysagatol fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és
iranyat. Az Alap kozvetlenil viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasolé mogoéttes
piacokra torténé befektetéseket jellemzik, ezek kozil a legfontosabbak:

- Gazdaséagi és politikai kdrnyezetbél adodé kockazat

A hazai és nemzetk6zi gazdasagi és politikai kbrnyezet jelentds hatassal lehet az Alap eszkézeire, azok
hozamara és az Uizleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tékepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkozértéket befolyasolhatja a
gazdasagi ndvekedés, a kiilgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a kéltségvetés hidnyanak mértéke, az
inflaci6 és a kamatszint. A fentieken tul tovabbi kockazatot jelenthet az egyes addjogszabalyok
megvaltozasa. Az adott orszag inflaciojanak emelkedése kézvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfélidjat
képezé értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékli, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflacié szintje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatéinak (kéltségvetési hiany, kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP ndvekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvezétlen iranya valtozasa szintén negativ hatéssal lehet az Alap portfélidjaban
tartott értékpapirok &rfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekévetkezé valtozasok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatlansaga mellett is érinthetik kedvezétlenil a tékepiacokat és azon keresztil az Alap

tulajdonéban 1évé instrumentumok arfolyamat.
-> Befektetési kockazat

Az Alapkezel§ a mindenkor hatdlyos torvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat
belatasa szerint dllitia dssze az Alap portfoliGjat. Annak ellenére, hogy az Alapkezeld minden befektetési
dontés eldtt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezel6
varakozasainak megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el

arfolyamveszteséget.
- Passziv befektetések kockazata

Az Alapkezeld a referenciaindexeket kéveté Alap Kezelési szabalyzatdban meghatarozott befektetési
stratégia és befektetési korlatokon keretei kozétt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kévetve
alakitia ki az Alap portfdlidjanak 8sszetételét, ami csak korlatozott teret enged a kedvezétlen piaci
korlilményekkel szembeni defenziv befektetési déntések meghozatalanak. Igy amennyiben az Alap
befektetési célteriletein az eszkézarak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek

arfolyamcsokkenése varhatd.
- Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztosité t6kepiacokon kialakulhat olyan kedvezétien tézsdei kdrnyezet, amelyben
nagymertékben csokkenhet a befekteték érdeklddése és aktivitasa. Az igy kialakuié alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositd eszkdzdkhdz kapcsolddo jogokbol szarmazo
arfolyamnyereség realizalasa.
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-» Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kornyezet, amelyben
nagymeértékben cstkkenhet a befektetok érdeklédése és aktivitdsa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon a t8kepiaci eszk6zok ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosito
eszkdzok arfolyamara.

Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap kotvénykitettséggel rendelkezé
portfolidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célteriiletként szolgald kotvénypiac(ok) egyuttes
kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozott szereplé orszagoknak, gazdasagi Gvezeteknek,
régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébsl, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi
helyzetébdl, tékepiaci folyamataibol kévetkezé kockazati tényezéi jatszanak elsdleges szerepet. Azonban a
kétvenyek arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kétvény-specifikus események hatasara is jelentdsen csokkenhet. Az Alap portfélidjaban talalhatéd
kbtvényeket kibocsato egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd sth.), illetve véllalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikodeés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt portfolidjanak koszénhetben képes
cs6kkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kétvényeik arfolyamaban tikrézédik,
igy az egyes kdtvenyekhez tapadd egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlendll érinthetik a
Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfolidjaban taldlhaté egyes kétvények jellemzéen az adott piacon a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatéak, jelentés szerepet toltenek be az adott
kétvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockézata, hogy a kétvényeket kibocsaté allam, vallalat
fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocéété nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kitelezettségeit és ezaltal az adott egyedi kétvéhy elértéktelenedik alacsony szintli, de létez6 kockazati
elemnek tekinthet6.

Koncentracié kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkdzosztaly vagy
orszag kovetésére koncentrélja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teljesitményeét, megnovelheti a Befektetési jegyek valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagathat azokra
a piaci, gazdaségi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégigja altal reprezentalt
iparagat, gazdasagi szektort, eszkzosztalyt vagy orszagot.

Diverzifikacio alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemzben a diverzifikacio hatékony eszkdzei, hiszen Sajat tékéjiket akar tobb szaz
elembdl all6 hatékony portfoliok is alkothatjak. A diverzifikacié révén mod van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfolidja a Kezelési szabalyzatban régzitett befektetési
korlatokon belll, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkozoket, melyek kisebb szamu kibocsatétol
szarmaznak. A diverzifikacio alacsony szintje hatranyosan befolyasolhatia az Alap teljesitményét,
megndvelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reégélhat olyan

piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, melyek az Alap portfoliojaban taldlhato kisebb szama eszkézt érintik.
Adékockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozé adozasi szabalyok a jovében esetleg kedvezétlen iranyban is
valtozhatnak.
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-> Bankbetétek, atruhazhaté értékpapirok, pénzpiaci eszkézok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolddo

partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaijtasi helyszineket jelent
partnerek altal kibocsatott atruhazhatoé értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkozokbe, illetve az emlitett
partnereknél lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen tgyletekbdl eredden az ilyen
partnerrel szembeni 6sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkézeinek 20%-at. Amennyiben
az Alap betetlekétési megbizasait teljesitd, vagy az Alapban talalhatd pénzpiaci eszkézoket, atruhazhato
érték'papirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott Ugyletekre szdl6 megbizasokat végrehajtd hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfeleld idSben teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatja az Alap befektetéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ahol a Sajat toke jelentds, részét kitevé bankbetétek az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehaijtasi helyszineket jelenté partnereknél keriilhetnek megkotésre. A bankbetétekbdl,
atruhazhato értékpapirokbol, pénzpiaci eszkozokbdl, illetve szarmaztatott ugyletekbdl ereds kévetelések
esedékessegkori megfizetése az Alapkezelé altal .a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi
helyszineket jelentd hitelintézetek fizet6képességét feltételezik. Az Alap befekietett tékéjének visszafizetését

harmadik személy nem garantalja.
- Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskériien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap hozamat elsésorban a befektetési
celteruletkent szolgald részvénypiac(ok) egyittes kockéazata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozott |
szerepld iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi dvezeteknek, régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi,
politikai  kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi helyzetébdl, tSkepiaci folyamataibdl
kovetkezd kockazati tényez6i jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a részvények arfolyama nemcsak a
kedvezbtlen makrogazdaségi, tokepiaci események stb., hanem egyedi vallalati események hatasara is
jelentésen csdkkenhet, Az Alap portfolidjaban talalhaté részvényeket kibocsato, egyes vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikodés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt portfolidjanak koszénhetéen képes
csOkkenteni, azonban az egyes vallalatok miikédési eredménye a részvényeik arfolyamaban tukrozédik, igy
az egyes részvényekhez tapadé egyedi vallalati kockazatok is kedvezétleniil érinthetik a Befektetési jegyek
forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioju értékpapirok kozé sorolhatéak, jelentés szerepet
toltenek be az adott részvényt tartalmazé tézsdeihdex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott
orszag gazdasagaban stb.,, igy annak kockazata, hogy a részvényeket kibocsaté vallalat csédje,
felszamolasa esetén az adott egyedi részvény elértéktelenedik alacsony szintil, de létezd kockazati elemnek
tekintheté.

- Hataridds (igyletek kockazata

Az Alap a befektetési stratégidjaban szerépk’i célok, a devizakockazatok cstkkentése érdekében kothet
tdzsdei, illetve tézsdén kivili szarmaztatott tigyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltatonal, igy tobbek kozétt az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelentt partnerekkel, kétott szarmaztatott Ugyletek értéke, amely azzal a
kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezelé a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelenté partnerek fizetdképességét feltételezi. A kockazatfedezeti célbol megkotstt -
az Gsszetett pozicid vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztositd - hataridés pozicick értéke lejaratig a
piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.
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Az Alap forgalmazadsahoz kapcsolodoé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezelé a Kbftv.-ben meghatarozott esetekben
felfliggesztheti, mely esetben annak Cjrainditasdig a Befekteték nem juthatnak hozza befektetéseik
ellenértékéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezel6 koteles megsziintetni, amennyiben a Sajat téke 3 honapon keresztl, atlagosan nem éri
el a 20 milli6 HUF 8sszeget. '

Az Alapkezeld miikddésére vonatkozé kockazatok
<> Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkézelé tevékenységi koére kizarélag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarolag ebbdl a tevékenységh6l szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat 1V. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényez6k az Alapkezeldre nézve is fennallnak. '

- Targyi, technikai feltételekbél eredé kockazat

Az Alapkezel6 rendelkezik a mikddéséhez szikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
koérilményekben menet kdzben bekdvetkez6 esetleges valtozasokbdl eredé kockazatok kihathatnak az Alap
eredmeényességére is.

> Személyi feltételekbdl eredd kockazat

Az Alapkezel6 a tevékenység irdnyitasara, portfolid-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalattal, illetve a kilén jogszabalyban el&irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel6 tevékenységét az alapkezelbkre vonatkozo térvényi eléirasok, és az
ezek alapjan készult bels6 szabalyzatok alapjan végzi. Mindezekt6l fiiggetlenl fennalinak a munkavallalokkal
kapcsolatos személyes kockazatok.

lll. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezGk

alap t6bbek kozétt: Kina, India, Brazilia, Oroszorszag, valamint az azsiai, latin-amerikai régié szamos mas
orszaganak tdzsdéit teszi a befektetdk szamara elérhetévé. Az alap vagyonanak részvénykitettsége 90%-os
célaranyt kévet. A fennmaradé részt allampapirok és bankbetétek alkotjak. Ennek megfeleléen az alap altal
kovetett referenciahozamot a 90%-ban MSCI EM index (Morgan Stanley Capital International Emerging Markets
Index) és 10% ZMAX index alkotja. A befektetési jeéyek forintért vasarothatok meg, am mivel az alap vagyonat
nem forintban kibocsatott kiilfoldi értékpapirokba is befekteti, igy az alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség ill.
-veszteség is befolyasolhatja. A devizaarfolyam-mozgasok hatasanak semlegesitésére a mindenkor aktudlis
piaci varakozasok szerint az alapkezelének Iehetésége van.

Az Alapra aktualisan jellemz$ kockazati profilnak, valamint az ezzel dsszhangban allé pénzigyi célnak
megfeleléen, az Alap a kockazatkedveld, magas szint(i hozamvarakozassal és legalabb 2 éves befektetési
idShorizonttal rendelkezd Befekteték szaméra olyan forint alapt befektetést nyujt, amelyre a befektetési jegyek
arfolyamanak jelentds ingadozasa jellemzd. ’
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Nemzetkézi és hazai makrogazdasaai helyzet

2016. utolsé negyedévének legfontosabb és igy piacmozgato eseményé az USA elndkvalasztas volt. Donald
Trump lett az elndk, ami Uj lendiletet és iranyokat hozhat a politikaban és a gazdasagpolitikaban egyarant.
Jelenleg konkrétumok hijan a valasztasi kampanyban elhangzottakra épithet csak a piac. Ezek alapjan erés a
konszenzus, hogy az USA-ban fiskalis fordulat kévetkezik be az adok csokkentésével és infrastrukturalis
beruhédzasok beinditasaval. Természetesen ezektdl az intézkedésektél a gazdasag dinamizalodasat varja az Uj
elnbk és azt, hogy a nagyobb itemben névekvé gazdasag végill a fiskdlis lazitas deficit-ndévelé hatasat
ellensulyozni fogja. A piaci varakozasok ezzel kapcsolatban nem ilyen optimistak, varhatéan a republikénus'
dontéshozokat sem lesz koénnyl meggydznie Trump-nak, hogy a hianyndvekedés csak atmeneti lesz. Ebbdl
feltehetben az kovetkezik majd, hogy a fiskalis lazitas kisebb mértékii lesz, mint amit a kampany igért. A
valasztasi igéretek kozott szereplé protekcionista, szabad kereskedelmet korlatozd gazdasagpolitka a
varakozasok szerint csak joval kisebb mértékben valosul meg, igy 6sszességében valdban a ndévekvé GDP a
varakozas. A nagyobb GDP névekedés és a mar most is feszes munkaerépiachol induld névekvé inflacios
nyomas viszont a FED monetéris politikajat is nagyban befolyasolja, a 2016 decemberi kamatemelés utan 2017-
ben tovabbi monetaris szigoritds varhaté. Ez a piaci varakozas november 23-t6l, az elndkvalasztas
eredmenyének idépontjatol él, és ez mozgatta az6ta az eszkdzarakat is. A kamatemelés és emelkedd inflacio
kétveénynegativ kombinacié, ami igy hozamemelkedést okozott ebben az eszkézosztalyban. A FED szigoritas
.mellett a t6bbi nagy jegybanktol, igy az ECB-t6l és BOJ-t0l tovabbra is laza monetaris politika varhato, ami a
dollar eréstdésének iranyaba hatott. A fundamentumok javuié kilatasai miatt emelkedtek a nyersanyagéarak és a
fejlett piaci részvények arfolyamai is. A FED szigoritas altalaban szigoritast jelent a fejl6dé térségnek is, amit az
altalanossag szintjén lehet csak kezelni, mivel szamos faktor arnyalja ezt a kijelentést a folyo fizetési mérlegté|
kezdve a dollar alapti adossagkitettségig. A kozép- kelet eurdpai régié és igy Magyarorszag is a kevésbé fliggé
orszagok kézé tartozik. A magyar tézsde is jol teljesitett és a kétvények sem mozogtak teljesen egytt a globalis
trendekkel. Ebben a legnagyobb szerepe az MNB-nek volt, ami tovabbra is rendkivll laza monetaris politikét
folytat alapvetéen nem konvenciondlis eszkdzok segitségével. Ezek féleg a hozamgérbe révid oldaléra hatottak,
de a hossz( végét jobban meghatarozé inflacios és globalis folyamatok hatasat is tompitani tudtak. Mint azt
el6z6 kitekintésiinkben jeleztiik, az idei év elsé felében a magyar gézdaségi ndvekedés komolyabb korrekciot
mutatott (-0.6 illetve 1.10% voltak a negyedéves bévilési adatok), és ehhez képest a vart felivelés varatott
magéra a 2016. 1ll. negyedévben is (0.30% volt né./né. ndvekedés). Ezek utan a 2016. IV. negyedéves adatnak
kimagasl6an jonak kell lennie, legalabb 1.20%-0s negyedéves béviilést kellene mutatnia, hogy megvalésuljon a
2.00% feletti névekedes. Erre ugyan van esély, de 6sszességében elmondhato, hogy régios dsszehasonlitisban
ez a teljesitmény szerény, raadasul a 2016-ot megel6z6 3 év mindegyikében. béven 3.00% feletti ndvekedést
tudott produkalni a magyar gazdasag. Az okok szinte mindenki szamara kdzismertek, a tamogatasi ciklus
lezarulasaval a beruhazasokat érdemben visszafogta az EU-forrasok jelentds visszaesése, a maganfogyasztas
mindekdzben ndvekedésnek indult, de nem olyan mértékben, mint ahogy azt a kormany és az MNB korébban
varta, illetve elére jelezte (2.50%-0s volt a koltségvetés benyujtasakor a tervezett GDP ndvekedés). A
kormanyzat szembetlind, komoly intézkedéseket nem hozott ennek a visszaesésnek a kompenzalasara. Az
egyetlen erdemi eréfeszités a decemberi gigantikus 900 milliard forintot kitevd pénzforgalmi deficit iétrehozasa
volt a kormany részérél. Ezt a lazitasi lehet6séget mi is jeleztiik az el6z6 kitekintéslinkben, de akkor dvatosan
csak 600 milliardra becsiiltik a lazitds lehetséges mértékét. Ezzel a mar-mar 0%-hoz konvergald koltségvetési
hianyt hirtelen ismét sikeriilt 2.00% kornyékére visszatornzni az uniés moédszertan szerint (a pénzforgalmi hiany
varhatoan 2.40% koriil lesz). Az intézkedések egy része utdlagos adossagfinanszirozas volt (példaul a korhazak
szamlainak kiegyenlitése) masik része az EU tamogatasok eléfinanszirozasa volt. A decemberi ériasi deficitnek
az egyik célja valdszinlleg épp az volt, hogy a 2016-0s gyenge GDP névekedési temet a |élektani 2.00%-0s
szint folé torna’ss‘zék fel.
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A masik jelent6s intézkedéscsomag, amit elfogadott a kormany mar 2017-re vonatkozik. Itt is mutatkozott
szamitasaink szerint mintegy 600 milliard forint elkoltésére tér, amit meg is lépet a kormany vallalati ado
csOkkentés (9%-0s egységes kulcs, ezt néhany piaci szereplével egyitt mi is pontosan el6re jeleztilk) és
minimélbér emelés formajaban. Valdjaban ennél még tovabb is léptek a déntéshozok, hiszen a még meg sem
képzett tartalék terhére is elkezdtek kéltekezni. A valasztasi év elétt jol lathato az az igény és cél, hogy 2017-ben
mar djra 3% kdrnyékére tudjon gyorsulni a magyar gazdasag. Erre jo esély van, hiszen az EU tamogatasok Gjra
felporognek, bar valésziniileg visszahtzo erd lesz a mezégazdasag kisebb hozzajarulasa a 2016-os kimagaslo
teljesitményhez képest. Osszességében nem irredlis szcenarié az MNB altal elére jelzett 3.60%-o0s boviilési
Utem megvaldsuldsa. Az MNB alappalyajat a 2016-0s ndvekedés eldrejelzése tekintetében nem tekintjiik
helyesnek (a kés6bbi médszertani valtozasokon alapulo felfelé iranyuld reviziok becslésbe torténd beépitése,
amire hivatkoznak az MNB elemz§i, nem felelnek meg a kbézgazdasagtannal szemben tamasztott tudomanyos
kritériumoknak), minden méas paramétert tekintve realisztikusnak tartjuk a pontbecsléseket.

Részvénypiacok

A 2016-0s év mozgalmasan telt, az év végére azonban szép részvénypiaci hozamok alakultak ki. Az év elég
rogoésen indult, az olajar 26 dollar/hordo szintig esett, a piacok ismét recessziot kezdtek arazni, de a FED
kamatemelések elhalasztdsa segitett az stabilizalodasban, Az olajér is felfelé vette az iranyt, mar nem kellett egy
olajpiaci cs6dhullamtél és annak fertéz6 hatasaitdl tartani. A kdvetkez nagy esemény a Brexit szavazas volt,
ami a piaci szereplék varakozasaival ellentétes eredménnyel végz6dstt, de a lejtmenet csak két napig tartott és a
fébb piacok nemsokara Uj cstcsra tudtak futni. Az olasz népszavazas eredménye és a kormanyfé lemondasa
mar nem okozott meglepetést, a tzsdék kevésbé reagaltak erre az eseményre. A kulcskérdés év végére
maradt, az USA elnokvalasztast, a varakozasokkal ellentetben Donald Trump nyerte. Aznap volt egy kis
megingas, de a részvényarak ismét felfelé vették az iranyt és meg sem érezték a mar sokszor beharangozott
FED kamatemelést. Rég volt ennyire eseménydds tSkepiaci év, ami a szamokat nézve nem is végz6dott rosszul.
A fejlett piacok egészét reprezentalé MSCI World Index 5.3%-ot hozott, mig az USA részvénypiac fokmérdje, az
S&P500 Index 9.5%-al keriilt feliebb 2016-ban. A német DAX Index 6.9%-ot, a francia CAC40 4.9%-ot, az angol
FTSE 14.4%-ot teljesitett. A globalis fejlédé piacokat témérité MSCI EM index 8.6%-al jutalmazta a befektetéket,
mig a régiés CETOP Index 3%-ot, a hazai BUX Index 33.8%-ot hozott. A BUX ezzel a teljesitménnyel, a
Bloomberg adatbazisa szerint a TOP10 index kézétt végzett 2016-ban is. A 2017-es évet a monetaris szigoritas
és az ismét erbre kapd részvénypiaci eredménynévekedés ereddje fogja meghatarozni. A FED mér t6bbsz6r
jelezte, hogy 2016 végén ismét kamatemelésre keriil sor, amit a varakozasoknak megfeleléen be is valtott. A
kommentar, a piaci elérejelzésekhez képest szigoribb, haromszor 25 bazispontos kamatemelést vetit elére
2017-re vonatkozban. Az inflacios elbrejelzés és a vart GDP novekedés dsszhangban van a szigoritas
mértékével, az USA-ban jol halad a kamatok normalizacidja. Az Eurépai Unidban mas a helyzet, a piaci
szereplGket meglepte a legutobbi ECB déntés eredménye, miszerint mennyiségét tekintve 60 milliard euréra
csokkentik a havi eszkézvasarlasi programot, de idében kitoljak azt 2017 oktoberéig. Osszességében ez az
intézkedés inkabb lazitasnak felel meg, de a fogadtatas vegyes volt. A Monetaris Unié mar nem a deflacié
rémével kell, hogy megkiizdjon, lesz inflaci6 és a GDP ndvekedés mértéke is 1.5% koril varhato. liyen
kortilmeények kozott az ECB-nek is a szigoritast kell majd elétérbe helyeznie az év masodik felében. A
kotvénypiacnak nem j6 hirek ezek, a befekteték tovabbra is a részvényeket preferdlhatjak 2017-ben.A
részvenypiacok tovabbra is a tulértékelt tartomanyban kereskednek, amennyiben mutatészémok'(pé|déul P/E
hényad'os) alapjan prébalunk ertékitéletet alkotni. A f6 ok erre a tovabbra is laza monetaris kérnyezet, amiben
idén valtozas fog bedlini. A kamatok, kétvénypiaci hozamok emelkedése nem fog jot tenni a kétvenypiacnak, igy
a részvenypiacra iranyul a figyelem, de a részvénypiaci értékeltség is zsugorodni fog. Ami a részvénypiacok
mellett szdl, az az, hogy idén ismét szép netté eredménybéviilés varhato az USA és Eurdpa részvénypiacain.
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Amennyiben a vart EPS bévillés ténylegesen megvalosul, akkor pozitiv tartomanyban zarhatnak a
részvénypiacok 2017-ben. Nem lesz egyszerli ez az év sem, sokkal nagyobb figyelem fogja ovezni a
negyedéves gyorsjelentéseket. Az aktualis elemz6i konszenzus 12%-os eredményndvekedést mutat 2017-re
vonatkozoan az USA és Eurdpa részvénypiacaira egyarant, amit 10%-o0s ndvekedés kovethet 2018-ban. A
hozamkornyezet normalizalodasa jot tesz a pénziigyi szektornak, ami a nullds, negativ kamatkérnyezetben
kisebb profitabilitassal tudott miikddni. Az olajcégek, akik az USA részvénypiacan az 5 negyedéven at tarto
profitrecesszié f6 okozéi voltak, az 50 USD/hordé arszint folott mar jelentés nyereséget termelnek. Jellemzéen az
olajcégek az Osszesitett nettd eredménytdmeg 10%-at adtak a korabbi években, ami az alacsony olajar
kérnyezetben eltlint, sét volt olyan negyedév, hogy az olajipar egésze veszteségbe fordult. Az USA-ban 2016
Q3-ban véget ért a profitrecesszié, mar nem csoékkennek tovabb az év/év mért negyedéves eredmények, kis
javulast figyelhettink meg. Jelentds eredményndvekedés idénre varhaté, de most még csak a 2016 Q4-es
gyorsjelentesi szezon indul, ahol ismét mérsékelten pozitiv szamok varhatoéak. A befektetsk jorészt bedrazték a
2017-re vart 12%-0s EPS névekedést, az S&P500 Index tovabbra is 17-es P/E rataval kereskedik, ami 14%-al
van a hosszabb tavt atlagos értékeltségi szint folétt. Az eurdpai piacokat reprezentalé MSCI Europe Index 14.8-
as értékéletsége szintén 14%-al haladja meg a hosszabb tavu atlagos szintet, itt a perifériatél (Spanyolorszag,
Olaszorszag) véarnak az elemzok joval atlag folotti eredménybévilést. Az olajar csokkenése egy ideig jotékony
hatassal volt a piacokra, de a tavalyi év mar a tllzott olajar cstkkenés jegyében indult. Az OPEC tébb szébelir
intervencidval is probalta az arakat stabilizélni, a nyar mar a 45-50 USD/hord6 Brent ar kdzelében telt el. Az
olajpiac szerepl6i ennél alacsonyabb arral szamoltak, rossz évre késziltek, ehhez képest ez az ar joénak volt
mondhaté. Egyelére nincs nagy veszély az olajcégek, olaj orszagok adossagai feldl, témeges csédhullamot,
fertézési veszélyt nem draz a piac. Az 6sz mozgalmas volt az OPEC haza tajan, elészor az algériai talalkozén
dontéttek elvi kitermelés csékkentésrél. It elérevetitették, hogy a hivatalos november végi OPEC talalkozon
visszafogott kvotdkban egyeznek meg, amibél Irannak, Nigérianak és Libianak lehetésége lesz kimaradni. A
novemberi taldlkozén megallapodas sziletett, hogy‘ Szald-Arabia vallalja a tervezett 1.2 millié hordés kitermelés
csokkentés oroszlanrészét. A nem OPEC tagorszagok is megegyeztek, hogy 600 ;ezer hordéval fogjak vissza a
kitermelest 2017 els6 felében és Oroszorszag is csatlakozott az egyezményhez, 300 ezer hordd csdkkentést
vallalva. A januar végi adatokbdl lehet majd kovetkeztetni a csékkentés mértékére, id6 kell ahhoz, hogy
visszafogott szamokat lassunk. Arra senki nem szamit, hogy az igy 6sszesen 1.8 milli6 hordds vagas
megvaldsul, de Ugy tlnik, ennek jo részét be fogjak tartani a vallalast tett orszagok. Egyel6re az olaj ara
emelkedik, 50 USD/hord6 arszint folott kereskednek a Brent olajjal, ami mentén a részvénypiacok is jol
teljesitenek. Amennyiben az ar itt marad, ismét beindulhatnak az USA olajpiacan a beruhdzasok és pozitiv
hozzajarulast adhat az olajszektor az S&P500 Index eredményéhez. 2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité
részvényindexe a hazai BUX Index volt, kézel 44%-os teljesitménnyel és ez a trend nem tort meg 2016-ban sem,
tavaly 33.8%-ot teljesitett a hazai index. Ezzel ismét a vilag legjobban teljesité piacai kézétt végzett a BUX.
Szamos tényezd terelte a hazai piac felé a befektetéket 2016-ban, ilyen volt az is, hogy mindharom hitelmind&sitd
befektetésre ajanlott kategériaba huzta fel a magyar adéssag besorolasat. A lengyel részvénypiac nehézségei,
mint a CHF konverzié, a nyugdijpénztarak ,reformja” a magyar piac felé terelte a befektetéket. Fontos
megjegyezni, hogy a hazai cégek szép eredményeket értek el ¢s a BUX emelkedése gy tortént, hogy kézben a
piac értékeltsége nem véltozott. A hazai piac 2017 év elején ugyanugy 11-es P/E ratan kereskedik, mint masfél
évvel ezel6tt, tehat az arak nem tettek mast, mint lekévették a cégek altal megtermelt netté eredménytdmeg
palyajat. Erezheté az élénkilés a hazai blue-chip papirok elemzéi ajanlasainal is, sorra érkeznek a magasabb
célarak a MOL-ra, OTP-re, Richterre, Magyar Telekomra. Az elemz&i becslések, a magyar piacot tekintve 10%
folotti EPS névekedést mutatnak a kévetkez6 két évre atlagosan, aminek j6 részét azonban 2018-ra varjak. A
hazai piac kiemelkedé teljesitménye nem tarthaté fent, de van még potencial a hazai cégekben. Az OTP Bank
varhatoan tovabbi akvizicidkat jelent majd be a régiéban, a MOL pedig végre eladhatja az INA-t.

8/11



CIB FELTOREKVO RESZVENYPIACI ALAPOK ALAPJA, Uzleti jelentés 2016.12.31.

Amennyiben ez utobbi megtérténik kérdés, hogy milyen arat kap érte és, hogy mihez kezd a megvaltozott
profillal, ugyanis a finomitas-kereskedelem tulsulyba kerll. A befektetSk jelen koriilmények kézott inkabb egy
extra osztaléknak és egy egyszer(ibb miikodési profilnak ériilnének. A Magyar Telekom tegnap jelentette be,
hogy eladta leanyvallalatat Montenegroban 38 milliard forintért Az ar magasabb, mint amennyire az elemzdk a
leanycéget értékelték és nagyobb tér adodik a magasabb osztalékfizetésre. A Richternél az Uj gyogyszerek

piacra vezetése és az értékesitési szamok alakulasa lesz a 6 mozgatorugdja az arfolyamnak.

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejl6dése

Az emlitett kockéazatok fliggvényében fog valtozni az Alap jovébeni teliesitménye és - az Alap tajékoztatojaban
leirt keretek kozdtt értelmezhets - jovSbeni fejlédése. Ez értelemszeriien befolyasolni fogja a befektettk

mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlandésagat.

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

havi bontasban

az egy jegyre juté
netté eszkdzértek

az Alap sajat tékéje‘
2010/12/31  3,565,985,290 HUF
2011/12/30| 2,848,097,652 HUF|
2012/12/28 2,472,030,883 HUF

2013/12/30 | 2,358,768,906 HUF

2014/12/30 1,548,524,588 HUF

2015/12/30 | 1,492,926,169 HUF

2016/01/04 1,466,252,858 HUF

2016/01/29 1,349,355, 425 HUF

2016/02/29 1,324,164,223 HUF

2016/03/31| 1,415,130,699 HUF

2016/04/29 = 1,394,009,816 HUF

2016/05/31| 1,365,211,734 HUF

2016/06/30  1,415,120,478 HUF

2016/07/29 | 1,427,294,105 HUF

2016/08/31 1,422.329 247 '

2016/09/30 | 1,477,622,599 HUF

2016/10/28 1,449,326,718 HUF

2016/11/30 | 1,522,840,501 HUF —

2016/12/30 1,434,002, 101 HUF

VI. Az Alap miikddésében, tevékenységének eredményében 2016. évben a mérleg fordulénapi

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tortént.

Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben elbirtaknak megfeleléen - a

CiB Befektetési Alapkezeld Zrt. végzi napi szinten.
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VIi. Az Alap portfolidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befekietési eszkdz6k minimalis,

tervezett, maximalis aranya

- Az Alap a portfélidjaban talalhaté egyes elemek minimalis, illetve maximalis aranyat illetden a mindenkor
hatélyos jogszabalyi eléirasokban, igy kilonésen a 78/2014. (1l. 14.) kormanyrendeletben szereplé korlatokat
alkalmazza, azokhoz képest szigortbb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befektetési

bemutatasara szolgal.

D:20%
0%

0-20%
0-20%
0-20%

L020%

0-20%
0-20%
0-20%
0-20%

80-100%

~100% - +200%

-100% - +200%

" Az Alap folyészémldjénak portfdlion beliili aranyat az Alap éltal szerzett kévetelések és vallalt
kotelezettségek értékének egyenlege médositja, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili
részaranyat, és ezaltal a tobbi portfélicelem részarényat sem lehetséges pontos célarényokkal
meghatarozni.

™ A szarmaztatott tigyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen véltozhat, ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili részaranyét, és ezéltal a tobbi portfélidelem részaranyat sem
lehetséges pontos célarényokkal meghatarozni

= Az Alap portfélidjaban talalhaté allampapirok az allam altal kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat, igy tébbek kozétt a diszkontkincstarjegyeket, kézép és hosszu lejaratu, fix,
illetve vaitoz6 kamatozasu allamkétvényeket jelenthetnek.

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.
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alapok vagy mas kollektiv befekietési formak altal kibocsatott befekietési jegyeket, ilietve ETF-eket
jelenthetnek.

Budapest, 2017. aprilis 19.

[ ————

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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