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adatok eFt-ban

. NYITO
Megnevezés 2016.02.03 2016.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
I. ERTEKPAPIROK - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete - -
a) kamatokbodl, osztalékbdl - -
b) egyéb - -
Il. HOSSZU LEJARATU BANKBETETEK - =
1. Hosszu lejaratl bankbetétek - -
2. Hosszu lejaratu bankbetétek értékelési klilonbozete - -
B. FORGOESZKOZOK 752.051 7.591.341
I. KOVETELESEK - 43.797
1. Kovetelések - 43.797
2. Kbvetelések értékvesztése (-) - -
3. Kilfoldi pénzértékre szo6l6 kivetelések értékelési killénbbdzete - -
4. Forintkdvetelések értékelési klilbnbozete - -
Il. ERTEKPAPIROK - 6.773.300
1. Ertékpapirok - 6.471.283
2. Ertékpapirok értékkiilénbozete - 302.017
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb - 302.017
lll. PENZESZKOZOK 752.051 774.244
1. Pénzeszkdzok 752.051 774.236
2. Valuta, devizabetét értékelési kiildnbodzete - 8
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott Ggyletek értékelési kiilonbozete - 61.428
ESZKOZOK OSSZESEN : 752.051 7.652.769
. NYITO
Megnevezés 2016.02.03 2016.12.31
E. SAJAT TOKE 751.914 7.641.258
1. Indulé téke 751.914 7.097.311
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 751.914 7.711.341
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - - 614.030
ll. Tékevaltozas - 543.947
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilénbbzete - 279.653
2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka - 363.453
3. El6z6 évek eredménye - -
4. Uzleti évi eredménye - -99.159
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 137 10.136
1. Hosszu Iejaratt kételezettségek - -
Il. Révid lejaratu kdtelezettségek 137 10.136
Ill. Kiilfoldi pénzértékre sz0616 kbtelezettségek értékelési kiilonbdzete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 1.375
FORRASOK OSSZESEN : 752.051 7.652.769

Budapest, 2017. aprilis 19.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA T
EREDMENYKIMUTATAS A CIB awaezmo

adatok eFt-ban

Megnevezés NYITO 2016.02.03 |2016.02.04-2016.12.31
rﬁénzﬁgyi miiveletek bevételei - 147.413
. _Pénziigyi miiveletek réforditdsai - 186.562
. Egyéb bevétel - -
IV. Miikddési kdltség - 58.172
V. Egyéb raforditasok - 1.838
VI. Fizetett, fizetendd hozamok - -
VII. Targyévi eredmény - - 99,159

Budapest, 2017. aprilis 19.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2016.12.31.

i. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
MNB engedély szama:

MNB engedély kelte:
Az Alap kezelbje:

Székhelye:
Mérteg forduldnapja:
Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazoja:

Letétkezel6:

Kényvvizsgalé:

Beszamolét alaird személy:

CIB Reflex Vegyes Alapok Alapja
H-KE-111-96/2016.

2016. februar 3.
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.
CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Hénye Istvan

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005674
KPMG Hungaria Kit.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. vezérigazgatoja

Az éves beszamol6 a 215/2000. (XIl. 11.) szamu “A befektetési alapok éves beszamold készitési és kdnyvvezetési

kotelezettségének sajatossagairdl” szoldo kormanyrendelet és a 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl

figyelembevételével késziilt.

A CIB Reflex Vegyes Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap tajékoztatéjaban kerll

bemutatasra.




CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

. A mérieghez kapcsolddod kiegészitések

1.1 Eszkozdk

1.1.1. Befektetett eszkdzok

Az Alap befektetett eszkdzdkkel nem rendelkezik.
1.1.2. Forgdeszkozok

1.1.2.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg forduldnapjan 43.797 ezer Ft befektetési jegy forgalmazésbol eredd kovetelése all fenn.

1.1.2.2.  Ertékpapirok

Az Alap a megvasarolt, illetve értékesitett értékpapirokat az tzletkotés napjan veszi nyilvantartasba, illetve vezeti ki
a nyilvantartasbdl. Abban az esetben, ha, az Uzletkbtés napja eltér a pénzlgyi teljesités napjatol, akkor az
Ugyletekbol adodd koveteléseket, illetve kételezettségeket bruttd modon, az egyéb kovetelések, illetve az egyéb

kotelezettségek kozo6tt mutatja ki a mérlegben.

Az értékpapirok a mérlegben piaci értéken kerliinek kimutatasra. A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000.
(X11.11.) szamu korméanyrendeletben meghatarozott értékelés szerinti értékklilonbdzet egylittes 6sszegeként keril

meghatarozasra.
Az Alap a portfolidjaban 1év0 befektetesi jegyeket az értékelés napjan érvényes nettd eszkdzertéken értekeli.

Az Alap 2016.12.31-i értékpapir dllomanya az alabbiak szerint alakult:

Eékoanir Kibocs. k".‘g"e”ek Beszerzési Piaci Ertek-
pap deviza ~ <POCS: érték értek kiilsnbézet
devizaban
Epsilon Fund Q-Flexible | EUR 49.360 2.162.628 2.243.064 80.436
Eurizon EasyFund Azioni Strategia Flessibile Z EUR 44202 ~ 2.154.045 2.248.719 94.674
Eurizon EasyFund Flexible Beta Total Return Z EUR 9.942 2.154.610 2.281.5617 126.907
Befektetési jegyek dsszesen EUR 103.504 6.471.283 6.773.300 302.017

1.1.2.3. Pénzeszkozok

Az Alap CIB Banknél vezetett folydszamlainak forduldnapi arfolyamon szamitott egyenlege 774.244 ezer Ft.

1.1.2.4. Aktiv id6beli elhatarolasok

Az Alap aktiv elhatarolast nem képzett.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbézete

Az Alap ezen a mérlegsoron az Alap javara kotott, mérleg fordulénapjaig le nem zéart hataridés deviza forward

tigyleteket piaci értéken mutatjé ki.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2016.12.31.

Az Alap 2016.12.31-én nyitott hataridés pozicioit az alabbi tablazat ismerteti:

Ertékelési

Derivativ Nyitott Lezart E/V Kiilonbézet eFt Lejarat
HUF/EUR 1.113.800 401 2017.01.05
HUF/EUR 18.566.000 61.639 2017.01.05
HUF/EUR 1.200.000 - 612 2017.01.05
Osszesen 20.879.800 61.428

1.2. Forrasok

1.21.  Sajat Téke

Az Alap sajat tokéje két részb6l all, az indulotékébd! és a tékendvekmeénybbl.

Az indulétdkeként az Alap 2016. december 31-én forgalomban lévé befektetési jegyek Gssznévértékét mutatia ki.

Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2016. februdr 3-an kezdhette meg miikodését, nyilvanos ajaniattétel keretében lejegyzett 751.914 ezer Ft

értékl befektetési jegy kibocsatasaval.

Az Alap befektetési jegyeinek forgalmazasa 2016. februar 8-atol kezd6dott.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébdl adodd, a befektetési jegyek

nevértékének és arfolyamanak kildnbozetét tokentvekményként szamolja el az Alvap. Tékentvekmény részét képezi

még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban [évd befektetési eszkdzok forduldnapra kiszamolt értékelési

kllonbdzete, amely a befektetési eszkdzok beszerzési értéke és a forduldnapra érvényes piaci ar kozotti nettd

kiildnbdzet.
Adatok ezer Ft-ban
Tokenovek-
ez f e mény a Alandvak. '
lr_ndulo !°ke . Indu!o ?oke forgalmazott Tokenov’ek Tokenodvek-
© kibocsatott  visszavasarolt o mény A
Idészak L. hoy befektetési PR mény
befektetési befektetési ) értékelési . s
jegy névértéke  jegy névértéke jegyek L iisnbozethgl  eredmenybol
értékkilonbo-
zetébdl
Névekedés 6.959.427 - - 279.653 363.453 -
Csokkenés - -614.030 - - -
ldészak eredménye - - - - -96.159
Zaré 7.711.341 -614.030 279.653 363.453 -99.159
1.2.2. Céltartalékok

Az Alap sem targyévben, sem megelézd évben nem képzett céltartalékot.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejaratu kotelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszU lejaratu kotelezettséggel.

1.2.3.2. Rovid lejaratu koételezettségek

A fordulonapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbo! eredd rovid lejaratt  kotelezettségeinek egyenlege
10.136 ezer Ft.

1.2.4. Passziv id6beli ethatarolasok

Az Alap 2016. december 31-én 1.375 ezer Ft passziv idébeli elhatarolast képzett igénybevett szolgaltatasra.

Hl. Az eredménykimutatdshoz kapcsolédd kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2016. évben az Alapnak befektetési tevékenységébdl szarmazo, - a tevékenység jellegébdi addéddan - kizardlag
pénzugyi bevételei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkezd arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszieség elszdmolasakor FIFO modszert alkalmaz. A kamatozé értékpapirok vételaraban felhalmozott
kamat a pénzigyi miveletek bevételét csdkkentt tételként, eladasi araban felhalmozott kamat kamatbevételként

kerlll elszamoléasra. A pénziigyi miiveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2016

Egyéb kapott karﬁatjellegt’j bevételek 7 ' . 2.96{”

Hataridés deviza forward Ugyletek arfolyamnyeresége 127.498

Deviza arfolyamnyereség 16.954

Osszesen 147.413
2. Pénziigyi milveletek raforditasai

Az Alap pénziigyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi:

Adatok ezer Ft-ban

Megnhevezés 2016

HataridGs deviza forwe;fd tgyletek arfolyamvesztesége ‘ ‘ 158.540

Deviza arfolyamveszteség 28.022

Osszesen : 186.562
3. Egyéb bevételek

Az Alap egyéb bevételt nem konyvelt.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

4. Mdkodési koliségek

Az Alap miikddési koltségként csak a kibocsatasi tajekoztatoban részietezett dijakat szamolja el. A mikodési
koltségek részietezését az alabbi tabla szemilélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2016
Alapkezelési dij : 51.706
Fellugyeleti dij 916
Kényvvizsgaloi dij 1.111
Kényvelési dij 471
Letétkezel6i dij 1.836
Nemzetkozi értékpapir elszamolasi dij 2.113
Bankkoltség 19
Osszesen ’ 58.172
5. Egyéb raforditas

Az Alap targyévben 1.838 ezer Ft kulénadot szamolt el egyéb raforditasként.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok 2014. évi XVI. térvényben kotelezben elBirt
kényvvizsgalataval a KPMG Hungéria Kft-t bizta meg.

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

Az Alap 2016. évben az igazgatosag és a feliigyeld bizottsag tagjainak tevékenységikért jarandosagot nem fizetett,
koélcsdn nem kertilt folyositasra.

Az Alap 2016. évben opciés. swap, értékpapir kblcsénzési, illetve 6vadéki REPO ligyleteket nem szamolt el.

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

Az Alap Cash flow kimutataséat az 1. szamu meliéklet tartalmazza.

Az Alap 2016. évi utolsd, letétkezeld altal kozzétett, 2016.12.30-ra vonatkozd Portfolio jelentése a 2. szamu
mellékietben talalhatd. Az ebben szereplé sajat tbke Gsszege 26.879 ezer Ft-tal - a 2016.12.31-re vonatkoz6
koltségek és kamatok - 305 ezer Ft Osszegével, illetve a 2016.12.30-i befektetési jegy forgalmazas 27.184 ezer Ft
ertekeével — tér el a beszamoldban szerepld 7.641.258 ezer Ft sszegl sajat tékétdl.
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CiB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité meliéklet 2016.12.31.

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

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

Budapest, 2017. aprilis 19.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melliéklet 2016.12.31.

1. szamu melléklet

CIB Reflex Vegyes Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas

Adatok ezer Ft-ban

Sorszam A tétel megnevezése 2016
a b c
L Szokésos tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 134.406
1. Térgyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkil) -102.120
2. Elszamolt amortizacié + 0
3. Elszamolt ériékvesziés és visszairas 0
4. Elszamolt ertékelési kulonbozet * 0
5. Céltartalék képzés és felhasznalas kulénbozete 0
6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye 0
8. Befektetett eszkdzok allomanyvéltozasa 0
9. Forgbeszkozok allomanyvaltozasa - 43.797
10. Roévid lejaratu koételezettségek allomanyvaltozasa 10.136
11. HosszU lejaraty kotelezettségek alloméanyvélitozasa 0
12. Aktiv id6beli elhatéroldsok allomanyvaltozasa 0
13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa 1.375
L. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas -6.468.322
14, Ingatlanok beszerzése - 0
15. Ingatlanok eladasa + 0
16. Befolyt bérleti dijak + 0
17. Ertékpapirok beszerzése - -6.471.283
18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 0
19. Kapott hozamok + 2.961
HI. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazé pénzeszkdz-valtozas 7.376.964
20. Befektetési jegy kibocsatas + 7.711.341
21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - 0
22. Befektetési jegy visszavasarlasa - - 614.030
23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - p 279.653
24, Hitel, illetve kdlcson felvétele + 0
25. Hitel, illetve kélcson torlesztése - 0
26. Hitel, illetve kélcsén utan fizetett kamat - 0
V. IV. Pénzeszkoz0k valtozasa 774.236

* Az Elszamolt értékelési killonbozet sor nem tartalmazza a kovetelések, szarmaztatott tgyletek és értékpapirok értékelési

klldnbézetét
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CiB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

2. szamu mellékiet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

adatok Ft-ban

Alap neve, lajstromszama:

CIB Reflex Vegyes Alapok Alapja, 1111-667

Letétkezeld neve:

CIB Bank Zrt.

NEE szamitas tipus:

T+1 napon szamolt

Targynap (T nap): 2016.12.30

Sajat téke: 7.614.379.369

EgE)éj:egyre juto 1,0767

Darabszam: 7.072.063.886
Erték %
I. Kételezettségek -11.207.759 100,00%
111, Hiteldllomany (6sszes) 0 0,00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (6sszes) -11.207.759 100,00%
Alapkezel6i dij -8.455.486 75,44%
Felugyeleti dij -409.570 3,65%
Kanyvelési dij -152.192 1,36%
Kényvvizsgaléi dij -552.251 4,93%
Kulénadoé -819.130 7,31%
Letétkezeldi dij -819.130 7,31%
Sikerdij 0 0,00%
Egyeb nem koltség alapu kotelezettségek (6sszes) 0 0,00%
1/3. Céltartalékok (6sszes) 0 0,00%
l/4. Passziv idébeli elhatarotasok (6sszes) 0 0,00%
1. Eszkdzdk 7.625.587.128 100,00%
li/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 774.245.291 10,15%
1172. Egyéb kovetelés (Osszes) 16.613.401 0,22%
I1/3. Lekotott bankbetétek 0 0,00%
11/3.1. Max 3 hé lekotésli (5sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lek&tésii (6sszes) 0 0,00%
11/4. Ertékpapirok 6.773.300.348 88,82%
I1/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kdtvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (8sszes) 0 0,00%
fi/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulféldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
:Ir{:;c;ztég:zﬁglgéo és egyeb hitelviszonyt 0 0,00%
11/4.2.1. T6zsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11714.2.2. KulfSldi kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
{1/4.3.1. T8zsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.2. Kulféldi részvények (6sszes) 0 0,00%.
11/4.3.3. T6zsdén kiviili (§sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzélogievelek (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.1. T6zsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.2. T6zsdén kivili (6sszes) 0 0,00%

8/9




CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2016.12.31.

2. szamu melléklet (folytatas)

11/4.5. Befektetésijegyek (6sszes) 6.773.300.348 88,82%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (0sszes) Devizanem Névérték 6.773.300.348 88,82%
Eurizon EasyFund Flexible Beta Total Return Z EUR 9.942,12 2.281.517.259 29,92%
Eurizon EasyFund Azioni Strategia Flessibile Z EUR 44,202,14 2.248.719.399 29,49%
Epsilon Fund Q-Flexible 1 EUR 49.359,80 2.243.063.690 29,41%
1/4.6. Karpétiasi jegy (0sszes) 0 0,00%
/5. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes) 0 0,00%
11/6. Szarmazékos Ugyletek 61.428.088 0,81%
11/6.1. Hataridés 61.428.088 0.81%
11/6.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/6.1.2. Forward (6sszes) Devizanem Névérték 61.428.088 0,81%
HUF/EUR EUR 18.566.000 61.639.120 0,81%
HUF/EUR EUR 1.113.800 400.968 0,01%
HUF/EUR EUR 1.200.000 -612.000 -0,01%
11/6.2. Opcids 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcids (6sszes) 0 0,00%
H/6.2.2. OTC iil. OTC tipusu (9sszes) 0 0,00%
Eszkozok dsszesen: 7.625.587.128 100,00%
3. szamu melléklet
Pénziigyi mutatok 2016
Osszes koételezettség / Osszes eszkdz 0,13%
Sajat téke / Osszes forras 99,85%
Targyévi eredmeny / Sajat toke -
Targyévi eredmény / Osszes bevétel -
Pénzeszkoz / Sajat téke 10,13%
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I. Az Alap vagyonkezelése sordn lehefséges kockazatok (az Alapkezel6 szabalyzatainak vonatkozé

részei alapjan)

Az alapkezel6 &ltal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatoi
utasitasokban megfogalmazott miikodési, eljarasi, végrehajtasi, dsszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
eléirasok, partnerlimitekrél szo6lé, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozd
szabalyok, szervezeten belllli dontési jogkorok, az alapkezeld befektetési bizottsaganak mikédési rendje, az
eszkdzallokaciéra vonatkozd elbirasok, a t6ke- és hozamvédettséget biztositd befektetési alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabdlyai, technikai biztositjak a befektetési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolddd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv
ellenbrzését, hatékony kezelését.

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

szabalyzatanak vonatkoz6 részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfoliéjéban talalhato eszkozoktdl fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek
arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhatd befektetési eszkozok arfolyamanak
valtozékonysdga miatt elengedhetetlen a Befektet6k szamara. befektetési dontésik meghozatala elétt a
kockazati tényezdk attanulmanyozasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezelé mindenkor biztositja az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban lévd befektetési eszkdzok,
portfolidelemek likviditasa kozstt, Az Alapkezel6 az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolddd
tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatékat és mddszereket legalabb éves gyakorisaggal feluilvizsgalja
és szilkség esetén a modositja. A likviditasi kockézatok kezelése egyszerre jelenti az eszkdzoldali és a
forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

> Az eszkdzoldali likviditasi kockazat annak kockazatéat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdzoket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfélidelemei magas
likviditasu befektetési eszkdzbknek tekinthetéek.

- A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, foként a Befektetdk altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamoldsara, teljesitésére vonatkozdan. Az Alapkezelé a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozd
szabalyokkal, az egyes Befektetdk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
(alakitja'ki. Az Alapkezeld vizsgalja, az Alap magas likviditasti eszkézoknek a netté eszkdzértékhez mért

" aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtébb befektetési jeggyel rendelkezd Befekteté(k)
stlyaranyahoz képest. '

Az eszkodzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kdzétti 9sszhang megteremtiése érdekében az Alapkezeld
a magas likviditasii eszkdzbknek a nettd eszktzértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos
visszavaltasi idésorabdl szamolt atlagos visszavaltasi mértékének szintén a nettd eszkdzértékhez vetitett
aranyahoz képest vizsgélja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informacidkat. Az Alap nem k&t a Befektettkkel a visszavaltasra vonatkozéan kilon
megallapodast.
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Az Alap Befektetsit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezeld a Kbftv. 16. § (5) bekezdésében irt - a
szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tbblet szavatold tékével rendelkezik.

Az Alap hozamat befolyasolé kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasolé mogéttes pénziigyi eszkézék piaci arfolyamanak valtozékonysagatol
fuggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap
kozvetetten, viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasolé mogéttes piacokra torénd
befektetéseket jellemzik, ezek kéziil a legfontosabbak:

- Gazdasagi és politikai kdrnyezetbél adddoé kockazat

A hazai es nemzetkézi gazdasagi és politikai kdmyezet jelentés hatassal lehet az Alap eszkozeire, azok
hozamara és az tizleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Neité eszkodzértéket befolyasolhatia a
gazdasagi ndvekedés, a kllgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a koltségvetés hianyanak mértéke, az
inflacié és a kamatszint. A fentieken tal tovabbi kockazatot jelenthet az egyes adojogszabalyok
megvaltozasa. Az adott orszag inflacidjanak emelkedése kézvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfolidjat
képez$ értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékd, hogy az Alap teljesitménye egyes
id6szakokban az inflacio szintje alatt maradhat, ami negativ redlhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatdinak (koltségvetési hiany, kilkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP névekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvezétlen iranyli valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban
tartott ertekpapirok &rfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekévetkezd véltozasok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatiansdga mellett is érinthetik kedvezétleniil a tSkepiacokat és azon keresztil az Alap

tulajdonaban lévé instrumentumok arfolyamat.
~>‘ Befektetési kockazat

Az Alapkezelé a mindenkor hatalyos torvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével, az
Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési alapkezelé altal adott ajanlasok mérlegelését kdvetden allitia 6ssze
adott befektetési ajanlas el6tt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az
elézetes varakozasok megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget. Az Alap az arfolyamok valtozékonysagat tanulményozé matematikai modelleken
alapuld, elére definialt szabalyok szerinti befektetési stratégiat alkalmaz. Eléfordulhatnak olyan piaci
hélyzetek, melyekben azok az Osszefliggések, amelyekre a kvantitativ kereskedési stratégiak épliltek
megsziinnek létezni. A piacok esetleges abnormalis mikédése (2008-as valsag idészakaban latott rekord
szintll volatilités, felszaradé likviditas) a hagyomanyos, fundamentalis befektetési politikat kovetd alapok
mellett a kvantitativ alapu kereskedési stratégiak szamara is hatranyos kérnyezetet teremthet.

- Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen t6zsdei koérnyezet, amelyben
nagymertékben cstkkenhet a befekteték érdekitdése és aktivitdsa. Az igy kialakulé alacsony forgaimu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztosité eszkézokhtz kapcsolédd jogokbodl szarmazo

arfolyamnyereség realizélasa.
> Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztositd tSkepiacokon kialakuthat olyan kedvezédtlen tézsdei kornyezet, amelyben
nagymeértékben csdkkenhet a befektetk érdeklédése és aktivitasa.
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Az igy kialakuld alacsony forgalm piacokon a tdkepiaci eszkézok ara jelentdsen eshet, mely negativ

hatassal lehet a hozamtermelést biztosito eszkézok arfolyamara.
- Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskoriien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap kétvénykitettséggel rendelkezd
portfolidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterliletként szolgald kétvénypiac(ok) egyiittes
kockazata befolyasolja. gy az Alap befektetései kozott szerepls orszagoknak, gazdasagi Gvezeteknek,
régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibsl, makrogazdasagi
helyzetébél, tékepiaci folyamataibdl kivetkez6 kockazati tényezéi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kotvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kotvényeket kibocsato egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikodés, fizetésképtelenné vélas, cséd, felszamolas stb) is
cstkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kdtvényeik arfolyamaban tikrézédik,
igy az egyes koétvényekhez tapadd egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlendl érinthetik a
legnagyobb forgalmd, Ieglikvidébb értékpapirok kozé sorolhatbak, jelentés szerepet toltenek be az adott
kétvényt tartaimazo index(ek)ben stb., igy annak kockéazata, hogy a kétvényeket kibocsatd allam, véllalat
fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocsatd nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kotelezettségeit és ezaltal az adott egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szint, de létezé kockazati
elemnek tekinthetd. '

> Adékockazat

A Befektetési jegyekre, illetve az Alapra vonatkozo addzasi szabalyok a jévében esetleg kedvezétlen
iranyban is valtozhatnak.

- Bankbetétek, atruhazhat6 értékpapirok, pénzpiaci eszkéz6k, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolodo
partnerkockazat

Az Alap eszkodzeinek 10.00%-os célaranyban meghatarozott részét, am adott esetben 20%-ot meghalado
aranyat az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelentd partnerek
altal kibocsatott atruhazhatd értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkézokbe, illetve az emlitett partnereknél
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen Ugyletekbé! eredéen az ilyen partnerrel
szembeni §sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszk&zeinek 20%:-at. Amennyiben az Alap
betétlekdtési megbizasait teljesitdé vagy az Alapban taldlhatd pénzpiaci eszkdzoket, atruhazhatd
ertékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott lgyletekre sz6l6 megbizasokat végrehajtd hitelintézet
fizetéskeptelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelelé id6ben teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolydsolhatia az Alap befektetéseit. A bankbetétekbél, atruhazhato
ertekpapirokbdl, pénzpiaci eszkdzokbdl, illetve szarmaztatott ligyletekbé! eredé kévetelések esedékességkori
megfizetése az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté
hitelintézetek fizetbképességét feltételezi. Az Alap befektetett t6kéjének visszafizetését harmadik személy
nem garanta’ljé.
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> Részvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap részvénykitettséggel rendelkezé
portfolicelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési céltertiletként szolgalo részvénypiac(ok) egylttes
kockéazata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozott szerepld iparagaknak, orszagoknak, gazdaséagi
Gvezeteknek, régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibol,
makrogazdasagi helyzetébol, iékepiaci folyamataibol kévetkezd kockazati tényezéi jatszanak elsédleges
szerepet. Azonban részvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tGkepiaci események
stb., hanem egyedi vallalati események hatasara is jelentésen csékkenhet, Az Alap portfélidjaban talalhatd
részvenyeket kibocsaté, egyes vallalatok sikertelen gazdalkodasi tevekenysége (veszteséges miikodés,
fizetéskeéptelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap j(’)ly
eredménye a részvényeik arfolyamaban tikrozédik, igy az egyes részvényekhez tapad6 egyedi valialati
kockazatok is kedvezétlenul érinthetik a Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portféliéjaban talalhato egyes
tarsasagok jellemzéen az adott piacon a legnagyobb forgaimu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizacioji
értekpapirok kozé sorolhatéak, jelentés szerepet toltenek be az adott részvenyt tartalmazé
tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal képviselet iparagban, az adott orszag gazdasagaban stb., igy annak
kockazata, hogy a részvényeket kibocsatd vallalat csédje, felszamolasa esetén az adott egyedi részvény
elértektelenedik alacsony szintii, de Iétezd kockazati elemnek tekinthetd.

-~ Nyersanyagpiaci kockazat

A nyersanyagok ara nem csak a kedvezétlen makrogazdasagi, felhasznald iparagi, kitermelési, tékepiaci
események, hanem kulénbozé természeti, idéjarasi folyamatok hatasara is jelentésen csékkenhet, igy a
nyersanyagkitettséggel rendelkez6 Alap Befektetsit kdzvetetten veszteség érheti.

< Hatéarid6s Ugyletek kockazata

Az Alap a befektetési stratégiajaban szereplé 'célok, a devizakockazatok csokkentése érdekében kothet
tézsdei, illetve tézsdén kiviili szarmaztatott Ugyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltatonal, igy tébbek kozétt az Alapkezels altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
végrehajtasi helyszineket jelentd partnerekkel, ko6tott szarmaztatott Ggyletek értéke, amely azzal a
kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezel6 a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott
vegrehajtasi helyszineket jelents partnerek fizetéképességét feltételezi. A kockazatfedezeti célbol megkotott -
az Osszetett pozicié vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosito - hataridés poziciok értéke lejaratig a
piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolédé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezel6 a Kbftv.-ben meghatarozott esetekben
felfiggesztheti, mely esetben annak Ujrainditasaig a Befekteték nem juthatnak hozza befektetéseik
ellenértékéhez. '

Az Alap megsz(inésének kockazata

Az Alapot az Alapkezel6 kételes megszintetni, amennyiben a Sajat téke 3 hdnapon keresztil, atlagosan nem éri
el a 20 milli6 HUF &sszeget.
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Az Alapkezeld miikbdésére vonatkozé kockazatok
- Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezelé tevékenységi kore kizardlag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarolag ebbdl a tevékenységhdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat V. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényezdk az Alapkezelbre nézve is fennallinak.

-> Targyi, technikai feltételekb6l eredé kockazat

Az Alapkezeld rendelkezik a miikodéséhez sziikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
kértlményekben menet kdzben bekévetkezd esetleges valtozasokbdl eredé kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.

> Személyi feltételekbdl eredé kockazat

Az Alapkezel6 a tevekenység iranyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan szemelyeket alkalmaz, akik megfelels gyakorlati tapasztalattal, illetve a killon jogszabalyban el6irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel6 tevékenységét az alapkezelékre vonatkozé torvényi elbirasok, és az
ezek alapjan késziit bels6 szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektdl fiiggetienill fennallnak a munkavallalokkal
kapcsolatos személyes kockazatok. '

lil. A befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényezék

Az Alap célja, hogy t6bb éves id6tavon a referenciaindexet jelentd RMAX indexnél magasabb hozamot érjen el a
kockazatosnak tekinthetd egyedi befektetési eszkézokre jellemz6 szintnél kedvezébb kockazatvallalas mellett,
Az Alap lehetéseget nyljt a Befektetbknek arra, hogy a legkillénb6zébb a befektetési célpontokra fokuszalo
befektetési alapok teljesitményébdl egy magasan diverzifikalt portfélion keresztul részesedhessenek. Ennek a
célnak az elérése érdekében az Alap hatékony diverzifikaciét alkalmazva a befektetési univerzum minden
fontosabb, részvény- kotveny-, illetve nyersanyagpiacan kitettséggel rendelkezhet. Az Alapkezeld az Eurizon
Capital SGR S.p.A. csoporthoz tartozo kozép-kelet-eurdpai régiés vagyonkezelési kozpont részeként az Alap
portfolicjanak kialakitdsa sordn az Eurizon Capital SGR S.p.A. valamint az Epsilon Associati SGR S.p.A.
befektetési alapkezelék altal kezelt befektetési alapok széles spektrumat teszi elérhetévé igy biztositva a minél
kedvez6bb varhato hozam - kockazat szintek elérését. A kockazatmentesnek tekintett RMAX index hozamat
meghaladd, abszolut értékben minél magasabb teljesitmény reményében az Alap eszkdzkosaraban talalhatd
alapok befektetési stratégidjaban egyarant szerepet kapnak a globalis kétvény-, részvény-, nyersanyagpiacpkra
fokuszalo klasszikus, értékalapu, fundamentalis befektetési iranyelvek, valamint teret kapnak az innovativ,
kvantitativ kereskedési stratégidk mellett a matematikai illetve statisztikai modelleken alapuld kockazatkezelési
mechanizmusok is. A kockazatkezelés kovetkezé szintjét alkalmazva az Alap folyamatosan nyomon kéveti a
hogy a visszatekintd, éves arfolyam-ingadozas mértéke egy allando, mérsékelt 9%-os célszintet varhatoan ne
haladjon meg, ezaltal nagy valdszinliséggel védelmet nydjtson a hirtelen arfolyam-valtozasoktél. Az Alap
befektetési eszkdzkosaranak ¢sszetétele dinamikusan valtozhat, a mindenkori pénz- és tékepiaci,
makrogazdasagi folyamatok fliggvényében az eszkézkosaron belilli aranyok folyamatosan Ujrastilyozasra
kerllhetnek, amennyiben az -Alapkezel6 megitélése szerint a modositas kedvezéen befolyasolia az Alap
eszkOzértekét, hozamtermeld képességét, kockazati jellemzéit, likviditasi feltételeit, igy a befektetési
eszkdzkosar elemei kdzétt az Eurizon Capital SGR S.p.A. valamint az Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési
alapkezel6k altal kezelt befektetési alapok kézoétti ujrasllyozasokra azzal a feltétellel keriilhet sor, hogy a
sulyaranyok modositasa a Befektetéknek az Alappal szemben elvart hozam-kockazat preferenciaival konzisztens
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marad. Az Alap hozamat termeld befektetési eszkozkosar stratégiajanak alakitasaban a szintén az Intesa
Sanpaolo csoporthoz tartozd Eurizon Capital SGR leanyvallalataként az Epsilon Associati SGR S.p.A,, a
kvantitativ befektetési stratégiak szakértje, a kizardlag technikai kereskedési eljardsokat koveté Epsilon

alapokat kezel.

Az Alapra aktudlisan jellemz6 kockazati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban &allo pénzigyi célnak
megfeleléen, az Alap a kockazat-semleges, a kockazatmentes eszkdzok (pl. bankbetétek, révid, 1 éven beluli
telies futamid6vel rendelkez6 allampapirok) mindenkori hozamainak atlagat meghaladd hozamvarakozassal és
legalabb 2 éves befektetési idéhorizonttal rendelkez$ Befektet6k szamara olyan eurd alapu befektetést nydjt,
amelyre varhatoan a befektetési jegyek arfolyamanak mérsékelt ingadozasa jellemzé.

Nemzetkdzi és hazai makrogazdasagqgi helyzet

2016. utols6 negyedévének legfontosabb és igy piacmozgaté eseménye az USA elnokvalasztas volt. Donald
Trump lett az elndk, ami U lendliletet és iranyokat hozhat a politikaban és a gazdasagpolitikaban egyarant.
Jelenleg konkrétumok hijan a valasztasi kampanyban elhangzottakra épithet csak a piac. Ezek élapjén erés a
konszenzus, hogy az USA-ban fiskdlis fordulat kovetkezik be az adok csokkentésével és infrastrukturalis
beruhazésok beinditasaval. Természetesen ezektdl az intézkedéseki6l a gazdasag dinamizalodasat varja az (]
elnbk és azt, hogy a nagyobb Utemben ndvekvs gazdasag végll a fiskalis lazitas deficit-ndveld hatasat
ellenstlyozni fogja. A piaci varakozasok ezzel kapcsolatban nem ilyen optimistak, varhatéan a republikanus
dontéshozokat sem lesz konnyl meggy6znie Trump-nak, hogy a hianynévekedés csak atmeneti lesz. Ebbél
feltehetben az kdvetkezik majd, hogy a fiskalis lazitas kisebb mértékl lesz, mint amit a kampany igért. A
valasztasi igéretek kozott szerepld protekcionista, szabad kereskedelmet korlatozé gazdasagpolitika a
varakozasok szerint csak joval kisebb mértékben valdsul meg, igy Osszességében valoban a ndvekvé GDP a
varakozas. A nagyobb GDP ndvekedés és a mar most is feszes munkaerépiacbol induld névekvé inflacids
nyomas viszont a FED monetaris politikajat is nagyban befolyasolja, a 2016 decemberi kamatemelés utan 2017-
ben tovabbi monetaris szigoritds varhatdé. Ez a piaci varakozas november 23-t6l, az elndkvalasztas
eredmeényének idépontjatdl él, és ez mozgatta azoéta az eszkbzarakat is. A kamatemelés és emelkedé inflacid
kétvénynegativ kombinéaci6é, ami igy hozamemelkedést okozott ebben az eszkézosztalyban. A FED szigoritas
mellett a t6bbi nagy jegybanktdl, igy az ECB-t6l és BOJ-tdl tovabbra is laza monetaris politika varhato, ami a
dollar er6sddésének iranyaba hatott. A fundamentumok javulé kilatasai miatt emelkedtek a nyersanyagarak és a
fejlett piaci részvények arfolyamai is. A FED szigoritas altaldban szigoritast jelent a fejl6d6 térségnek is, amit az
altalanossag szintjén lehet csak kezelni, mivel szamos faktor arnyalja ezt a kijelentést a foly6 ﬁzetééi mérlegtdl
kezdve a dollar alapti adéssagkitettségig. A kbzép- kelet eurdpai régié és igy Magyarorszag is a kevésbé figgé
orszagok kozé tartozik. A magyar tézsde is jol teljesitett és a kétvények sem mozogtak teljesen egyitt a globalis
trendekkel. Ebben a legnagyobb szerepe az MNB-nek volt, ami tovabbra is rendkiviil laza monetaris politikat
folytat alapvetéen nem konvenciondlis eszk6zok segitségével. Ezek féleg a hozamgérbe révid oldalara hatottak,
de a hossz( végét jobban meghatarozé inflacids és globalis folyamatok hatasat is tompitani tudtak. Mint azt
el6z6 kitekintéstinkben jeleztiik, az idei év elsd felében a magyar gazdasagi névekedés komolyabb korrekciét
mutatott (-0.6 illetve 1.10% voltak a negyedéves béviilési adatok), és ehhez képest a vart felivelés varatott
magara a 2016. Ill. negyedévben is (0.30% volt né./né. ndvekedés). Ezek utan a 2016. V. negyedéves adatnak
kimagasloan jonak kell lennie, legalabb 1.20%-o0s negyedéves bévilést kellene mutatnia, hogy megvaldsuljon-a
2.00% feletti ndvekedés. \
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Erre ugyan van esély, de ¢sszességében elmondhatd, hogy régids Osszehasonlitdsban ez a teljesitmény
szerény, raadasul a 2016-ot megel6z6 3 év mindegyikében boven 3.00% feletti ndvekedést tudott produkélni a
magyar gazdasag. Az okok szinte mindenki szamara kozismertek, a tamogatasi ciklus lezaruldsaval a
beruhazasokat érdemben visszafogta az EU-forrdsok jelentés visszaesése, a maganfogyasztas mindekdzben
névekedésnek indult, de nem olyan mértékben, mint ahogy azt a kormany és az MNB korabban varta, illetve
elére jelezte (2.50%-0s volt a koltségvetés benyljtasakor a tervezett GDP novekedés). ‘A kormanyzat
szembet{ing, komoly intézkedéseket nem hozott ennek a visszaesésnek a kompenzalasara. Az egyetlen érdemi
eréfeszités a decemberi gigantikus 900 milliard forintot kitevé pénzforgalmi deficit létrehozésa volt a kormany
részérbl. Ezt a lazitasi lehetéséget mi is jeleztik az el6z6 kitekintéslinkben, de akkor 6vatosan csak 600

milliardra becsiiltiik a lazitas lehetséges mértékét.

Ezzel a mar-mar 0%-hoz konvergald kéltségvetési hianyt hirtelen ismét sikeriilt 2.00% kornyékére visszatornazni
az uniés modszertan szerint (a pénzforgalmi hiany varhatéoan 2.40% korll lesz). Az intézkedések egy része
utdlagos addssagfinanszirozas volt (példaul a kérhazak szamlainak kiegyenlitése) masik része az EU

tamogatasok eléfinanszirozasa volt.

A decemberi oriasi deficitnek az egyik célja valoszinlileg épp az volt, hogy a 2016-0s gyenge GDP ndvekedési
Utemet a lélektani 2.00%-0s szint fdlé tornasszak fel. A masik jelentds intézkedéscsomag, amit elfogadott a
kormany mar 2017-re vonatkozik. Itt is mutatkozott szamitasaink szerint mintegy 600 milliard forint elkéliésére
tér, amit meg is Iépet a kormany vallalati adé csokkentés (9%-o0s egységes kuics, ezt néhany piaci szerepldvel
egyutt mi is pontosan elére jeleztilk) és minimalbér emelés formajaban. Valdjaban ennél még tovabb is léptek a
dontéshozok, hiszen a még meg sem képzett tartalék terhére is elkezdtek koltekezni. A valasztasi év el6tt jol
lathat6 az az igény és cél, hogy 2017-ben mar Ujra 3% kornyékére tudjon gyorsulni a magyar gazdasag. Erre jo
esély van, hiszen az EU tdmogatasok Ujra felpdrognek, bar valoszin(ileg visszah(iz6 er6 lesz a mez6gazdasag
kisebb hozzajaruldsa a 2016-0s kimagaslé teljesitményhez képest. Osszességében nem irredlis szcendrié az
MNB altal el6re jelzett 3.60%-0s bévilési Utem megvalosulasa. Az MNB alappalyajat a 2016-os novekedés
elérejelzése tekintetében nem tekintjiik helyesnek (a késObbi modszertani valtozasokon alapuld felfele iranyulo
revizidk becslésbe torténé beépitése, amire hivatkoznak az MNB elemz6i, nem felelnek meg a
kozgazdasagtannal szemben tamasztott tudomanyos kritériumoknak), minden mdas paramétert tekintve

realisztikusnak tartjuk a pontbecsléseket.

Kotvénypiacok

2016. utols6 negyedévben szamtalan kedvezé esemény érte a hazai kétvénypiacot. A legfontosabb esemény az
volt, hogy megérkeztek a felmingsitések, mindharom nagy hitelmindsiténél befektetésre ajanlott kategoériaba
kerlilt Magyarorszag 2016-ban. A masodik, szintén pozitiv hatas, hogy az MNB agressziv likviditas ndvelésbe
kezdett a bankkdzi piacon a 3 hénapos MNB betét relative nagyaranyl korlatozasaval. 1600 milliardos igény
helyett csak 900 milliardot fogadott be az MNB a 6 instrumentumaba a 2016. IV. negyedévben, ehhez a szinthez
képest is tovabbi korlatozasokat vezetett be decemberben 2017 elséx negyedévére: az Uj korlat 750 milliard forint
lett. Az MNB ezzel tovabbi 100-200 milliardot szorit ki ebbdl az eszkdzébdl az |. negyedévben, ami kedvezd
‘hatassal lehet a hozamgérbe révid oldalara. A Fed a varakozasokkal §sszhangban kamatemelésrél hatarozott
decemberben és elére tekintve is egy szigoribb palya felé mozdult el. Az EKB ezzel szemben az
eszkozvasarlasi programjanak meghosszabbitasarél déntétt. Ennek eredményeként a hazai monetaris politika
szempontjabol leginkabb meghatéarozé, laza euro-Svezeti monetaris kondiciok vérhatdéan hosszabb ideig
maradnak fenn. Ennek hatasara az MNB nem konvencionalis eszkdzokkel joval az alapkamat (90 bazispont)
alatt tudja még j6 ideig tartani a 3 honapos BUBOR szintjét (jelenleg 33 bazispont). Az &llampapirpiacon
mindezek ellenére volatilis kereskedésre szamitunk tovabbra is, hiszen a kétvény eszkézosztaly szempontjabdl

legfontosabb makro valtozé, az inflacio jelentés emelkedésen megy keresztll.
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Altalanossagban elmondhété, hogy a megemelkedett nyersanyag arak 2017 |. negyedévéhen 50 bazisponttal
emelik meg az euro-6vezeti inflaciés Utemeket, mig a magyar 100 bazispontos emelkedésen megy keresztil
ebben az idészakban. Az év kdzepén mar 2.50% kornyékén fog varhatdan mozogni az alapinflacio Uteme. A
decemberi amerikai kamatemelés ,regime change” volt, azéta a hossz( kétvényhozamok kisebb nagyobb
visszatérikkel, de folyamatos emelkedésnek indultak. Ev végére 3.00% kérilli amerikai 10 éves - 0.80-1.00%
kérili német 10 éves -, illetve 4.00% koriili magyar 10 éves hozamot prognosztizalunk, tehat az idei év, az elmdalt
5 év kimagasléan j6 teljesitményével szemben varhatéan nem a koétvény eszkézosztalynak kedvez majd sem a
fejlett sem pedig a magyar piacon.

Részvénypiacok

A 2016-0s év mozgalmasan telt, az év végére azonban szép részvénypiaci hozamok alakultak ki. Az év elég
régésen indult, az olajar 26 dollar/hordd szintig esett, a piacok ismét recesszidt kezdtek arazni, de a FED
kamatemelések elhalasztasa segiteft az stabilizdlodasban. Az olajar is felfelé vette az iranyt, mar nem kellett egy
olajpiaci csédhullamtol és annak fert6z6 hatasaitdl tartani. A kévetkez6 nagy esemény a Brexit szavazas volt,
ami a piaci szerepl6k varakozasaival ellentétes eredménnyel végzédstt, de a lejtmenet csak két napig tartott és a
fébb piacok nemsokara Gj csticsra tudtak futni. Az olasz népszavazas eredménye és a kormanyfs lemondasa
mar nem okozott meglepetést, a t6zsdék kevésbé reagaltak erre az eseményre. A kulcskérdés év vegére
maradt, az USA elndkvalasztast, a varakozasokkal ellentétben 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 eseménydus tékepiaci év, ami a szamokat nézve nem is végz4doétt rosszul.
A fejlett piacok egészét reprezentaldo MSCI World Index 5.3%-ot hozott, mig az USA részvénypiac fokmérdje, az
S&P500 Index 9.5%-al kertilt 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 fejl6dé piacokat tomorité MSCl EM Index 8.6%-al jutalmazta a befektetdket,
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 k6zott végzett 2016-ban is. A 2017-es évet a monetaris szigoritas
és az ismét erbre kap6 részvénypiaci eredménynévekedés ereddje fogja meghatarozni. A FED mar tébbszor
jelezte, hogy 2016 végén ismét kamatemelésre kerll sor, amit a varakozasoknak megfeleléen be is véliott. A
kommentéar, a piaci elbrejelzésekhez képest szigoribb, haromszor 25 bazispontos kamatemelést vetit elére
2017-re vonatkozéan. Az inflaciés elbrejelzés és a vart GDP néyvekedés Osszhangban van a szigbrités
mertékevel, az USA-ban jol halad a kamatok normalizaciéja. Az Eurdpai Uniéban mas a helyzet, a piaci
szerepléket meglepte a legutébbi ECB déntés eredménye, miszerint mennyiségét tekintve 60 milliard eurdra
csbkkentik a havi eszkbzvasarlasi programot, de idében kitoljak azt 2017 oktdberéig. Osszességében ez az
intézkedés inkabb lazitasnak felel meg, de a fogadtatas vegyes volt. A Monetéris Unié mar nem a deflacié
rémeével kell, hogy megkiizdjon, lesz inflacid és a GDP novekedés mértéke is 1.5% kortl varhato. llyen
korlimények kozdtt az ECB-nek is a szigoritast kell majd el6térbe helyeznie az év méasodik felében. A
kétvénypiacnak nem jo hirek ezek, a befektetdk tovabbra is a részvényeket preferalhatjgk 2017-ben.A
részvénypiacok tovabbra is a talértékelt tartomanyban kereskednek, amennyiben mutatészamok (példaul P/E
héanyados) alapjan probalunk értékitéletet alkotni. A f6 ok erre a tovabbra is laza monetaris kérnyezet, amiben
idén véltozés fog beallni. A kamatok, kétvénypiaci hozamok emelkedése nem fog jot t_enni a kotvénypiacnak, igy
a részvenypiacra iranyul a figyelem, de a részvénypiaci énekeltség is zsugorodni fog. Ami a részvénypiacok
mellett sz6l, az az, hogy idén ismét szép nettd eredménybdéviilés varhaté az USA és Eurdpa részvénypiacain.
Amennyiben a vart EPS bévllés ténylegesen megvaldsul, akkor pozitiv tartomanyban =zéarhatnak a
részvénypiacok 2017-ben. Nem lesz egyszerli ez az év sem, sokkal nagyobb figyelem fogja Ovezni a
negyedeves gyorsjelentéseket. Az aktualis elemz&i konszenzus 12%-os eredménynévekedést mutat 2017-re
vonatkozdan az USA és Eurdpa részvénypiacaira egyarant, amit 10%-0s névekedés kévethet 2018-ban.
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A hozamkdrnyezet normalizalodasa jot tesz a pénziigyi szektornak, ami a nullas, negativ kamatkdrnyezetben
kisebb profitabilitassal tudott miikodni. Az olajcégek, akik az USA részvénypiacan az 5 negyedéven at tarto
profitrecesszi6 f6 okozéi voltak, az 50 USD/hordo arszint 1616t mar jelentds nyereséget termelnek. Jellemzéen az
olajcégek az Osszesitett nettdé 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 csékkennek tovabb az év/iév mért negyedéves eredmények, kis
javulast figyelhettiink meg. Jelentés eredménynévekedés idénre varhatd, de most még csak a 2016 Qd-es

gyorsjelentési szezon indul, ahol ismét mérsékelten pozitiv szamok varhatéak.

A befektetOk jorészt bearaztak a 2017-re vart 12%-o0s EPS névekedést, az S&P500 Index tovabbra is 17-es P/E
rataval kereskedik, ami 14%-al van a hosszabb tavl atlagos értékeltségi 'szint’félétt‘ Az europai piacokat
reprezentaldo MSCI Europe Index 14.8-as értékéletsége szintén 14%-al haladja meg a hosszabb tavu atlagos
szintet, itt a perifériatdl (Spanyolorszag, Olaszorszag) varnak az elemzék joval atlag f6i6tti eredménybévillést. Az
olajar csdkkenése egy ideig jotékony hatassal volt a piacokra, de a tavalyi év mar a tulzott olajar csékkenés
jegyeben indult. Az OPEC tobb szobeli intervencioval is prébalta az arakat stabilizalni, a nyar mar a 45-50
USD/hord6 Brent ar kézelében telt el. Az olajpiac szerepléi ennél alacsonyabb arral szamoltak, rossz évre
készultek, ehhez képest ez az ar jonak volt mondhaté. Egyelére nincs nagy veszély az olajcégek, olaj orszagok
adossagai feldl, tdmeges csédhullamot, fert6zési veszélyt nem araz a piac. Az sz mozgalmas volt az OPEC
haza tajan, elészor az algériai talalkozén dontéttek elvi kitermelés csdkkentésrdl. Itt elbrevetitették, hogy a
hivatalos november végi OPEC talalkozon visszafogott kvotakban egyeznek meg, amibél Irannak, Nigérianak és
Libianak lehet6sége lesz kimaradni. A novemberi talalkozén megallapodas szilletett, hogy Szaud-Arabia vallalja
a tervezett 1.2 millié hordos kitermelés cstkkentés oroszlanrészét. A nem OPEC tagorszagok is megegyeztek,
hogy 600 ezer hordoval fogjék vissza a kitermelést 2017 els6 felében és Oroszorszag is csatlakozott az
egyezményhez, 300 ezer hordé csokkentést vallalva. A januar végi adatokbdl lehet majd kévetkeztetni a
csGkkentés mértékére, id6 kell ahhoz, hogy visszafogott szamokat lassunk. Arra senki nem szamit, hogy az igy
dsszesen 1.8 milli6 hordés vagas megvalosul, de agy tinik, ennek jo részét be fogjak tartani a vallalast tett
orszagok. Egyelére az olaj ara emelkedik, 50 USD/hordé arszint folétt kereskednek a Brent olajjal, ami mentén a
részvenypiacok is jol teljesitenek. Amennyiben az ar itt marad, ismét beindulhatnak az USA olajpiacan a
beruhazasok és pozitiv hozzajarulést adhat az olajszektor az S&P500 index eredményéhez. 2015-ben a vilag
egyik legjobban teljesitd részvényindexe a hazai BUX Index volt, kézel 44%-0s 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
kozott végzett a BUX. Szamos tényezé terelte a hazai piac felé a befektetéket 2016-ban, ilyen volt az is, hogy
mindharom hitelmindsité befektetésre ajanlott kategdriaba huzta fel a magyar addssag besorolasat. A lengyel
részvenypiac nehézségei, mint a CHF konverzio, a nyugdijpénztarak ,reformja” a magyar piac felé terelte a
befektetéket. Fontos megjegyezni, hogy a hazai cégek szép eredményeket értek el és a BUX emelkedése ugy
tortént, hogy kézben a piac értékeltsége nem valtozott. 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
nettdé eredménytémeg palyajat. Erezheté az élénkilés a hazai blue-chip papirok elemz6i ajanlasainal is, sorra
erkeznek a magasabb célarak a MOL-ra, OTP-re, Richterre, Magyar Telekomra. Az elemz6i becslések, a magyar
piacot tekintve 10% folotti EPS novekedést mutatnak a kévetkezd két évre atlagosan, aminek jo részét azonban
2018-ra varjak. A hazai piac kiemelkedd teljesitménye nem tarthato fent, de van meég potencial a hazai
cegekben. Az OTP Bank varhatoan tovabbi akviziciokat jelent majd be a régioban, a MOL pedig végre eladhatja
az INA-t. Amennyiben ez utdbbi megtorténik kérdés, hogy milyen arat kap érte és hogy mihez kezd a
megvaltozott profillal, ugyanis a finomitas-kereskedelem tdlstlyba keriil. A befektettk jelen kérilmények kozott
inkabb egy extra osztaléknak és egy egyszerlibb miikddési profilnak érilnének.
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A Magyar Telekom tegnap jelentette be, hogy eladta leanyvallalatat Montenegroban 38 milliard forintért Az ar
magasabb, mint amennyire az elemzék a leanycéget értékelték és nagyobb tér adédik a magasabb
osztalékfizetesre. A Richternél az Uj gyogyszerek piacra vezetése és az értékesitési szamok alakulasa lesz a §6
mozgatdrugodja az arfolyamnak.

Nyersanyagpiac

A 2016-o0s év utolsé harom honapja kedvezé eredményeket hozott a nyersanyagpiaci befektetéknek: az atlagos
piac 5.5%-ot emelkedett dollarban szamolva. Szinte valamennyi szegmensben pozitiv hozamokat konyvelhettiink
el, azonban a nemesfémek lehtzték a piaci atlagot az arany és ezlst arfolyamanak gyengesége miatt. Az egyik
tegmeghatarozobb esemény nyersanyagpiaci szempontbdl a novemberi elnékvalasztas volt.

Trump meglepetésszer(i gy6zelme alapvetéen pozitivan hatott a tékepiacokra, hiszen kampany soran kelléen
nagy hangsulyt fektetett a fiskalis lazitasra. A beigért vallalati nyereségado csokkenések, a kilféldon tartott
amerikai vallalati pénzeszkézok hazacsébitasa nagyobb gazdasagi teljesitményt vetithet elére az amerikai
gazdasag szaméra. Ez alapjan tempdsabb FED kamatemelést kezdett arazni a piac, amelynek kdvetkeztében az
arany és az ezlst arfolyama nyomas ala keriilt: az arany kozel 13%-kal, az ezist 17%-kal lett olcsobb 20186,
utolsé negyedéve soran. A valasztasi eredmény emellett kedvezden hatott az ipari fémek piacara is, mivel Trump
gazdasagpolitikai fokuszaban az infrastruktiralis beruhdzasok fokozasat szokta emlegetni. Ennek
eredményeként venni kezdték az ipari fémeket: a vasérc kozel 41%-ot, a réz 13%-ot emelkedett az 2016. utolsd
negyedeévben. A nyersanyagpiac meghatarozo részét jelentd olaj is emelkedni tudott december végaig.

Ehhez az kellett, hogy a november végi OPEC cstcstaldlkozé hozza a varakozasokat: végll is sikerlilt
megallapodni a kartell tagorszagoknak a kitermelés csokkentésérdl, 2017 elejetdl napi szinten 1.8 millié hordé
olajat fognak kivenni a globalis piaci kinalatbol, amelybél részt vailalnak OPEC-en kivili olajkitermel6 orszagok
is, koztlik a legnagyobb részt vallalé Oroszorszag. A brent arfolyama szel 16%-ot emelkedett, a WT! 11%-kal
lett dragabb 2016. utols6 negyedév soran. Bar a kvota csokkentés csak 2017 elsé hat hénapjara szdl, és a
véllalas megvalosulasa majd csak januar végén fog latszani, azért a piac optimistan értékelte ezt a
megallapodast, mivel tébb, mint egy éve varatott magara a kinalati piac kiegyenstlyozésa. Az olaj dragulasanak
még az er6s6dé dollar sem tudott gatat szabni. Amerika és az OPEC mellett a kinai gazdasagbhdl is alapvetéen
kedvezd adatok jéttek, nem volt olyan tényezé, ami miatt a nyersanyagpiac rosszul teljesitett voina 2016. utolsé
negyedévben. A 2017-es évre Gsszeségeben pozitiv hozamot varunk a nyersanyagpiactol. A nemesfém piaca
jelenthet visszahuzé hatast.

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlédése

Az emlitett kockazatok fliggvenyében fog valtozni az Alap jévébeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatéjaban '
leirt keretek kézétt értelmezhetd - jovébeni fejlédése. Ez értelemszertien befolyasolni fogja a befekteték
mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlandosagat.
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V. A targyidészakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre juto netté eszkozértékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre juté
ntté eszkézérték

az Alap sajat tékéje

2010/12/3°

2015/12/30 ——

2016/01/04
2016/01/29] ]
2016/02/29  1,180,607,997 HUF

2016/03/3 ,953,600,570 HUF

2016/041’2’9“;? 700,788,599 HUF
2016/06/30 3 754, 270 748 HUF
|
2016/08/31  4,699,480,958 HUF

2016/?0/28 6255 402 261 HUF 10540

2016/11/30 | 6,929,335,346 HUF| ' 1.0516

2016/12/30  7,614,379,369 HUF 10767

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

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tértént.

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

+ CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. végzi napi szinten.
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VIl. Az Alap porifoliéjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befekietési eszk6zok minimalis,

tervezett, maximalis aranya

- Az Alap a portfélidjaban talathato egyes elemek minimalis, illetve maximalis aranyat illetéen a mindenkor
hatalyos jogszabalyi eldirasokban, igy killéntsen a 78/2014. (Ill. 14.) kormanyrendeletben szereplé korlatokat

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

bemutatasara szolgal.

0-20%

0-20%
0-20%
0-20%
0-20%
80-100%

-100% - +200%

-100% - +200%

* Az Alap folyoszémliajanak portfélion beliili arényét az Alap é&ltal szerzett kévetelések és véllalt
kitelezettségek értékének egyenlege moédositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonén beliili
részardnydl, és ezéltal a t6bbi portfoliGelem részaranyat sem lehetséges pontos célardnyokkal

meghatarozni.

" A szarmmaztatott (gyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen véltozhat, ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonan bellili részaranyét, és ezéltal a t6bbi portfoliéelem részarényét sem

lehetséges pontos célardnyokkal meghatérozni

megtestesité értékpapirokat, igy tobbek k6zott a diszkontkincstarjegyeket, kézép és hosszu lejarata, fix,

illetve véaltozd kamatozasu allamkétvényeket jelenthetnek.

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.
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= Az Alap portfolicGjaban talalhato kollektiv befektetési értékpapirok jellemzéen nyilt-, és zartvégl értékpapir
befektetési alapok vagy mas kollektiv befektetési formak altal kibocsatott befektetési jegyeket, illetve ETF-
eket jelenthetnek. .

Budapest, 2017. aprilis 19.

CIB Befektetési Alapkezelé Zrt.
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