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MERLEG
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 . 2015.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
T-E'rtékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési killonbodzete - -
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 1200 312 1160 894
I. KOVETELESEK 3113 3758
1. KOvetelések 3157 3758
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Kilfoldi pénzértékre sz6l6 kdvetelések értékelési kiilénbozete - -
4. Forintkdvetelések értékelési killdnbodzete - 44 -
ll. ERTEKPAPIROK 968 863 1025 524
1. Ertékpapirok 981 344 1 097 255
2. Ertékpapirok ériékkiilénbozete - 12 481 -71731
a) kamatokbdl, osztalékbé! - -
b)egyéb - 12 481 -71731
lll. PENZESZKOZOK 228 336 131612
1. Pénzeszkdzok 228 270 131 612"
2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbbzete 66 -
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1.-Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (=) - -
D. Szarmaztatott ﬁgyletek értékelési kiilonbozete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 1200 312 1160 894
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 1196 027 1157 334
1. Indulé téke 598 400 606 509
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 13 953 352 14 498 112
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 13 354 952 - 13 891 603
Il. Tékevaltozas ; 597 627 550 825
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiildnbozete 660 129 658 326
2. Ertékelési killdnbbzet tartaléka - 12 459 -71731
3. El6z6 évek eredménye -54 107 - 50 043
4. Uzleti évi eredménye 4 064 14 273
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 4 285 3004
I. Hosszu lejaratu kotelezettségek - -
II. Révid lejératu kételezettségek , 4 285 3004
Kifoldi pénzértékre sz616 kotelezetiségek értékelési kiildnbdzete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 556
FORRASOK OSSZESEN : 1200 312 1160 894

Budapest, 2016. aprilis 21.




CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP

EREDMENYKIMUTATAS ) CIB acarceze
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

1. _Pénziigyi miiveletek bevételei 77 644 67 929
Il.__Pénziigyi miiveletek raforditdsai 38 279 18 240
Il Egyéb bevétel - -
IV. Miikodési koltség 35 301 34 822
V. Egyéb réforditisok - 594
VI. Rendkiviili bevétel - -
VII. Rendkiviili réforditas - -
VIIl. Fizetett, fizetend6 hozamok - -
IX. Térgyévi eredmény 4 064 14 273

Budapest, 20186. aprilis 21.
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Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

l. Az Alap bemutatasa

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

Mérleg fordulonapja:
Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazoja:

Letétkezelb:

Kényvvizsgalo:

Beszamol6t alaird személy:

CIB Kozép—eurdpai Részveny Alap
110. 097 / 98.

1998. aprilis 22.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

2015. december 31.

2016. januar 5.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14,

Equilor Befektetési Zrt.

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

Erste Bank Befektetési Zrt.

1138 Budapest, Népfurd6 u. 24-26.
BNP Paribas Magyarorszagi Fioktelepe
1051 Budapest, 'Széchenyi Istvan tér 7-8.
CIB Bank Zr.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Ro6zsai Rezsé

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005879
Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatoja

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

kotelezettségének sajatossagairdl” sz6l6 kormanyrendelet és a 2000. évi C. térvény a szamvitelrdl

figyelembevételével készilt.

A CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap tajékoztatdjaban keril

bemutatasra.
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CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

il. A mérleghez kapcsolodo kiegészitések

1.1 Eszké6z6k

1.1.1. Befektetett eszk6z6k

Az Alap befektetett eszkdzokkel nem rendelkezik.
1.1.2. Forgoéeszkézdk

1.1.2.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulénapjan 3.758 ezer Ft befektetési jégy forgalmazasbo! szarmazé kovetelése all fenn

(2014. december 31-én 3.113 ezer Ft esedékességbdl eredben).

1.1.2.2.  Ertékpapirok

Az Alap tézsdei ligyletek sordn megvasarolt illetve értékesitett értékpapirokat az lUzletkétés napjan (T napon) veszi
nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbol.

Abban az esetben, ha az Uzletkétés napja eltér a pénzigyi teliesités napjatdl, akkor az Ugyletekbé! adéd(’)
koveteléseket illetve tartozadsokat bruttd médon, az egyéb koévetelések illetve az egyéb kt‘)télezettségek kozott

mutatja ki a mérlegben az Alap.
Az értékpapir allomany bontasat a 4. szamu meliékletben részletezzilk.
A portfoliéban szereplé értékpapirok piaci értéken kerlilnek kimutatasra a mérlegben.

A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000. (XIl.11.) szami kormanyrendeletben meghatarozott értékelés

szerinti értékkulonbézet egyittes dsszegeként kerlil meghatarozasra.

Résivények esetében az Alap tulajdonaban lévd tézsdén forgalmazott részvényeket a mérleg fordulénapi
tézsdenapi zardarfolyamon kell szamitasba venni. Abban az esetben, ha a tézsdén az adott értékpapirra a
kérdéses napon nem kotottek Gzletet, akkor az utolsé Uzletkétési nap zard arfolyamat kell figyelembe venni ha

az nem régebbi 15 napnal.

o Amennyiben a tézsdei zaréar 15 napnal régebbi, akkor a részvényt bekerllési aron kell értékelni a nettéd
eszkdzérték szamitasa soran.

A tbzsdére nem bevezetett részvényeket, valamely nemzetkdzileg elismert hiteles adatszolgaltatd
(Bloomberg, Reuters) éltél kdzzétett utolsé ar alapjan értékeli, amennyiben ez az arfolyam-informacié nem all
rendelkezésre, akkor bekeriilési atlagarfolyamon kell értékelni az adott értékpapirt. Amennyiben a nemzetkozi
adatszolgéltaték semmilyen arat nem tettek kdzzé az adott papirra, akkor bekerllési aron kell a papirt a netto

eszkozértékelés soran szamitasba venni.

A részvény tgyletek esetén felszamitott bizomanyosi jutalék nem része az értékpapir beszerzési aranak.
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CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP Kiegészité mellékiet 2015.12.31.

A 2015.12.31-i értékpapir allomany bontasat az alabbi tablazatban részletezzik:

Adatok ezer Ft-ban

MAGYAR TELEKOM HUF 2.826 10.910 11.475 565
MOL TORZS HUF 3.800 45,584 54.169 8.585
OTP BANK HUF 1.199 55.540 71.910 16.370
RICHTER GEDEON HUF 800 35.769 43.956 8.187
Hazai részvények Gsszesen HUF 8.625 147.803 181.510 - 33.707
pocs: “hibocs, Bememsl | Bt bdtets
devizidban
Alior Bank SA PLN 21.000 11.382 10.259 -1.123
BANK PEKAO PLN 8.752 109.700 92.259 - 17.441
BANK ZACHODNI WBK S.A. PLN 1.685 48.034 35.154 -12.880
CEZ AS CzK 11.871 84.546 61.076 - 23.470
Electrica SA RON 50.000 4192 4.222 30
ERSTE BANK STK EUR 16.652 111.146  150.739 39.593
Fondul Proprietatea SA RON 215.000 12.511 12.055 : - 456
HRVATSKE TELEKOM HRK 230.000 18.816 13.542 -5.274
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 91.160 84.359 42 517 -41.842
KOMERCNI BANKA AS CzZK . 938 44.971 53.767 8.796
KRKA EUR 1.480 28.245 30.215 1.970
PGE PLN 51.975 68.567 48.833 -19.734
PKN ORLEN PLN 19.804 59.596 78.966 19.370
PKO BANK PLN 47.381 121.924 95.125 -26.799
PZU : PLN 3.400 104.931 84.970 - 19.961
Transelectrica SA . RON 35.000 6.187 7.062 875
UNIPETROL HOLDING CZK 2.827 4.246 5.238 992
VIENNA INSURANCE GROUP AG EUR 2.275 26.099 18.015 - 8.084
Nemzetkozi részvények 6sszesen 949.452  844.014 - 105.438
Ertékpapirok 6sszesen 1.097.255 1.025.524 - 71.731
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CIB KOZEP-EURGPAI RESZVENY ALAP Kiegészité meliéklet 2015.12.31.

A 2014.12.31-i értékpapir allomany bontasat az alabbi tablazatban részletezzik:

Adatok ezer Ft-ban

hoos oo Sl Brute e
MAGYAR TELEKOM : HUF 2.826 10.910 9.553 -1.357
MOL TORZS HUF 5.380 69.869 62.112 -7.757
OTP BANK HUF 1.075 47.541 40.968 -6.573
RICHTER GEDEON HUF 613 28.389 21.652 -6.737
Hazai részvények 6sszesen , HUF 9.894 156.709 134.285 -22.424
. Névérték - . PN

ook bocs, P B Cnee
BANK PEKAO PLN 7.712 93.243  101.816 8.573
BANK ZACHODNI WBK S.A. PLN 1.695 49.870 46.960 -2.910
CEZ AS CzK 9.801 73.765 65.744 - 8.021
ERSTE BANK STK EUR 16.922 102.399  102.495 96
HRVATSKE TELEKOM HRK 230.000 18.816 14.267 -4.549
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 82.660 80.859 66.474 - 14.385
KOMERCNI BANKA AS CZK 908 41.991 48.850 - 6.859
KRKA EUR - 1.480 28.245 . 27.776 . _469
PGE PLN 42.995 58.147 60.004 1.857
PKN ORLEN PLN 18.079 44.699 52.272 7.573
PKO BANK PLN 37.851 99.656  100.000 344
PZU PLN 2.895 85856  103.947 18.091
TELEFONICA 02 CEZCH REPUBLIC A.S. CZK 5.000 16.744 13.223 - 3.521
~ UNIPETROL HOLDING CzZK 2.827 4.246 4187 - 59
VIENNA INSURANCE GROUP AG EUR 2275 26.099 26.563 464
Nemzetkdzi részvények 6sszesen 824.635 834.578 9.943
Ertékpapirok 6sszesen 981.344  968.863 -12.481

1.1.2.3. Pénzeszkozok

A CIB Banknal vezetett folyészamla forduldnapi egyenlege 131.612 ezer Ft (2014. december 31-én
228.336 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktiv id6beli elhatarolasok

Az Alap aktiv id6beli elhatarolast nem képzett.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilobnbozete

Az Alap sem a targyévben, sem az el6z6 évben nem szamolt el hataridés, opcids, illetve swap lgyletet.
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CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP Kiegészitd mellékiet 2015.12.31.

1.2 Forrasok

1.21.  Sajat Téke
Az Alap sajat tékéje két részbdl 4ll, az indulotékébdl és a tékendvekménybdi.

Az induldtbkeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban lévé befektetési jegyek &ssznévértékét és egyben

darabszamat mutatja ki. Az Alap befekietési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 1998. aprilis 22-én kezdhette meg miikddését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett 608.931 ezer Ft

értéki befektetési jegy kibocsatasaval.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabdl és visszavételébdl adddd, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak killonbézetét tékendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét |
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdondban lévé befektetési eszkdzok forduldnapra kiszamolt
értékelési kilénbozete, amely a befektetési eszkbzok beszerzési értéke és a forduldonapra érvényes piaci ar kozotti
nett6 kilonbozet. '

Adatok ezer Ft-baﬁ

Toékendvek-
e Lo mény a 5l anBualk.
:?gulo Foke . Indul'o !;okle forgalmazott Tokenov’e k Tékendvek-
ldészak ! ocsattr)t? visszavasaro t befektetési . meny mény
befektetési befektetési ieqvek értékelési eredménvbdl
jegy névértéke  jegy névértéke é rtékkijjlég{aé- kiildnbdzetbdl y

zetébol
Nyito 13.953.352 - 13.354.952 660.129 -12.459 - 50.043
- Novekedés 544.760 - - ' - -
Csokkenés - - 536.651 -1.803 -59.272 -
Id6szak eredménye - - - - 14273
Zaré 14.498.112 -13.891.603 658.326 -71.731 -35.770

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 lejarata kotelezettségek

Az Alap hosszu lejaratu, illetve zalogjoggal vagy hasonlé jogokkal biztositott kotelezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2. Rovid lejaratu kotelezettségek

A fordulonapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbol ereddé rovid lejaratu kotelezettségeinek egyenlege
3.004 ezer Ft (2014. december 31-én 3.607 ezer Ft, befektetési jegy forgalmazasbol 678 ezer Ft).

1.2.4. Passziv id6beli elhatarolasok

Az Alap 556 ezer Ft passziv idébeli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatasokbdl adédoan (2014. december

31-én 621 ezer Ft, a Rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsoron kimutatvay).
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CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Hi. Az eredménykimutatashoz kapcsolodé kiegészitések

1. Pénziigyi miveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébdl szarmazo, - a tevékenység jellegébél addddan — kizardlag

. pénzlgyi bevéteiei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkez6 realizalt arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO moédszert alkalmaz. Az értékpapir kdlcsdn tgyleteket a 215/2000. szamu
kormanyrendelet eldirdsa szerint szamolja el az Alap, kolcsénbeadaskor az értékpapirt a halasztott fizetéssel
térténd eladas szabalyai szerint vezeti ki a konyveibdl.

A pénziigyi miveletek bevételei az aldbbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Ertékpapirok kamatbevétele 33.418 30.021
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 36.566 34.452
Foly6észadmla kamat 3.458 2.038
Ertékpapir kolcsén tgyletbdl elszamolt pénzigyi bevétel 2.759 -
Ertékpapir kélcsdnzési dijbevétel 40 -
Deviza arfolyamnyereség 1.403 1.418
Osszesen : 77.644 67.929
2. Pénziigyi miveletek raforditasai

Az Alap pénzigyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 36.473 16.930

Deviza arfolyamveszteség 1.806 1.310

Osszesen ' 38.279 18.240
3. Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyiddszakban, sem az el6z6 tzleti évben nem szamolt el egyéb bevételt.
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CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP Kiegészité meliéklet 2015.12.31.

4. M(ikddési koltségek

Az Alap mikddési koltségként csak a kibocsatasi tajékoztatoban részietezett dijakat szamolja el. A mikodési
koltségek részletezését az alabbi tabla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Ertékpapir tigylet jutaléka ' 796 821
Alapkezel6i dij 26.104 26.119
Felugyeleti dij . 296 297
Kényvvizsgaldi dij ; 1.099 1.111
Konyvelési dij o " . 522 522
 Letétkezel6i, Keler dij , 2.510 ’ 2.539
Nemzetkc’jzi értekpapir elszamolasok dijai 2.531 2177
Bankkoltség, hitel rendelkezésre tartasi dij 1.443 1.236
Osszesen © 35.301 34.822
5.  Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 594 ezer Ft kiilonaddt szamolt el egyéb raforditasként. .

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak sem a targyévben, sem az el6z6 évben nem keletkezett rendkiviili eredménye.

77111



CIB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk 2014. évi XVI. tdrvényben kételezben el6irt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A koénywviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok iranyitasaert, vezetéséért feleldés szemely Szarvas Hajnalka

(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Mérleg alatt, 0. Nyilvantartasi szamlak szamlaosztalyban tartja nyilvan az Alap a sajat portfolidjaban 1évé

értékpapirokat nevértéken.

Mérleg alatti tételként kerll kimutatasra a hataridés nyitott poziciok értéke kétési aron mindaddig, mig az tgylet

lezarasra nem Kerdl.

Az Alap 2015. évben az igazgatosag és a felligyeld bizottsag tagjainak tevékenységiikért jarandésagot nem fizetett,

kolcsdn nem keriilt folydsitasra.
Az Alap 2015. évben 6vadéki REPO {igyleteket nem szamolt el.
Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, 6vadék, garancia- és kezességvallalas.

Az Alap a fordulénapon fligg6- és jovébeni kovetelésként ki nem hasznalt hitelkeretet tart nyilvan 120.000 ezer Ft
értékben (2014. december 31-én 120.000 ezer Ft).

Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a téke megovasara igéretet nem tett.
Az Alap Cash flow kimutatasat az 1. szamua melléklet tartaimazza.

Az Alap 2015.12.31-re vonatkozo technikai Portfolid jelentése a 2. szamu mellékletben talalhaté. Az ebben
megjelenitett sajat toke 6sszege 1.657 ezer Ft-tal - a 2015.12.31-re vonatkozo koltségek és kamatok dsszegével,
illetve a 2015.12.30- befektetési jegy forgalmazas ertékével - tér el az utolsd, letétkezelé altal kozzétett,
2015.12.30-ra vonatkozoé netto eszkézertékben szerepld 1.168.992 ezer Ft 6sszegl sajat tokétol.

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

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

Budapest, 20186. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CiB KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2014 2015

a b c d
I |. Szokasos tevékenységhél szarmazé pénzeszkodz-valtozas - 34.858 - 36.634
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkil) -32.812 -17.785
2 2. Elszamolt amortizaci6 + - -
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas - -
4 4. Elszamolt értekelési kuldnbozet * - -
5 5. Céltartalék képzés és felhasznalas kuldnbozete - -
6 6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaltasanak eredménye -2.853 -17.523
8 8. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa - -
9 9. Forgdeszkozok allomanyvaltozasa 243 - 601
10 10. Rovid lejaratd kotelezettségek allomanyvéitozasa 564 -1.281
11 11. Hossz lejaratd kotelezettségek allomanyvaltozasa - -
12 12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaitozésa - -
13 13. Passziv idébeli elhataroldsok aliomanyvaltozasa - 556
i. Il. Befektetési tevékenységbél szarmazé6 pénzeszkoz-valtozas 29.478 - 66.330
14 14. Ingatlanok beszerzése - - -
15 15. Ingatlanok eladasa + - -
16 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 17. Ertékpapirok beszerzése - -7.398 -98.388
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + . -
19 19. Kapott hozamok + 36.876 32.058
liL. 1Il. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 30.628 6.306
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 494 .826 544.760
21 21. Befektetési jegy kibocséatas soran kapott apport - - -
22 22. Befektetési jegy visszavasariasa - -508.141 - 536.651
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -17.313 -1.803
24 24 Hitel. illetve kolcson felvétele + - -
25 25. Hitel. illetve kélcson torlesztése - - -
26 26. Hitel. illetve kélcson utan fizetett kamat - - -
V. IV. Pénzeszk6zo6k valtozasa - 36.008 --96.658

* Az Elszamolt értékelési killsnbdzet sor nem tartalmazza az értékpapirok értékelési kiilonbozetét
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Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet

Portfolié

elentés értékpapiralapra

Alap neve, lajstormszama:

CIB Kozép-Eurdpai Részvény
Alap, 1111-60

adatok Ft-ban

Alapkezelé neve:

CIB Befektetési Alapkezelé Zrt.

Letétkezeld neve:

CIB Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa:

T+1 napon szamolt

Targynap (T nap) 2015.12.31

Sajat t6ke 1.157.334.436

Egy jegyre juté NEE 1,9082

Darabszam 606.508.944

érték %

1. Kételezettségek 3.559.770 100,00%
I/1. Hitelallomany (6sszes) 4] 0,00%
1/2. Kéltségek (0sszes) 3.559.770 100,00%
Alapkezeldi dij\Vagyonkezel6i dij 2.090.434 58,72%
Felugyeleti dij 69.174 1,94%
Kényvelési dij 1563.670 4,32%
Konyvvizsgaldi dij 555.625 15,61%
Kulénado 138.491 3,89%
Letétkezel6i dij 552.376 15,52%
1/3. Egyéb kotelezettségek (6sszes) 0 0,00%
. Eszkozok 1.160.894.206 100,00%
/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 131.611.467 11.34%
11/2. Egyéb kovetelés (0sszes) 3.758.269 0,32%
11/3. Lekétott bankbetétek 0 0,00%
11/3.1. Max 3 ho lekotésti (0sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekétési (6sszes) 0 0,00%
11/4. Ertékpapirok Devizanem Névértek 1.025.524.470 88,34%
i1/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkodo és egyéb hitelviszonyt
megtestesits ép. 0 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) Q 0,00%
11/4.2.2. Kulfsldi kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivilli (6sszes) - 0 0,00%
11/4.3. Részvények 1.025.524.470 88,34%
11/4.3.1. Tdzsdére bevezetett (6sszes) HUF 8.624.400 | 181.510.694 15,64%
MAGYAR TELEKOM HUF 2.826.400 11.475.184 0,99%
MOL RT. TORZS HUF 3.800.000 54.168.999 4,67%
OTP BANK RT. UJ HUF 1.198.500 71.910.000 6,19%
RICHTER GEDEON NYRT. HUF 799.500 43.956.511 3,79%
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T2 szami melléklet (folytatas)

Devizanem Névértek Erték %
11/4.3.2. Kilfoldi részvények (6sszes) 844.013.776 72,70%
Alior Bank SA PLN 21.000 10.258.689 0,88%
BANK PEKAO PLN : 8.752 92.259.216 7,95%
BANK ZACHODNI WBK S.A. PLN 1.685 35.153.549 3,03%
CEZAS CZK 11.871 61.076.225 5,26%
Electrica SA RON -50.000 4.222.420 0,36%
ERSTE BANK STK EUR 16.652 150.738.889 12,98%
Fondul Proprietatea SA RON 215.000 12.054.663 1,04%
HRVATSKE TELEKOM HRK 230.000 13.542.415 1,17%
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 91.160 42.516.796 3,66%
KOMERCNI BANKA AS CZK 938 53.767.101 4,63%
KRKA EUR 1.480 30.214.827 2,60%
PGE PLN 51.975 48.833.284 4.21%
PKN ORLEN PLN 19.804 78.965.648 6,80%
PKO BANK PLN 47.381 95.125.024 8,19%
PZU PLN 3.400 84.969.714 7,32%
Transelectrica SA RON 35.000 7.062.171 0,61%
UNIPETROL HOLDING CZK 2.827 5.237.865 0,45%
VIENNA INSURANCE GROUP AG EUR 2.275 18.015.280 1,55%
11/4.3.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0. 0,00%
11/4.4.2. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (6sszes) 0 0,00%
11/4.6. Karpotiasi jegy (6sszes) 0 0,00%
1I/5. Szarmazékos lgyletek 0 0,00%
11/5.1. Hataridés 0 0,00%
11/6.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/5.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%
11/5.2. Opcids 0 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (6sszes) 0 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipust (6sszes) 0 0,00%
Eszkozok dsszesen: 1.160.894.206 100,00%
3. szamu melléklet
Pénziigyi mutaték 2014 . 2015
Osszes kételezettség / Osszes eszkdz 0,36% 0,26%
Sajat téke / Osszes forras 99,64% 99,69%
Targyeévi eredmény / Sajat tbke 0,34% 1,23%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel 5,23% 21,01%
Pénzeszkéz / Sajat téke 19,09% 11,37%
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|. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezels szabalyzatainak vonatkozé részei
alapjan)

Az Alapkezel6 altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatdi
utasitasokban megfogalmazott mikodési, eljarasi, végrehajtasi, dsszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
el6irasok, partnerlimitekrél szol6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozé
szabalyok, szervezeten belilli dontési jogkorok, az Alapkezeld befektetési bizottsaganak mik&dési rendje, az
eszkOzallokaciéra vonatkoz6 elbirasok, a toke- és hozamvédettséget biztosité befektetési Alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositiak a befektetési Alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelesét és a tevékenységhez kapcsolddd lehetséges kockéazatok folyamatos, preventiv

ellendrzését, hatékony kezelését.

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

vonatkoz6 részei alapjan)

arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban taldthatd befektetési eszkézo6k arfolyamanak

valtozékonysadga miatt elengedhetetlen a Befektet6k szamaéra befektetési dontésitk meghozatala el6tt a

kockazati tényez0k attanulmanyozasa.

Az ABA likviditasi kockazatanak kezelése, visszavaltasi jogok és a befektetékkel kotott visszavaltasi

megallapodasok leirasa, utalva arra, hogy ABA esetében az éves és féléves jelentés tartalmazza a Kbftv.

6. melléklet X. pontjanak megfelel6 informaciokat

Az Alapkezelé mindenkor biztositia az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban lév6 befektetési eszkszok,

portfélidelemek likviditasa k6zott. Az Alapkezeld az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolddd

tevékenységeket,‘eljérésokat, kvantitativ mutatokat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal felulvizsgalja

és szilkség esetén a modositjia. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkozoldali és a

forrasoldali likviditasi kockazat kezelését. ' '

= Az eszkézoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkozoket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfolicelemei magas
likviditasu befektetési eszk6zoknek tekinthetbek.

- A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, féként a Befektetdk altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozoan. Az Alapkezel6é a forrasoldali likviditasi kockazatok’
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolésara, teljesitésére vonatkozo
szabalyokkal, az egyes BefektetSk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
alakitja ki. Az Alapkezel6 vizsgalja, az Alap magas likviditasu eszkdzoknek a nettd eszkdzértékhez mert
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtobb befektetési jeggyel rendelkezd Befekteté(k)
sulyaranyahoz képest.

Az eszkozoldali és a forrasoldali Iikvidita’si kockazatok kozotti 6sszhang megteremtése érdekében az
Alapkezel6 a magas likviditast eszkézdknek a nettd eszkdzértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30
napos visszavaltasi idésorabol szamolt atlagos visszavaltasi mértékének szintén a nettd eszktzértékhez
vetitett aranyahoz képest vizsgadlja. A likviditdsi kockazatok kezelésér6l az Alap éves, illetve féléves
jelentésének X. pontja tartalmaz b6vebb informaciokat. Az Alap nem k&t a Befektettkkel a visszavaltasra
vonatkozdan kilon megallapodast. Az Alap Befektetdit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezelé
a Kbftv. 16. § (5) bekezdésében irt - a szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tobblet

szavatolo tokével rendelkezik.
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Az Alap hozamat befolyasolé kockazatok

A kockéazatok a hozamtermelést befolyasolé mogottes pénziigyi piacokon kereskedett eszkdzok arfolyamanak
valtozékonysagatol fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és
iranyat. Az Alap kézvetlenill viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mégéttes

piacokra torténs befektetéseket jellemzik, ezek koziil a legfontosabbak:

> Gazdaséagi és politikai kérnyezetbdl adodé kockazat

A hazai és nemzetkdzi gazdasagi és politikai kornyezet jelents hatassal lehet az Alap eszkozeire, azok
hozamara és az Uzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tékepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkdzértéket befolyasolhatja a
gazdasagi ndvekedés, a kilgazdasagi pozicid, az arfolyam politika, a kéltségvetés hianyanak mérnéke, az
inflacic és a kamatszint. A fentieken tdl tovabbi kockazatot jelenthet az egyes adojogszabalyok
megvaltozasa. Az adott orszag inflacidjanak emelkedése kézvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfoliojat
képez6 értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékd, hogy az Alap teliesitménye egyes
idészakokban az inflacid szmtje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagl mutatoinak (koltsegvetes: hiany, kilkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP ndvekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvezétien iranyu valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekévetkezd valtozasok a gazdasagi mutatok
azonnali véltozatlansadga mellett is érinthetik kedvezétientl a t6kepiacokat és azon keresztiil az Alap
tulajdonaban lévé instrumentumok arfolyamat.

Befektetési kockazat

Az Alapkezelé a mindenkor hatalyos térvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat

belatasa szerint allitia 6ssze az Alap portfdliojat. Annak ellenére, hogy az Alapkezelé minden befektetési

dontés el6btt részletes elemzést haijt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezeld

varakozasainak megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget.

Passziv befektetések kockazata
Az Alapkezelé a referenciaindexeket kévetd Alap Kezelési szabalyzataban meghatarozott befektetési

stratégia és befektetési korlatokon keretei kozott, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kévetve
alakitia ki az Alap portfolidjanak 6sszetételét, ami csak korlatozott teret enged a kedvezétlen piaci
koriiményekkel szembeni defenziv befekietési dontések meghozataldnak. igy amennyiben az Alap
befektetési  célterilletein az eszkozarak csékkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek
arfolyamcsokkenése varhato.

Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kérnyezet, amelyben
nagymertékben cstkkenhet a befektetSk érdekiédése és aktivitasa. Az igy kialakulé alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositd eszkozokhoz kapcsoldédd  jogokbdl  szarmazo
arfolyamnyereség realizalasa.

Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztosito t6kepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kérnyezet, amelyben
nagymertékben csOkkenhet a befektettk érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakulo alacsony forgalmu
piacokon a t6kepiaci eszkdz6k ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztositd
eszkbzok arfolyamara.

Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap kétvénykitettséggel rendelkezé
portfdlidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célteriiletként szolgalo kétvénypiac(ok) egyiittes
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kockazata befolyasolja. gy az Alap befektetései kozott szereplé orszagoknak, gazdasagi Gvezeteknek,
régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetéb6l, gazdasagi ciklusaibél, makrogazdasagi
helyzetébdl, tékepiaci folyamataibol kévetkezd kockazati tényezéi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kétvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, t6kepiaci események stb., hanem egyedi
kotvényeket kibocsatd egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikodeés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jél diverzifikalt portfolidjanak koszonhetéen képes
cstkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kdtvényeik arfolyamaban tiikrozadik,
igy az egyes kotvényekhez tapad6 egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétienill érinthetik a
legnagyobb forgalmt, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatoak, jelentés szerepet toltenek be az adott
kotvényt tartalmazo index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kétvényeket kibocsatd allam, vallalat
fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocsatd nem tudja teljesiteni kamatfizetési és toéke visszafizetési
kotelezettségeit és ezaltal az adott egyed; kotvény elértéktelenedik alacsony szintll, de létez6 kockazati
elemnek tekinthetd.

Koncentracio kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkbzosztaly vagy
orszag kovetésére koncentralja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teljesitmenyét, megnovelheti a Befekietési jegyek valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégiaja altal reprezentalt
ibarégat, gazdasdgi szektort, eszkdzosztalyt vagy orszagot.

Diverzifikacié alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemzdéen a diverzifikacid hatékony eszkézei, hiszen Sajat tékéjiket akar tobb szaz
elembd! allé hatékony portfoliok is alkothatjdk. A diverzifikacié révén mod van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfélidja a Kezelési szabalyzatban rdgzitett befektetési
korlatokon bellll, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszk&zoket, melyek kisebb szamu kibocsatotol
szarmaznak. A diverzifikacié alacsony szintie hatranyosan befolyasolhatja az Alap teljesitményét,
megnovelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat olyan
Addkockazat _

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozd addzasi szabalyok a jévében esetleg kedvezétlen iranyban is
véaltozhatnak. ‘

Bankbetétek, atruhazhato értékpapirok, pénzpiaci eszkdzok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolodo
partnerkockazat

Az Alap eszkoézeit az Alapkezeld éltal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelent6
partnerek altal kibocsatott atruhazhatd értékpapirokba, pénzpiaci eszkdzdkbe, illetve az emlitett partnereknéf
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen ligyletekbdl eredden az ilyen partnerrel
szembeni &sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkozeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétlekotési megbizasait teljesitd, vagy az Alapban talalhatd pénzpiaci eszkbzoket, atruhazhato
érté_kpapirokat kibocséato, illetve a szarmaztatott lgyletekre szblé6 megbizasokat végrehajté hitelintézet

fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelelé iddben teliesiti fizetési

kbte!ezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatja az Alap befekietéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap

esetében, ahol a Sajéat téke jelentds, részét kitevé bankbetétek az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan

meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnereknél keriithetnek megkétésre. A bankbetétekbdl,
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atruhazhato értékpapirokbol pénzpiaci eszkézokbdl, illetve szarmaztatott ligyletekbd! eredd kovetelések
esedékessegkori megfizetése az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaijtasi
helyszineket jelenté hitelintézetek fizetéképességét feltételezik. Az Alap befektetett tokéjének visszafizetését
harmadik személy nem garantalja.
-> Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfolidval rendelkezik, igy az Alap hozamat elsésorban a befektetési
célterUIetként szolgaloé részvénypiac(ok) egyuttes kockazata befolyésolja.' igy az Alap befektetései kozott
szerepl6 iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi évezeteknek, régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi,
politikai kornyezetébél, gazdasagi ciklusaibdl, makrogazdasagi helyzetébél, t6kepiaci folyamataibol
kovetkez$ kockazati tényezéi jatszanak elstdleges szerepet. Azonban a részvények arfolyama nemcsak a

kedvezitlen makrogazdasagi, t6kepiaci események stb., hanem egyedi vallalati események hatasara is

gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés, fizetésképtelenné valds, cséd, felszamolas stb.) is

hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt portfolidjanak kdszénhetéen képes
¢ %

csokkenteni, azonban az egyes vallalatok mUikodési eredménye a részvényeik arfolyamaban tukrézédik, igy

az egyes részvényekhez tapadd egyedi véllalati kockazatok is kedvez6tlendl érinthetik a Befektetési jegyek

forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioji értékpapirok kézé sorolhatéak, jelentés szerepet
téltenek be az adott részvényt tartalmazé.tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott
orszag gazdasagaban stb., igy annak kockazata, hogy a részvényeket kibocsato vallalat csédje,
felszamolasa esetén az adott egyedi részvény elértéktelenedik alacsony szintil, de létezd kockazati elemnek
tekinthetd.

-» Hatarid6s tgyletek kockazata

érdekében kothet tézsdei, illetve t6zsdén kivili szarmaztatott {igyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at
meghaladhatja az egy befektetési szolgaltatonal, igy tobbek kézott az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnerekkel, kétott szarmaziatott {igyletek értéke, amely
azzal a kockazattal jér, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezel6 a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté parinerek fizetéképességét feltételezi. A kockazatfedezeti
célbol megkotott - az dsszetett pozicio vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot bizfosité - hataridés poziciok
érteke lejératig a piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolodé kockézatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltdsat az Alapkezeld a Kbftv.-ben meghatarozott esetekben

felfiggesztheti, mely esetben annak Ujrainditasdig a Befekteték nem juthatnak hozza befektetéseik

ellenértékéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezelé kételes megsziintetni, amennyiben a Sajat téke 3 honapon keresztil, atlagosan nem éri

el a 20 millié HUF Ssszeget. '

Az Alapkezelé miikodésére vonatkozé kockazatok

- Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezeld tevékenységi kore kizardlag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarolag ebbsl a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat V. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényezok az Alapkezeltre nézve is fennallnak.

- Targyi, technikai feltételekbd! ered6 kockazat
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Az Alapkezel6 rendelkezik a miikodéséhez szilkséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
kérilményekben menet kozben bekévetkezd esetleges valtozasokbol eredéd kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.
->  Személyi feltételekbdl eredd kockazat «

Az Alapkezel6 a tevékenység iranyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalattal, illetve a kiilon jogszabalyban el8irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezeld tevékenységét az alapkezelOkre vonatkozo torvényi elbirasok, és az
ezek alapjan késziilt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektél fuggetlenll fennalinak a munkavallalokkal

kapcsolatos személyes kockéazatok.

Ill. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

Az Alap a kiemelked6 jelentéségﬁ kdzép-kelet-europai részvényekbe fektet, ezen belll is els6sorban cseh,
lengyel és magyar értékpapirokat vasarol, melyek mellett tovabbi, a régié orszagainak, igy tébbek kozott
Ausztria, Szlovénia, Horvatorszag, Romania terlletén miik6dé tézsdei vallalatok, illetve Oroszorszég@an és
Torokorszagban jegyzett részvények isﬁrészét képezhetik az Alap befektetéseinek. Az EU fejlettebb orsza’gaihoz
valo felzark6zasi folyamat elényds hatasai hosszabb tavon a régié vallalatainak kedvezdbb teljesitményében is
megmutatkozhatnak. Az orszagok kozotti megosztas az egyes orszagok gazdasagi és politikai kockazatainak
enyhitésére szblgélnak, eldsegitve a kiegyensulyozottabb teljesitményt. Az Alap vagyonanak részvénykitettsége
90%-o0s célaranyt kovet. A fennmarad6 részt allampapirok, vallalati és banki kétvények valamint bankbetétek
alkothatjak. Ennek megfeleléen az Alap altal kdvetett referenciahozamot 90% CETOP20 index + 10% ZMAX
index alkotja. Az Alappal kedvezé tranzakcios koltségek mellett hatékony portfolidhoz juthat a kézép-kelet-
eurbpai régio részvénypiacaira fokuszalva. Az alap optimalis megoldast jelent az egyes tézsdei tarsasagok
egyedi ertékpapir-kockazatainak megosztasara, mert a sokféle véallalat részvényeinek megvéasarlasaval az egyes
véllalatok feljesitményét egy atlagos részvénypiaci teliesitménnyé alakitja. Ezzel a mddszerrel kivédheté a
véllalatok teljesitményének szélséséges ingadozasabdl eredd kockazat. Az Alap hangsulyozottan nem révid
id6tavra ajanlott termék. Altalanos tapasztalat, hogy mig révidtavon az egyes részvények arfolyama jelentésen
ingadozhat, s6t atmenetileg akar veszteséget is mutathat, hosszu tavon a részvénybefektetések az allampapir-
piaci hozamokat meghaladé teljesitményt nytjthatnak. Az Alap vagyonat nem forintban kibocsatott kiilfsldi
értékpapirokba is befektetheti, igy az Alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség illetve -veszteség is
befolyasolhatja. A devizaarfolyam-mozgasok hatdsanak cstkkentésére az Alapkezelének - devizalgyletek
kotésével- a mindenkori piaci varakozasok szerint lehetésége van. ‘

Az Alapra aktudlisan jellemz8 kockazati profiinak, valamint az ezzel gsszhangban alldé pénzligyi célnak
megfeleléen, az Alap a kockazat-elfogado, szamottevd szintli hozamvarakozassal és legalabb 2 éves befektetési
id6horizonttal rendelkezé Befektetdk szamara olyan forint alapu befektetést nyujt, amelyre a befektetési jegyek
arfolyamanak jelentékeny ingadozasa jellemzd.

Nemzetkézi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei év legjelentdsebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen lépésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez els6sorban ugyan a piaci folyamatok fliggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzo jelezte, hogy a befekteték alulbecslllik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek 6ta tarto 'harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed kozétt, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezettk. Az utbbi években inkabb a piachoz igazodott a jegybank kamat-elérejelzéseiben
(folyamatosan csOkkentették a 2018 illetve 2017 végére vonatkozd varakozasaikat a Fed korméanyzok), a
decemberi kamatemelés ota mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a révid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, tébb ezermilliard dollar értéki

értékpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzdék nagyjabol 9-12 hénappal eltolva
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varjak az elsé kamatemeléshez képest az értékpapir alloméany nagysaganak cstkkentését. A december 16-ai
Fed jegyz6konyv csak arrél tett emlitést, hogy az alapkamat normalizalédasaig (kérdés ez milyen szintet jelent)
folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak Ujrabefektetését.

Az amerikai ndvekedéssel kapcsolatos legfébb kérdés az volt, hogy a lll. negyedév nem.produkél—e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonloan az |. negyedévhez, 2015 kozepétdl ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelent6s kockazati
tényezd a kinai gazdasag erételjésebb visszaesése a ’hard landing’ szcenarid volt, erre a Fed déntéshozdi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végul 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem tulzottan
kiemelkedd, de nem is gyenge adat, eisésorban a magan fogyasztas vart feletti nbvekedése tudta semlegesiteni
‘a beruhazasok és a netto export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a ill.
negyedéves névekedés fogyasztas komponensének pontos novekedesi Utemét, 3%.) A befektetsk figyelme
azeért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jbvedelmeinek ndvekedését és a munkaerdpiac tovabbi erésédését, ezeket az elemeket a Fed az utolsd kiadott
jelentéseiben rendre megemiitette, mint a kamatemeléshez szUkséges tényezbket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezék az utolsé gyengeségei megoldadni latszanak, ezért a Fed—nek‘kez az adat éppen megfelels
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP névekedési iitem nem esett 2% ala,
az Aflanta Fed elérejelzései tovabbra is 1%-os tartomanyban mozognak (a modellben elsésorban az ipari
termelés és az épitbipari statisztikak utalnak alacsony novekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutatd
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflacios fronton minden adat megnyugtatéan alacsony volt az
elmult idészakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kézvetlen hatasai miatt (alapinflacio, GDP deflator,
PCE defiator), de a kozvetett hatasok is atsziirédtek az indexekbe {(maginflacid). Tovabbra is kijelenthets, hogy
csak az inflacio miatt nem lenne szitkség kamatemelésekre az USA-ban, azonban peéldaul a GDP deflatort és a
maginflaciot abrazold grafikonon mar jol latszik, hogy a bérinflacié a jo névekedési adatok mellett mar feltittte a
fejet (a maginflacié visszakanyarodott a Fed 2%-0s célértékeére). Amennyiben a nyersanyagarak
normalizalodnak, agy Utemes emelkedésnek indulna minden inflaciés mutatd. Az euro dvezetben 2015-ben
folyamatosan csékkené névekedési titem volt megdfigyelhetd, az [.-1l. és Ill. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-0s béviilés volt tapasztalhaté (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem varhato
komolyabb javulas, de 6sszességében a 2015-6s évre szerény merték( 1,5%-os béviilés varhatd. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitorési lehetSséget legfeljebb 1,6%-ra futhat fel az eurd dvezet névekedése. Az eurd
dvezetben még szerényebb mértéki az inflacios nyomas, mint a tengerentlon, hiszen a munkaerépiac kevésbé
feszes. Az alacsony nyersanyagarak kulonféle inflacios mutatokba torténé atszirédése mellett nem jelentek meg

bérinflacios trendek, mint azt a maginflacios szamokon is lathatjuk.
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A ndvekedés bsszetétele jelentésen valtozik 2016-ban, a klils6 kereslet tovabbra is erés komponens marad,
_ elsbsorban az eurd zona lasst és fokozatos felivelésének koszbnhetben, ugyanakkor az EU-s tamogatasi ciklus
kifutdsaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentésen mérséklédnek és helyliket fokozatosan a
magan fogyasztas tolti be. A novekedés komponenseinek eltolddasan tal a 2015-8s visszaesésében
meghatarozd volt, hogy a mez6gazdasag 2014-es kiemelkedéen jo - teljesitménye utan a 2015-6s
terméseredmeény joval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s ndvekedés utan 2015-ben nagyjabdl 3%
kozeli névekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonlé nagysagrendi tovabbi lassulas lesz
megfigyelhetd, 2,5% korlil alakulhat a novekedés. A régioban Lengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendlletébdl, a lengyel gazdasag 3,5% kérilli teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonloan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdasag is erbsebb béviilést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) és idén is varhatdan jol fognak teljesiteni. Az inflaciés kérnyezet mérsékelt volt ez elmdit években
hazankban is, ebben jelentds fordulat kévetkezhet be az idei évben. Az elemz6i konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflaciés ttemre, innen Juthatunk el 2% folé az idei év végére. Ennek az aremelkedési utemnek alapvetten 3
hajtéereje lehet: a vwsszafogott nyersanyagarak emelkedé trendje az idei év egészében: a monetans politika
varhatban toleraini fog egy gyengébb euro arfolyamot; nem vérhatd olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciot (a lakossagi energiaar csokkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalyaja a névekedési és inflacids ttemek tekintetében realisztikusnak mondhato.
Részvénypiacok

- A 2015-8s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjabol. Az elsé negyedév kedvezd volt, de az éleseds
kockazati faktorok, mint a gérég 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 hénapja nem alakult rosszul, a fobb piacok emelkedni tudtak. Sajnos ez az emelkedés nem volt elég
ahhoz, hogy a fejlett piacokat reprezentaldo MSCI World Index pluszba lendiiljon, -1,9%-al zarta az évet. A régios
CETOP20 Index a decemberi emelkedés ellenére is -4,2%-0s hozammal zart, de globalis fejlédé piacok hozamat
mutaté MSC| EM index -17%-os hozéma volt a legrosszabb a nagy indexek kézil. Az év nagy meglepetése a
hazai piac volt, a BUX kozel 44%-ot tudott emelkedni.

2015-ben a vildg egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kézel 44%-os teljesitménnyel.
A hosszl oldalazas veéget ért, de még ezzel az emelkedéssel sem értilk el a valsag elétti szinteket. A f8 ok az
oldalazasra az volt, hogy a részvények eredményei nem tjra befektetett jévedelemkeént hasznosultak és nem is
osztalék formajaban gazdagitottak a részvénytulajdonosokat, hanem gazdasagpolitikai elvonasként a
koltségvetésbe vandoroltak. Az év elején mozdult el a magyar piac a holtpontrél, ami tébb tényezé kedvezé
valtozasaval volt magyarazhat6. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar
leanyaba torténd befektetésrdl és széleskort bankadéd csokkentésrsl. A j6 magyar makro helyzet a killénadék
mérsékiésével parositva mar egyértelmdien részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszu
évek oldalazd mozgasa utan bearazasra keriilt a részvényeseket illets nagyobb eredménytdmeg. Az elemz6i
becslesek 25%-0s EPS névekedést mutatnak a kovetkezd két évre atlagosan, melynek nagy része a kilénadok
kiarazasabol adodik. A hazai piac prémiummal kereskedik a historikusan tapasztalt értékeltséghez képest, de a
11,2-es P/E hanyados a magas eredményndvekedés fényében redlis. A legnagyobb kockazat tovabbra is a
szabalyozasban rejlik, illetve a befekteték kivancsian varjak, hogy milyen hatassal lesz a magyar t6zsdére az

MNB tulajdonszerzése.
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IV. Az Alap teljesitménye, varhaté fejlédése
Az emlitett kockazatok fiiggvényében fog valtozni az Alap jovébeni teljesitménye és - az Alap téjékoztatéja'ban feirt
keretek kozott értelmezhetd - jGvébeni fejlédése. Ez értelemszertien befolyasolni fogja a befekteték mindenkori

befektetési jegy vasarlasi hajlandésagat.

V. A targyidészakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegy're juté nettd eszkozértékének a valtozasa havi

bontasban

az egy jegyre juto
netté eszkdzérték

az Alap sajat tékéje

2011/12/30| 1,200,773,974 HUF

2013/12/30

2015/02/27

2015/04/30

2015/08/31

2015/10/30

2015/12/30| 1,158,991,761 HUF

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

képest rendkiviili valtozas nem tértént.
Az Alapnak munkavallaldja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben el6irtaknak megfeleléen - a CIB

Befektetési Alapkezeld Znt. végzi napi szinten.

VIl. Az Alap portfolidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszk6z6k minimalis,

tervezett, maximalis aranya ‘
hatalyos jogszabalyi el6irasokban, igy kulondsen a 78/2014. (lll. 14.) kormanyrendeletben szerepld

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

bemutatasara szolgal.
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Budapest, 2016. aprilis 21.
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* Az Alap folyészamldjénak portfolion belili aranyat az Alap altal szerzeft kévetelések és vallalt
kételezettségek értékének egyenlege modositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan bellili
részaranyat, és ezéltal a t6bbi portfélicelem részaranyat sem lehetséges pontos célaranyokkal
meghatarozni. : :

** A szarmaztatolt ligyletek értéke az Alap folyamatos futamideje soran jelentésen véltozhat, ez azt

© eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili részaranyédt, és ezaltal a t6bbi porifdlicelem részardnyat

sem lehetséges pontos célaranyokkal meghatarozni. :

megtestesité értékpapirokat, igy tobbek kozott a diszkontkincstarjegyeket, kbzép és hossza lejaratq, fix,

illetve valtozd kamatozasu allamkotvényeket jelenthetnek.

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

eket jelenthetnek.

CIB Befektetési Alapkezel§ Zrt.
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