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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA
MERLEG

Inn CIB ALAPKEZELO

adatok eFt-ban

Megnevezés 2018.12.31 2019.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
I. ERTEKPAPIROK - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete - -
a) kamatokbol, osztalékbol - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 30.731.667 24.744.964
I. KOVETELESEK 170 166
1. Kdvetelések 170 166
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Kulféldi pénzértékre sz6l6 kdvetelések értékelési kiilonbozete - -
4. Forintkbvetelések értékelési kildnbdzete - -
Il. ERTEKPAPIROK 30.643.860 24.401.081
1. Ertékpapirok 31.376.064 22.328.921
2. Ertékpapirok értékkiilénbozete -732.204 2.072.160
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb -732.204 2.072.160
ll. PENZESZKOZOK 87.637 343.717
1. Pénzeszk6zok 87.638 343.716
2. Valuta, devizabetét értékelési kiildnbbdzete -1 1
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktividébeli elhatarolas - -
2. Aktividébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete 202.844 -95.112
ESZKOZOK OSSZESEN : 30.934.511 24.649.852
Megnevezés 2018.12.31 2019.12.31
E. SAJAT TOKE 30.782.535 24.448.178
1. Indulé téke 30.225.952 21.904.549
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 40.239.214 41.227.116
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -10.013.262 -19.322.567
Il. T6kevaltozas 556.583 2.543.629
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete 2.869.807 2.177.523
2. Ertékelési killdnbdzet tartaléka -529.361 1.977.049
3. ElI6z6 évek eredménye -607.610 -1.783.863
4. UZeti évi eredménye -1.176.253 172.920
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 148.120 198.567
I. Hosszu lejdratu kotelezettségek - -
Il. Révid lejaratu kételezettségek 148.120 198.567
lll. Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 3.856 3.107
FORRASOK OSSZESEN : 30.934.511 24.649.852

Budapest, 2020. &prilis 29.




CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

EREDMENYKIMUTATAS

nn CIB ALAPKEZELO

adatok eFt-ban

Megnevezés 2018.12.31 2019.12.31
. Pénziigyi miiveletek bevételei 1.352.684 1.850.431
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 1.999.455 1.241.589
lll. Egyéb bevétel 1.853 1.079
IV. Miik6dési koltség 514.429 422.928
V. Egyéb raforditasok 16.906 14.073
VI. Fizetett, fizetendé hozamok - -
VII. Targyévi eredmeény -1.176.253 172.920

Budapest, 2020. aprilis 29.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2019.12.31.

I. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
MNB engedély szama:

MNB engedély kelte:

Az Alap kezelgje:
Székhelye:

Mérleg fordulénapja:
Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazdja:

Letétkezel6:

Kdényvvizsgalo:

Beszamolét alairé személy:

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

2016. februar 3.
CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
2019. december 31.

2020. januar 8.

CIB Bank Zrt.

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

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

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005674
KPMG Hungaria Kift.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatoja

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

kotelezettségének sajatossagairdl” szolé 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 keril

bemutatasra.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2019.12.31.

II. A mérleghez kapcsolodo kiegészitések

1.1 Eszk6zok

1.1.1. Befektetett eszk6zok

Az Alap befektetett eszk6zdkkel nem rendelkezik.

1.1.2. Forgoeszko6zok

1.1.2.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg forduldénapjan 166 ezer Ft igénybevett szolgaltatasokbdl ered6 kovetelése all fenn (2018.

december 31-én 170 ezer Ft befektetési jegy forgalmazasbal).

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap a megvasarolt, illetve értékesitett értékpapirokat az Gzletkbtés napjan veszi nyilvantartasba, illetve vezeti ki a

nyilvantartasbél. Abban az esetben, ha az lzletkdtés napja eltér a pénzigyi teljesités napjatol, akkor az tugyletekbdl

adodo koveteléseket, illetve kotelezettségeket bruttd modon, az egyéb kovetelések, illetve az egyéb kotelezettségek

k6z6tt mutatja ki a mérlegben.

Az értékpapirok a mérlegben piaci értéken keriilnek kimutatasra. A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000.

(XI1.11.) szamu kormanyrendeletben meghatarozott értékelés szerinti értékkilonbdzet egyittes dsszegekeént kertl

meghatarozasra.

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

Az Alap 2019.12.31-i értékpapir allomanya az alabbiak szerint alakult:

- Kibocs.  Nevertek g crerzési Erték-
Ertékpapir .~ kibocs. C s Piaci érték kiilonbo-

deviza .- érték

devizaban zet

CIB START TOKEVEDETT ALAP BEF. JEGY HUF 475.733 828.197 828.324 127
Hazai befektetési jegyek 6sszesen HUF 475.733 828.197 828.324 127
CIB EURO START ROVID KOTVENY ALAP EUR 2.580.000 1.052.961 1.055.595 2.734
BEF.JEGY
Epsilon Fund Q-Flexible | EUR 143.640  6.891.707  7.522.556 630.849
Eurizon EasyFund Azioni Strategia Flessibile Z EUR 126.549 6.818.732 7.654.336 835.604
Eurizon Fund Active Allocation EUR 27.999 6.737.424  7.340.270 602.846
Nemzetko6zi befektetési jegyek 6sszesen EUR 2.878.188 21.500.724 23.572.757 2.072.033
Befektetési jegyek 6sszesen 22.328.921 24.401.081 2.072.160
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité6 melléklet 2019.12.31.

Az Alap 2018.12.31-i értékpapir allomanya az alabbiak szerint alakult:

B Kibocs. NéVerték g zerzési Erték-
Ertékpapir -~ kibocs. _y Piaci érték kiilonbo-
deviza Ay érték
devizaban zet

CIB HOZAMVEDETT BETET ALAP BEF. JEGY HUF 587.889 1.019.997  1.021.039 1.042
Hazai befektetési jegyek 6sszesen HUF 587.889 1.019.997 1.021.039 1.042
Epsilon Fund Q-Flexible | EUR 215.950 10.187.821  9.848.657 - 339.164
Eurizon EasyFund Azioni Strategia Flessibile Z EUR 189.749 10.059.513 10.016.608 - 42.905
Eurizon EasyFund Flexible Beta Total Return Z EUR 42.714 10.108.733 9.757.556 -351.177
Nemzetko6zi befektetési jegyek 6sszesen EUR 448.413 30.356.067 29.622.821 - 733.246
Befektetési jegyek 6sszesen 31.376.064 30.643.860 - 732.204

1.1.2.3. Pénzeszko6zok

Az Alap CIB Banknal vezetett folydszamlainak fordulénapi arfolyamon szamitott egyenlege 343.717 ezer Ft (2018.
december 31-én 87.637 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktiv idoébeli elhatarolasok

Az Alap aktiv idébeli elhatarolast nem képzett.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete

Az Alap ezen a mérlegsoron az Alap javara kotott, mérleg forduldnapjaig le nem zart hataridés deviza forward

ugyleteket piaci értéken mutatja ki.

Az Alap 2019.12.31-én nyitott hataridés pozicioit az alabbi tablazat ismerteti:

Ertékelési

Derivativ Nyitott Lezart E/NV kiilénbézet eFt Lejarat
HUF/EUR 77.375.000 7.950.000 E -95.112 2020.01.07
Osszesen 77.375.000 7.950.000 -95.112

Az Alap 2018.12.31-én nyitott hataridés pozicioit az alabbi tablazat ismerteti:

o . . Ertékelési L
Derivativ Nyitott Lezart E/NV kiilénbézet eFt Lejarat
HUF/EUR 94.346.000 - E 202.844 2019.03.06
Osszesen 94.346.000 - 202.844
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité6 melléklet 2019.12.31.

1.2. Forrasok

1.2.1. Sajat Toke

Az Alap sajat tékéje két részbdl all, az indulotékebél és a tékendvekménybdl.

Indulotékeként az Alap a fordulonapon forgalomban lévé befektetési jegyek Ossznévértékét mutatja ki. Az Alap

befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2016. februar 3-an kezdhette meg mikodését, nyilvanos ajanlattétel keretében lejegyzett 751.914 ezer Ft

értékl befektetési jegy kibocsatasaval.
Az Alap befektetési jegyeinek forgalmazasa 2016. februar 8-atdl kezd6dott.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavetelebdl adddo, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kilonbozetét tékendvekményként szamolja el az Alap. T6kendvekmény részét képezi
még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban Iévé befektetési eszktzok forduldnapra kiszamolt értékelési

kildnbozete, amely a befektetési eszkdzok beszerzési értéke és a forduldnapra érvényes piaci ar kdzotti nettd

kulonbdzet.
Adatok ezer Ft-ban
Tokenovek-
Indulé téke Indulé téke meny a TSkendvek- I
. . . ey forgalmazott . Toékenovek-
" kibocsatott  visszavasarolt o mény .
Idészak p g befektetési L1zt mény
befektetési befektetési ) értékelési . 2
jegy névértéke  jegy névértéke jegyek iiisnbozetbsl  eredmeénybél
értékkiilonbo-
zetébol
Nyito 40.239.214 -10.013.262 2.869.807 -529.361 -1.783.863
Noévekedés 987.902 - - 2.506.410 -
CsoOkkenés - - 9.309.305 - 692.284 - -
Id6szak eredménye - - - - 172.920
Zaro 41.227.116 - 19.322.567 2.177.523 1.977.049 -1.610.943
1.2.2. Céltartalékok

Az Alap sem targyévben, sem megel6z6 évben nem képzett céltartalékot.

1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1.

Hosszu lejaratu kotelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszu lejaratu kotelezettséggel.

1.2.3.2.

A forduléonapon az Alap

Rovid lejaratu kotelezettségek

igénybevett szolgaltatasokbdl

eredd

rovid

lejaratu kotelezettségeinek egyenlege

78.112 ezer Ft (2018. december 31-én 148.120 ezer Ft), befektetési jegy forgalmazasbol ered6é egyenlege

98.691 ezer Ft, deviza forward pozici6 zarasbol eredd egyenlege 21.764 ezer Ft.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité6 melléklet 2019.12.31.

1.2.4. Passziv id6ébeli elhatarolasok

Az Alap 2019. december 31-én 3.107 ezer Ft passziv id6ébeli elhatarolast képzett igénybevett szolgaltatasra (2018.
december 31-én 3.856 ezer Ft).

lll. Az eredménykimutatashoz kapcsol6do kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2019. évben az Alapnak befektetési tevékenységébdél szarmazd, - a tevékenység jellegébél adédodan - nagyrészt
pénzigyi bevételei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkezé arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO modszert alkalmaz. A kamatozé értékpapirok vételaraban felhalmozott kamat
a pénzugyi miveletek bevételét csokkentd tételként, eladasi araban felhalmozott kamat kamatbevételként kerdl

elszamolasra. A pénzigyi miveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2018 2019

Egyéb kapott kamatjellegi bevételek - 36

Hataridés deviza forward ugyletek arfolyamnyeresége 810.562 801.978

Deviza arfolyamnyereség 21.914 57.634

Ertékpapirok arfolyamnyeresége 520.208 990.783

Osszesen 1.352.684 1.850.431
2. Pénziigyi miveletek raforditasai

Az Alap pénziigyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2018 2019

Hataridés deviza forward Ugyletek arfolyamvesztesége 1.965.946 1.187.037

Deviza arfolyamveszteség 33.499 54.552

Osszesen 1.999.455 1.241.589
3. Egyéb bevételek

Az Alap 1.079 ezer Ft alapkezel6i dijbevételbdl szarmazd egyéb bevételt kdnyvelt (2018. december 31-én
1.853 ezer Ft).
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité6 melléklet 2019.12.31.

4. Miikodési koltségek

Az Alap miikddési kéltségként csak a kibocsatasi tajékoztatoban részletezett dijakat szamolja el. A mikddési koltségek
részletezését az alabbi tdbla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2018 2019
Alapkezelési dij 136.641 112.631
Forgalmazai dij 351.336 289.815
Felugyeleti dij 8.718 7.242
Kénywvvizsgaloi dij 1.111 1.111
Kdényvelési dij 522 522
Letétkezel6i dij 13.926 11.568
Nemzetkozi értékpapir elszamolasi dij, Keler dij 2.148 -
Bankkoltség, transzferdij 27 39
Osszesen 514.429 422.928
5. Egyéb raforditas

Az Alap targyévben 14.073 ezer Ft kilbnadoét szamolt el egyéb raforditasként (2018. évben 16.906 ezer Ft).

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepl6 szamviteli informaciok 2014. évi XVI. torvényben koételez6éen el6irt
kdnyvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

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

Az Alap 2019. évben az igazgatdsag és a felligyel6 bizottsag tagjainak tevékenységukeért jaranddsagot nem fizetett,

kolcson nem kertilt folyositasra.
Az Alap 2019. évben opcids, swap, értékpapir kdlcsdnzési, illetve évadéki REPO ugyleteket nem szamolt el.

Az Alap a fordulonapon fligg6- és jovébeni kovetelésként ki nem hasznalt hitelkeretet tart nyilvan 3.490.000 ezer Ft

értékben.

Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, dvadék, garancia- és kezességvallalas.

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

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

Az Alap 2019. évi utolso, letétkezeld altal kozzétett, 2019.12.30-ra vonatkozd Portfolié jelentése a 2. szamu
mellékletben talalhaté. Az ebben szerepl6 sajat téke dsszege 48.003 ezer Ft-tal - a 2019.12.31-re vonatkozd koltségek
és kamatok dsszegével, illetve a 2019.12.30-i befektetési jegy forgalmazas értékével — tér el a beszamoldban szereplé

24.448.178 ezer Ft 6sszegl sajat t6ketél.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Kiegészité6 melléklet 2019.12.31.

Az Alap éves beszamoldja, mint az Alapra vonatkozo hivatalos kdzlemény megtekinthetd a forgalmazasi helyeken, az

alapkezel® székhelyén, a www.cib.hu és a www.cibalap.hu oldalon.

Budapest, 2020. aprilis 29.

Komm Tibor, EIndk-vezérigazgatd, CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. altal elektronikusan alairva.
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2019.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Reflex Vegyes Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2018 2019

a b c d

. Szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas - 1.365.423 -768.198
1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkul) -1.176.253 172.884
2. Elszamolt amortizacié + 0 0
3. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4, Elszamolt értékelési kiildnbozet * 0 0
5. Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete 0 0
6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye -520.208 -990.784
8. Befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa 0 0
9. Forgbéeszkodzok allomanyvaltozasa 268.091 4
10. Rovid lejaratu kételezettségek allomanyvaltozasa 63.053 50.447
11. Hosszu lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 0 0
12. Aktiv id8beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 0
13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa -106 -749
Il Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas - 3.803.939 10.037.963
14. Ingatlanok beszerzése - 0 0
15. Ingatlanok eladasa + 0 0
16. Befolyt bérleti dijak + 0 0
17. Ertékpapirok beszerzése - - 3.803.939 0
18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 0 10.037.927
19. Kapott hozamok + 0 36
Ml Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé pénzeszkoéz-valtozas 3.207.707 -9.013.687
20. Befektetési jegy kibocsatas + 10.027.023 987.902
21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - 0 0
22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -7.292.375 -9.309.305
23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 473.059 -692.284
24, Hitel, illetve kdlcson felvétele + 0 0
25. Hitel, illetve kdlcson torlesztése - 0 0
26. Hitel, illetve kdlcson utan fizetett kamat - 0 0
V. IV. Pénzeszkozok valtozasa - 1.961.655 256.078

* Az Elszamolt értékelési kiildnbdzet sor nem tartalmazza a kdvetelések, szarmaztatott tigyletek és értékpapirok értékelési

kulénbozetét
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CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2019.12.31.

2. szamu melléklet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

Adatok MAGYAR FORINT devizaban

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): 2019.12.30

Sajat téke: 24.496.181.049

EgE)I/éj:egyre jutd 1,1164

Darabszam: 21.942.886.857

Erték %

|. Kételezettségek -158.558.092 100,00%
I/1. Hitelallomany (6sszes) 0 0,00%
I/2. Egyéb kételezettségek (6sszes) -158.558.092 100,00%
Alapkezel6i dij -7.974.784 5,03%
Felligyeleti dij -1.594.736 1,01%
Forgalmazoi dij -64.381.943 40,60%
Konyvelési dij -129.206 0,08%
Koényvvizsgaldi dij -552.693 0,35%
Kilénado -3.076.497 1,94%
Letétkezel6i dij -2.551.580 1,61%
Sikerdij 0 0,00%
Egyéb nem koltség alapu kételezettségek (Gsszes) -78.296.653 49,38%
I/3. Céltartalékok (6sszes) 0 0,00%
I/4. Passziv idébeli elhatarolasok (6sszes) 0 0,00%
Il. Eszk6zok 24.654.739.141 100,00%
I1/1. Folyoszamla, készpénz (6sszes) 343.719.340 1,39%
11/2. Egyéb kovetelés (0sszes) 799.285 0,00%
11/3. Lekotott bankbetétek 0 0,00%
11/3.1. Max 3 hé lekotési (6sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotési (6sszes) 0 0,00%
1/4. Ertékpapirok 24.419.217.766 99,04%
11/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kbétvények (Osszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (0sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
:-:::ézt.egzzﬁgllé?é és egyéb hitelviszonyt 0 0,00%
11/4.2.1. T6zsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. Kulfoldi kotvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. T6zsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.3.1. T6zsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.2. Kulfoldi részvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.3. T6zsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.1. T6zsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.2. Tézsdén kiviili (6sszes) 0 0,00%
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2. szamu melléklet (folytatas)

Erték %

11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 24.419.217.766 99,04%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.5.2. Tézsdén kivilli (6sszes) Devizanem Névérték 24.419.217.766 99,04%
Eurizon EasyFund Azioni Strategia Flessibile Z EUR 126.549 7.658.318.111 31,06%
Epsilon Fund Q-Flexible | EUR 143.640 7.530.679.823 30,54%
Eurizon Fund Active Allocation EUR 27.999 7.345.693.047 29,79%
CIB EURO START ROVID KOTVENY ALAP EUR 2.580.000 1.056.201.994 4,28%
BEF.JEGY

CIB START TOKEVEDETT ALAP BEF. JEGY HUF 475.732.669 828.324.791 3,36%
11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes) 0 0,00%
1/5. Aktiv idébeli elhatarolasok (6sszes) 0 0,00%
1/6. Szarmazékos ligyletek -108.997.250 -0,44%
11/6.1. Hataridés -108.997.250 -0,44%
11/6.1.1. Futures (0sszes) 0 0,00%
11/6.1.2. Forward (6sszes) Devizanem Névérték -108.997.250 -0,44%
HUF/EUR EUR 77.375.000 -108.997.250 -0,44%
1/6.2. Opcids 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcios (6sszes) 0 0,00%
11/6.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes) 0 0,00%
Eszkozok 6sszesen: 24.654.739.141 100,00%

3. szamu melléklet

Pénziigyi mutatok 2018 2019
Osszes kotelezettség / Osszes eszkdz 0,48% 0,81%
Sajat téke / Osszes forras 99,51% 99,18%
Targyévi eredmény / Sajat téke - 0,71%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel - 9,34%
Pénzeszkoz / Sajat téke 0,28% 1,41%
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I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel6 szabalyzatainak vonatkozo
részei alapjan)

Az alapkezeld altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatodi
utasitasokban megfogalmazott miikddési, eljarasi, végrehajtasi, 6sszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
eléirasok, partnerlimitekrél szo6l6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozo
szabalyok, szervezeten bellli déntési jogkorok, az alapkezeld befektetési bizottsaganak mikddési rendje, az
eszkozallokaciora vonatkozd elbirasok, a t6ke- és hozamvédettséget biztositd befektetési alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositjak a befektetési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolddo lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv ellenérzését,

hatékony kezelését.

Il. Az Alaphoz, mint befektetési termékekhez kapcsolodo kockazatok (az Alap kezelési
szabalyzatanak vonatkozé részei alapjan)

Az Alapkezel6 kockazatkezelési politikaja, az alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Az Alap fordulonapkori aktualis kockazati profiljat jelzé SRRI értéke 4. Ezen tulmenden az Alapkezel6 az alap
kockazatai szempontjabdl relevans piaci, likviditasi, mikodési, hitel- és partnerkockazatokat azonositott, mért, és
kovetett nyomon. Ezen kockazatok kezelését mennyiségi és mindségi korlatok meghatarozasaval és folyamatos

ellenbrzésével valésitotta meg.

Az ABA likviditasi kockazatanak kezelése, visszavaltasi jogok és a befektetokkel kotott visszavaltasi
megallapodasok leirasa, utalva arra, hogy ABA esetében az éves és féléves jelentés tartalmazza a Kbftv. 6.
melléklet X. pontjanak megfelelé informacidkat

Az Alapkezel6 mindenkor biztositja az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban 1évé befektetési eszkozok,
portfolidelemek likviditasa kozott. Az Alapkezeld az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolodd
tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatokat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal fellilvizsgalja és
sziikség esetén a modositja. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkdzoldali és a forrasoldali

likviditasi kockazat kezelését.

> Az eszkoézoldali likviditasi kockazat annak kockazatét jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdzoket egy adott
idéhorizonton nem vagy csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges
portfélidelemei magas likviditasu befektetési eszkdzoknek tekinthetdek.

- A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes fizetési,
teljesitési kotelezettségeinek, féként a Befektetok altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozéan. Az Alapkezel§ a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozo
szabalyokkal, az egyes Befektetdk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az Alap
nettd eszkdzértékéhez viszonyitott aranyaval, valamint az Alap befektetési stratégiajaval 6sszhangban alakitja
ki. Az Alapkezel6 vizsgalja, az Alap magas likviditdsu eszk6zoknek a nettd eszkbzértékhez mért aranya hogyan
alakul az Alap altal kibocsatott legtdbb befektetési jeggyel rendelkezé Befektet(k) sulyaranyahoz képest.

Az Alapkezeld az eszkdzoldali likviditas biztositasa érdekében a kilonb6zé idéhorizontokon (1-30 nap) magas

likviditdsunak szamit6é eszk6z6k nagysagat a hasonlé idétartamon varhaté visszavaltasok mértéke felett igyekszik

tartani. Az egy adott id6tartamra vonatkozo6 forrasoldali likviditasi kockazatot pedig a varhaté befektetési jegy
forgalomnak a nett6 eszkdzértékhez viszonyitott aranyaval méri. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves,

illetve féléves jelentésének X. pontja tartalmaz bévebb informacidékat. Az Alap nem koét a BefektetSkkel a

visszavaltasra vonatkozéan kulén megallapodast. Az Alap Befektet6it megilletd visszavaltasi jogok azonosak.
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Az Alapkezel6 a Kbftv. 16. § (5) bekezdésében irt - a szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére

tébblet szavatold t6kével rendelkezik.
Az Alap hozamat befolyasol6 kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasolé mogottes pénziigyi eszkézok piaci arfolyamanak valtozékonysagatol
fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap
kozvetetten, viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold6 mogottes piacokra torténd

befektetéseket jellemzik, ezek kdzul a legfontosabbak:

> Gazdasagi és politikai kdrnyezetbdl adodéd kockazat
A hazai és nemzetk6ézi gazdasagi és politikai kdrnyezet jelentds hatassal lehet az Alap eszkdzeire, azok
hozamara és az lzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tékepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkdzértéket befolyasolhatia a
gazdasagi névekedés, a kilgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a koltségvetés hianyanak mértéke, az
inflacio és a kamatszint. A fentieken tul tovabbi kockazatot jelenthet az egyes addjogszabalyok megvaltozasa.
Az adott orszag inflaciéjanak emelkedése kozvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfolidjat képezé
értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértéki{, hogy az Alap teljesitménye egyes idészakokban az
inflacié szintje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb makrogazdasagi
mutatéinak (koltségvetési hiany, killkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP novekedési liteme, deviza arfolyama)
kedvezétlen iranyu valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban tartott értékpapirok
arfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekdvetkez6 valtozasok a gazdasagi mutatdk valtozatlansaga mellett is

érinthetik kedvezétlenil a tékepiacokat és azon keresztiil az Alap tulajdonaban Iévé instrumentumok arfolyamat.

- Befektetési kockazat

Az Alapkezel6 a mindenkor hatalyos torvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével, az
Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési alapkezel6 altal adott ajanlasok mérlegelését kdvetden allitja 6ssze
az Alap portfoliojat. Annak ellenére, hogy az Epsilon Associati SGR S.p.A. minden az Alapkezel6 szamara adott
befektetési ajanlas el6tt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az el6zetes
varakozasok megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget. Az Alap az arfolyamok valtozékonysagat tanulmanyoz6 matematikai modelleken alapuld,
el6re definialt szabalyok szerinti befektetési stratégiat alkalmaz. El6fordulhatnak azonban olyan piaci helyzetek
is, melyekben azok az 6sszefliggések, amelyekre a kvantitativ kereskedési stratégiak épultek megsziinnek
létezni. A piacok esetleges abnormalis miikodése (2008-as valsag idészakaban latott rekord szintli volatilitas,
felszarado likviditas) a hagyomanyos, fundamentalis befektetési politikat koveté alapok mellett a kvantitativ
alapu kereskedési stratégiakat alkalmazok szamara is hatranyos kérnyezetet teremthet.

- Likviditasi kockazat
A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen t6zsdei kdérnyezet, amelyben
nagymértékben csdkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu piacokon

nehezebb lehet az Alap portfdlidjaban Iévd eszk6zok értékesitése.

> Arazasi kockazat
A hozamtermelést biztositdé tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen t6zsdei kdérnyezet, amelyben
nagymértékben csdkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakulé alacsony forgalmu piacokon
a tékepiaci eszkdzok ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban talalhatd eszk6zok

arfolyamara.

171728



CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Uzleti jelentés 2019.12.31.

> Kotvénypiaci kockazat
Az Alap széleskérlien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap koétvénykitettséggel rendelkezé
portfoliéelemeinek teljesitményét a befektetési célteriiletként szolgalé kotvénypiac(ok) kockazata is
befolyasolja. igy az Alap befektetései kdzdtt szerepld orszagoknak, gazdasagi dvezeteknek, régidknak a jelen
pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébdl, gazdasagi ciklusaibél, makrogazdasagi helyzetébdl,
tékepiaci folyamataibol kovetkezd kockazati tényezéi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a kétvények
arfolyama nemcsak a kedvez6tlen makrogazdasagi, t6kepiaci események stb., hanem egyedi kotvény-
specifikus események hatasara is jelentésen csokkenhet. Az Alap portfélidjaban talalhatd kotvényeket
kibocsatd egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen gazdalkodasi
tevékenysége (veszteséges mikddés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi
kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt portfoliéjanak kdszénhetéen képes csbkkenteni, azonban az
egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kdtvényeik arfolyamaban tukrézédik, igy az egyes kotvényekhez
tapado egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlenil érinthetik a Befektetési jegyek arfolyamat. Az
értékpapirok k6zé sorolhatoak, jelentds szerepet toltenek be az adott kdtvényt tartalmazo index(ek)ben stb., igy
annak kockazata, hogy a kétvényeket kibocsato allam, vallalat fizetésképtelensége, csédje esetén a kibocsatd
nem tudja teljesiteni kamatfizetési és t6ke visszafizetési kotelezettségeit és ezaltal az adott egyedi kétvény

elértéktelenedik alacsony szintl, de létez6 kockazati elemnek tekinthetd.

> Adodkockéazat
A Befektetési jegyekre, illetve az Alapra vonatkozé addzasi szabalyok a jovében esetleg kedvezbtlen iranyban

is valtozhatnak.

- Bankbetétek, atruhazhaté értékpapirok, pénzpiaci eszkdézok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolédo
partnerkockazat
Az Alap eszkdzeinek 10%-0s célaranyban meghatarozott részét, am adott esetben 20%-ot meghalado aranyat
az Alapkezel6 altal a 231/2013/EU Rendelet 27-28. cikkei alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket
jelent6 partnerek altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkdzokbe, illetve az emlitett
partnereknél lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen ugyletekbdl ered6en az ilyen
partnerrel szembeni 0sszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkézeinek 20%-at. Amennyiben az
Alap betétlekotési megbizasait teljesité vagy az Alapban talalhatd pénzpiaci eszkdzoket, atruhazhatd
értékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott Ugyletekre sz6ldé megbizasokat végrehajtd hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelel6 idében teljesiti fizetési
kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatia az Alap befektetéseit. A bankbetétekbdl, atruhazhatod
értékpapirokbdl, pénzpiaci eszk6zokbdl, illetve szarmaztatott ligyletekbdl eredd kovetelések esedékességkori
megfizetése az Alapkezel6 altal a 231/2013/EU Rendelet 27-28. cikkei alapjan meghatarozott végrehajtasi
helyszineket jelentd hitelintézetek fizet6képességét feltételezi. Az Alap befektetett tékéjének visszafizetését

harmadik személy nem garantalja.

- Reészvénypiaci kockazat
Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap részvénykitettséggel rendelkezd
portfélibelemeinek teljesitményét els6sorban a befektetési célterlletként szolgalé részvénypiac(ok) egylttes
kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kdzott szerepld iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi
Ovezeteknek, régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébél, gazdasagi ciklusaibdl,
makrogazdasagi helyzetébdl, tGkepiaci folyamataibdl koévetkezé kockazati tényezéi jatszanak elsédleges

szerepet. Azonban részvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, t6kepiaci események stb.,
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hanem egyedi vallalati események hatasara is jelentésen csokkenhet, Az Alap portfélidjaban talalhato
részvényeket kibocsatd, egyes vallalatok sikertelen gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikddés,
fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt
részvényeik arfolyamaban tikr6z6dik, igy az egyes részvényekhez tapadd egyedi vallalati kockazatok is
kedvezétlendl érinthetik a Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfélidjaban talalhaté egyes tarsasagok
jellemzden az adott piacon a legnagyobb forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizaciéju értékpapirok kbzé
sorolhatoak, jelentés szerepet toltenek be az adott részvényt tartalmazé tézsdeindex(ek)ben, a véllalat altal
képviselet iparagban, az adott orszag gazdasagaban stb., igy annak kockazata, hogy a részvényeket kibocsato
vallalat csédje, felszamolasa esetén az adott egyedi részvény elértékielenedik alacsony szintl, de létez6

kockazati elemnek tekinthetd.

Nyersanyagpiaci kockazat
A nyersanyagok ara nem csak a kedvezétlen makrogazdasagi, felhasznald iparagi, kitermelési, tékepiaci
események, hanem kilonbdz6 természeti, id6jarasi folyamatok hatasara is jelentésen csokkenhet, igy a

nyersanyagkitettséggel rendelkezd Alap Befektetdit kozvetetten veszteség érheti.

Hataridés ugyletek kockazata

Az Alap a befektetési stratégiajaban szerepl6 célok, a devizakockazatok csOkkentése érdekében kothet
tézsdei, illetve tézsdén kivlli szarmaztatott Ugyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at meghaladhatja az egy
befektetési szolgaltatdval, igy tobbek kozott az Alapkezel6 altal a 231/2013/EU Rendelet 27-28. cikkei alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelent6 partnerekkel, kotétt szarmaztatott tigyletek értéke, amely azzal
a kockazattal jar, hogy az Alap megfelel6 hozamalakulasa az Alapkezel6 a 231/2013/EU Rendelet 27-28. cikkei
alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelentd partnerek fizet6képességét feltételezi. A
kockazatfedezeti célbol megkotott - az dsszetett pozicid vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztositd -
hataridés poziciok értéke lejaratig a piaci valtozasok fliiggvényében veszteséget mutathat. Az Alapkezel6 olyan
kockazatkezelési eljarasokat alkalmaz, melyek barmikor lehetévé teszik a szarmaztatott Ggyletekben 1évé
poziciok kockazatanak, azoknak az Alap teljes kockazatahoz valé hozzajarulasanak, valamint a t6zsdén kivdili
szarmaztatott lgyletek értékének pontos, fliiggetlen nyomon kdvetését és mérését.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsol6dé 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.

A Befektetési jegyek arfolyamat az Alapkezelé T+1. forgalmazas-elszamolasi napon allapitja meg, igy a T.
forgalmazas-elszamolas napi forgalmazasi arfolyam utélag valik ismertté a megbizast T. forgalmazas-

elszamolas napon ado Befektetdk el6tt. (Tovabbi részletek a Kezelési Szabalyzatban.)

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alap megsziintetése az Alapkezeld vagy a Felligyelet dontése értelmében kotelezd, amennyiben:

N2 2 22

a Sajat téke 3 honapon keresztiil, atlagosan nem éri el a 20 milli6 HUF 0sszeget,

az Alap Nett6é eszkodzértéke negativva valt,

az Alapkezel§ befektetési alapkezelési tevékenység végzésére jogositd engedélyét a Felligyelet visszavonta,
Fellgyelet kdtelezte az Alapkezel6t az Alap kezelésének atadasara, azonban az Alap kezelését egyetlen mas

befektetési alapkezel6 sem veszi at,
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- a Befektetési jegyek folyamatos forgalmazasa vagy a Befektetési jegyek visszavaltasa felfliggesztésének
megsziinését kdvetéen a folyamatos forgalmazas feltételei tovabbra sem biztositottak.
Az Alapkezelé miikodésére vonatkozo6 kockazatok

> Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezel6 tevékenységi kore kizardlag az alap-, illetve portféliokezelésre korlatozédik, és bevételei
kizardlag ebbdl a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat IV. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényez6k az Alapkezel6re nézve is fennallnak.

- Targyi, technikai feltételekbdl eredd kockazat
Az Alapkezeld rendelkezik a miikodéséhez sziikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e koriilményekben
menet kdzben bekdvetkezb esetleges valtozasokbdl eredd kockazatok kihathatnak az Alap eredményességére

is.

> Személyi feltételekbdl ered6 kockazat
Az Alapkezel6 a tevékenység iranyitasara, portfoliokezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelel gyakorlati tapasztalattal, illetve a kilén jogszabalyban el6irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezel6 tevékenységét az alapkezel6kre vonatkozo torvényi elbirasok, és az
ezek alapjan készliilt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektél figgetlenil fennallnak a munkavallaldkkal

kapcsolatos személyes kockazatok.
lll. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

Célkitlizések és befektetési politika

Az Alap célja, hogy tébb éves id6étavon a referenciaindexet jelenté RMAX indexnél magasabb hozamot érjen el. Az
Alap lehet&séget nyujt a Befektetéknek arra, hogy a legkiilonbdz6ébb a befektetési célpontokra fékuszalé, magasan
diverzifikalt befektetési alapok teljesitményébdl részesedhessenek. Ennek a célnak az elérése érdekében az Alap
hatékony diverzifikaciét alkalmazva a befektetési univerzum minden fontosabb, részvény-, kotvény-, illetve
nyersanyag piacan kitettséggel rendelkezhet. Ennek a célnak az elérése érdekében az Alap hatékony diverzifikaciot
alkalmazva a befektetési univerzum minden fontosabb, részvény-,kétvény-, illetve nyersanyagpiacan kitettséggel
rendelkezhet. Az Alapkezel§ az Eurizon Capital SGR S.p.A. csoporthoz tartozé koézép-kelet-eurdpai régios
vagyonkezelési kdzpont részeként az Alap portfélidjanak kialakitasa soran az Eurizon Capital SGR S.p.A. valamint
az Epsilon Associati SGR S.p.A. befektetési alapkezel6k altal kezelt befektetési alapok széles spektrumat teszi
elérhetévé igy biztositva a minél kedvez6bb varhatdé hozam - kockazat szintek elérését. A kockazatmentesnek
tekintett RMAX index hozaméat meghaladd, minél magasabb teljesitmény reményében az Alap eszkdzkosaraban
talalhaté alapok befektetési stratégiajaban egyarant szerepet kapnak a globalis kotvény-, részvény-,
nyersanyagpiacokra fokuszalo klasszikus, értékalapu, fundamentalis befektetési iranyelvek, valamint teret kapnak
az innovativ, kvantitativ kereskedési stratégiak mellett a matematikai, illetve statisztikai modelleken alapuld

kockazatkezelési mechanizmusok is.
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A kockazatkezelés kovetkezd szintjét alkalmazva az Alap folyamatosan nyomon koveti a portfélidjanak egészére
jellemzd arfolyam-ingadozas szintjét, melynek soran ugy optimalizalja befektetéseit, hogy a visszatekintd, éves
arfolyam-ingadozas mértéke egy allando, mérsékelt 9%-os célszintet varhatéan ne haladjon meg, ezaltal nagy
valészinliséggel védelmet nyujtson a hirtelen arfolyam-valtozasoktdl. Az Alap befektetési eszkdzkosaranak
Osszetétele dinamikusan valtozhat, a mindenkori pénz- és tékepiaci, makrogazdasagi folyamatok fliggvényében az
eszkbzkosaron bellli aranyok folyamatosan Ujrasulyozasra kerulhetnek, amennyiben az Alapkezel6 megitélése
szerint a modositas kedvezden befolyasolja az Alap eszkdzértékét, hozamtermeld képességét, kockazati jellemzéit,
likviditasi feltételeit, igy a befektetési eszkbzkosar elemei k6z6tt az Eurizon Capital SGR S.p.A. valamint az Epsilon
Associati SGR S.p.A. befektetési alapkezel6k altal kezelt befektetési alapok kodzotti Ujrasulyozasokra azzal a
feltétellel keruilhet sor, hogy a sulyaranyok modositasa a Befektet6knek az Alappal szemben elvart hozam-kockazat
preferenciaival konzisztens marad. Az Alap hozamat termeld befektetési eszkdzkosar stratégiajanak alakitdsaban
a szintén az Intesa Sanpaolo csoporthoz tartozé Eurizon Capital SGR leanyvallalataként az Epsilon Associati SGR
S.p.A., a kvantitativ befektetési stratégiak szakértje, a kizardlag technikai kereskedési eljarasokat kdveté Epsilon

alapokat kezel.

Az Alap befektetéseire haté pénz- és tékepiaci folyamatok

Koétvénypiacok

2019-ben mérsékeltebb ttemben folytatédott a vilaggazdasag bévilése az el6z6 évhez képest. A globalis GDP
névekedés az el6z8 évi 3,6%-rél 3%-ra sillyedt, a globalis inflacié is mérséklédétt 3,6%-rol 3,4%-ra. Bar a
vilaggazdasagban és Eurépaban a CEE régioé névekedési motornak szamit, 2019-ben a CEE régié egésze lassult
(3,2-r6l 2,2%-ra). Magyarorszag esetében ez a lassulas szerencsére visszafogott volt, 5,1%-0s névekedésrél az
el6zetes becslések alapjan 4,8%-ra torténd visszaesést jelentett. A FED ugynevezett ciklus kdzepi kiigazitassal
(Mid-Cycle Adjustment) a kinai-amerikai kereskedelmi konfliktus kdézepén kockazatkezel6 lGzemmaodban dn.
insurance cut-okat hajtott végre a tavalyi évben, amivel a 2,5%-0s kamatszint fokozatosan 1,75%-ra mérsékl6dott.
Ez szorosan kapcsolédott ahhoz a tényhez, hogy az EKB is sokat lazitott, 10 bazispontos betéti kamatcsokkentést
hajtott végre (-40-rél -50 bazispontra), 20 milliard EUR/hé mennyiségi lazitasrdl is dontott, illetve a kereskedelmi
bankok kamatterhein is enyhitett az Un. Tiered Interest Rate System bevezetésével. A lazité moédban 1évé
jegybankok hatalmas hozamcsokkenést indukaltak a tavalyi évben a koétvénypiacokon. 2019-ben kézel 70
bazispontot csokkenve az amerikai 10 éves hozamszint 1,87%-ra érkezett. A német 10 éves ekdzben 40
bazispontos csdkkenéssel -0,22%-on zart. Az MNB 2020 aprilisdban a gdrbe elején szigorit, a gérbe hosszu végén

az EKB politikajaval parhuzamos laza monetaris politikat folytat.
Részvénypiacok

A részvénypiacok kiemelked® évet zartak 2019-ben. A globalis fejlett piacokat reprezentald MSCI World Index
25,2%-ot hozott USD-ben szamolva, minden régi¢ j6 hozammal jutalmazta a befektetéket. Az amerikai S&P500
Index 28,88%-ot emelkedett USD-ben, a német DAX Index 25,5%-kal kerllt feliebb euréban szamolva a tavalyi
évben. A lemaradok tobbek kozott a japan tézsde (Topix 15,2%) és a Brexittel sulyosbitott brit t6zsde voltak (FTSE
12,1%). A fenti hozamokhoz jelentésen hozzajarult a t6zsdék remek negyedik negyedévi teljesitménye. Az MSCI
World Index 8,2%-0s, S&P500 Index 8,5%-0s, a DAX Index 6,6%-0s hozamot produkalt. A lemarado t6zsdék kézul
a japan Topix Index 8,2%-kal, az angol FTSE 1,8%-kal kertlt feljebb a negyedik negyedévben, mindezt sajat
devizaban szamolva. A feltdrekvé piacok is szép hozamokat értek el 2019-ben, de a szamok elmaradnak a fejlett
piacokon tapasztaltaktdl. Az MSCI EM Index 15,4%-ot emelkedett, amihez a régiés CETOP Index 11,9%-0s, a
hazai BUX Index 17,7%-0s hozammal jarult hozza. A fejl6d6 piacokon a 2019-es évi hozam j6 része az utolsé

negyedévi emelkedésnek kdszénhetd.
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Az MSCI EM Index 11,4%-ot, a régiés CETOP Index 6,5%-ot, a hazai BUX Index 13,5%-ot emelkedett 2019 utols6
harom hénapja soran, sajat devizaban szamolva. A tavalyi évben a hazai fizetéeszkdz gyengult mind az euréhoz,
mind az USD-hez képest, aminek kdszdnhetéen a fent részletezett hozamok forintban még nagyobbak. A forint
2,8%-ot gyenglilt az euréhoz és 4,9%-ot az USD-hez képest 2019 soran. A piacok 2019-es teljesitményének 6
mozgatérugdi a jegybanki lazitasok, az USA-Kina vamhaboru, a Brexit és a kdzel-keleti konfliktusok voltak. A 2019-
es j6 részvénypiaci hangulat f6képp a jegybanki politikakban bekdvetkezett 180 fokos fordulatnak kdszénheté. Mig
2018 év végeén jegybanki szigoritast és kamatemeléseket talalgattak a befekteték, addig 2019 a kamatvagasokrol
és a mennyiségi lazitasi intézkedésekr6l szolt monetaris fronton. 2019 utols6 negyedévében az eurdpai
bankszektor részvényei emelkedtek, a Stoxx600 Banks Price Index 8,62%-ot hozott eurdban szamolva. A
részvénypiac a laza monetaris kornyezetet latva felivelésbe kezdett, ami kisebb megingasokkal kitartott egész
évben. A monetaris lazitas joval er6sebb faktornak bizonyult, mint a gyengélkedd gazdasagi névekedés. Az alapul
szolgalé makro folyamatok gyengliltek, az el6rejelzd6 makro indikatorok és a GDP ndvekedési elbrejelzések
egyarant lefelé médosultak a tavalyi év soran. A hazai jegybank is kitartott a lazitas mellett, az alapkamat tovabbra
is 90 bps maradt, de a piaci szerepl6k ennél jéval alacsonyabb pénzpiaci kdrnyezetben dolgoztak. 2019 nyaran
ugyan az MNB a jegybanki betétek utan fizetend6 kamatot 15 bps-el megemelte, de 300 mrd forint 6sszeg( vallalati
kétvényvasarlasi programot jelentett be, valamint bejelentette, hogy erésiteni kivanja a vallalati kétvény piacot is.
A hazai fizet6eszk6z év végére erdsoddni tudott a toérténelmi mélypontokrdl, az euréval szemben 330,52-es
arfolyamon zarta az évet a forint (MNB fixing), igy 2,8%-ot gyenglilt az év soran. Immar tébb mint masfél éve
szoélnak a hirek az USA és Kina kodz6tti kereskedelmi haborurdl. Sokszor lattunk Gizeneteket Donald Trumptdl, hogy
a megegyezés kapujaban vannak a felek és sokszor tavolodtak az allaspontok. A t6zsdék, féképp a fejl6dé piacok
reagaltak az eseményekre, a fejl6dé piaci indexek 2019-es lemaradd hozama nagyrészt a kereskedelmi haborunak
koészdnhetd. A tavalyi év soran Donald Trump, szokasahoz hiven a Twitteren jelentgette be, hogy éppen jél, vagy
kevésbé jdl alinak a targyalasok, a piacok persze ennek megfeleléen mozdultak, fel- vagy le. A legfébb veszély, a
2019. oktober 31-re esé hard Brexit elharult, a piacok kiemelked6 negyedik negyedévet zartak. Sokaig ugy tint,
hogy a brit politikai patthelyzet a Brexit Ggyében feloldhatatlan. A parlament elutasitott minden lehetséges
alternativat, de a gordiuszi csomot végiil sikerlilt egy elérehozott valasztassal atvagni. A decemberi valasztason a
konzervativ part elsopr6 gyézelmet aratott, Boris Johnson meger6sddve kerilt a miniszterelndki pozicidba. A
parlament elfogadta az Uj kilépési megallapodast, amiben az északir hatar kérdését ugy rendezték, hogy az északir
terllet egy specialis vamovezet lesz, a hatar pedig a tengeren huzédik majd. A kilépést a megallapodas 2020.
januar 31-re id6zitette. Az EU szerint lehetetlen 2021 végeéig letargyalni a kilépés utani gazdasagi egyittmikodés
minden egyes aspektusat. A piaci szerepl6k a rendezett kilépésnek oriltek, a Brexit kockazat sokat enyhilt. A
lazabb monetaris kdrnyezet j6t tett a részvényeknek, az arak ugy tudtak felfelé kiszni az USA-ban, hogy nem volt
érdemi EPS ndvekedés 2019-ben. A kellemes monetaris kornyezet és a kereskedelmi haboru enyhiilése segitettek
kiheverni a korrekciokat és t6bbszor is torténelmi csucsra futott az S&P500 Index a tavalyi évben. Az értékeltségi
szintek tovabb néttek. Eurdpa részvénypiacai is jol szerepeltek 2019-ben, a fébb indexek 15-25%-0s pluszban
zartak. Az értékeltségek tovabb béviltek, az Eurostoxx600 Index 15,16-os P/E rataja 8%-os prémiumot mutatott a
hosszabb tavu atlaghoz képest. Az Eurostoxx600 Index vallalatait nézve azt lattuk, hogy 2019 harmadik negyedéve
kis ndvekedést hozott, de a negyedik negyedévre ismét a stagnélast volt jellemzé. A hazai BUX Index kiemelkedd
negyedik negyedévet zart, az évet 17,7%-0s hozammal fejezte be. A negyedik negyedéves teljesitmény 13,5%-0s
volt, az éves hozam jelentds részét ebben a harom hénapban termelte a piac. A BUX 2019-es hozama tulszarnyalta
az MSCI EM Index 15,4%-os teljesitményét.
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Nyersanyagpiac

2019-ben a nyersanyagpiacok jol teljesitettek, amihez jelentésen hozzajarult az utolsé negyedév teljesitménye,
féleg az energiahordozok esetében. Az év utolsé harom hoénapjaban a nyersanyagpiac atlagosan 7,64%-kal
értékel6dott fel. Az energiahordozok kiléndsen j6 negyedévet zartak: a WTI jegyzése kdzel 13%-ot emelkedett, a
Brent arfolyama 8,6%-ot nétt ebben az idészakban. A kedvez arfolyamtendencia az egész 2019-es évre jellemzé
volt, de az utols6 negyedévben érkeztek az igazan tdmogaté hirek: egyrészt a keresletre kifejezetten erésen hatd
USA-Kina kereskedelmi vita elmozdulasa a holtpontrél, amelynek folyomanyaként egyre t6bb hosszu pozicid nyilt
nyersolajban, masrészt az év végi OPEC-Oroszorszag Ulés is meghozta a piac altal vart tovabbi kitermelés
csokkentést. Az ipari fémek piaca is pozitiv teljesitményt mutatott az év folyaman. A nemesfémek pozitiv hozammal
zartak az utols6 negyedévet: az arany jegyzése 3%-kal, az ezlst 5%-kal emelkedett. A nemesfémek egész évben
emelkedd tendenciat mutattak a FED monetaris politikai iranyvaltasanak kdszdénhetéen. Az agrartermékek kdrében
is inkabb pozitiv hozamok alakultak ki: a buza arfolyama 12,7%-kal, a szdja jegyzése 4,1%-kal kerllt magasabb

szintre az év folyaman.
A mérleg fordulonapot koveté jelentés események

Azt kévetben, hogy a tdkepiacok és ezen belll is kulondsen a részvénypiacok 10 éven at szinte tdretlendl
szarnyaltak és zavartalanul mikodtek, 2020 eddig eltelt részét a globalis koronavirus-jarvany egészségugyi,
munkaszervezési és gazdasagi hatasai befolyasoltak, alaposan megviselve a tékepiacokat is. A piaci szerepldk igy
egyrészt mikodési, masrészt redlgazdasagi kockazatokkal szembeslultek a tékepiacokon. A gazdaséagi kockazatok
hamar bearazasra kerlltek, a részvények arfolyama példaul jelentésen csokkent, a volatilitas pedig kiugro
mértékben megnétt (az ezt méré VIX index térténelmi magassagban volt 2020 marciusban) annak kdszénhetéen,
hogy a piaci szerepl6k nem tudjak megbecsiilni a jarvany lefolyasat és igy a végsé gazdasagi hatasait sem. Egy
olyan kulsd sokk érte a redlgazdasagot és igy a tékepiacokat, amire még nem volt példa és a kilabalas elsésorban
nem a gazdasagi dontéshozékon mulik, hanem a jarvany elleni kiizdelmen. Ezért arazzak folyamatosan a
bizonytalansagot a piaci szerepl6k. A COVID-19 nev(i virus Eurépaban valé megjelenése volt a negativ fordulépont,
ekkor nyilvanitottak az egészségligyi helyzetet vilagjarvannya és ekkortol erésodtek fel és dominalnak azéta is a
recesszids forgatokonyvek. A vilagjarvany miatt szinte minden régidéban és orszagban kijarasi korlatozasokat vagy
tilalmakat vezettek be, ami a realgazdasag részleges, de jelentds leallasat eredményezte. Ez természetesen a
tékepiaci eszk6zok arazasaban is megjelent; egyrészrdl a hatalmas bizonytalansag okozta extrém kockazatkerulés,
masrészt az egyértelm(i redlgazdasagi sokk miatt. A koronavirus-jarvany realgazdasagi hatasaként szinte minden
orszagban torténelmi mélypontra estek a feldolgozoipari beszerzési menedzser indexek, a munkanélkiiliség pedig
latvanyos emelkedésnek indult. Ev elejétdl szamitva a vezetd részvényindexek tdbbségének értéke 2020 elsé
negyedévében negyedével-6todével esett igy vissza. , A gazdasagi aktivitdsban, a fogyasztasaban a globalis
jarvany miatti példa nélkili visszaesésnek készdénhetéen valamennyi fontosabb nyersanyag arfolyama is csokkent.
A nyersanyagok kozul az energiahordozék veszitettek legtdbbet értékikbél, mivel kindlati oldalon a legnagyobb
olajhatalmak nem tudtak megallapodni a kitermelés korlatozasaban. igy tultermelés és &r habord alakult ki,
alaposan lenyomva a globalis energiaarakat. Az év elsé negyedévében minddssze néhany eszkdz arfolyama volt
képes emelkedni, mint példaul az aranyé (a kockazatkerilés hagyomanyos eszkbze) vagy a palladiumeé.
Osszességében azonban a nyersanyagpiac egészét a sokkal nagyobb kitettség miatt a zuhano energiahordozé és
egyéb nyersanyag arak befolyasoltak, jelentés arfolyamveszteséget okozva. Részben a kockazatkeriilés, részben
a bejelentett eszk6zvasarlasok miatt a mag orszagok és az USA allampapirjainal csékkené hozamokat és emelked
arfolyamot lathattunk. Az altalanos kockazatkerlilés azonban a sérilékenyebb, kockazatosabb orszagok

kotvénypiacaira kezdetben jobban hatott, mint az eszkézvasarlasok bejelentése.
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A mag orszagokhoz viszonyitott spreadek igy néttek a kockazati felar nvekedés miatt, ami hozamemelkedést és
arfolyamcsdkkenést jelentett az elsé negyedévben ezekben az eszk6zdkben. Az arfolyammozgasok tehat a harom
f6 eszkdzkategodridban - mint részvény, kdtvény és nyersanyag - a realgazdasagi kockazatoknak megfeleléen
alakulnak, ilyen szempontbdl a tékepiac jelenlegi mikddése és teljesitménye nem kildnbdzik jelentésen azoktdl a
korabbi id6szakoktél, amikor a t6kepiaci szerepldk recesszios id6szakot araztak. A tékepiac jelenlegi mikédése
mégis rendkivlli, ahogy ez az egész idészak is az mindenki életében. A kijarasi korlatozasok és tilalmak tobb
gazdasagi szektort teljesen ellehetetlenitettek, tdbbet korlatoztak korabbi megszokott mikddéséhez képest. A
mikodési kockazatok tehat jelenleg Iényeges elemei akar agazatok, szektorok vagy akar a cégek mindennapjainak.
A pénzpiacok és tékepiacok, illetve az ezeket mikdodtetd vagy ezekben részt vevé pénziigyi szektor cégeinek
mikddése azonban jelenleg tovabbra is zavartalan. A koronavirus kapcsan a legtébb tékepiaci szerepl6, igy az
Alapkezeld is meghozta azokat a sziikséges intézkedéseket, amelyek a munkavallalék biztonsagat és az
Uzletmenet folytonossagat egyuttesen és zdkkendmentesen biztositjak. A konkrét Iépések és megoldasok
egyeztetésre keriiltek az Alapkezel6 tulajdonosaval, tovabba az MNB, mint feligyeleti szerv tajékoztatasa is
folyamatos. Az Alapkezelé munkavallaléi szamara engedélyezte hosszabb tavon a tavmunkaban az otthonrdl
toérténé munkavégzést (home office), korlatozta az Uzleti célu utazasokat, illetve rendezvényeit, személyes
megjelenést igényl6 talalkozéit, targyalasait elhalasztotta. Ezek az intézkedések az Uzletmenet folytonossagot
biztositjdk az Alapkezelénél és az alapoknal is, mikdzben ugyanez tapasztalhaté az Alapkezel6 6sszes tékepiaci
partnerénél is. A t6kepiacok miikddése ebbdl a szempontbdl tehat zavartalan, kockazatmentes. A tékepiacok
részpiacai azonban a likviditasbdl, illetve annak hianyabdl addéddéan az elsé negyedévben szembesiltek
problémakkal, mikddésik a jarvany vilagjarvannya fejlédése utan a kezdetekben nem volt mindenhol
zbkkendmentes. A részvénypiac és a nyersanyagpiac megoldand® likviditasi problémakkal nem kiizdétt ekkor sem,
ellentétben a kétvény,- és devizapiacokkal. A vilagjarvany eddig nem latott egészségugyi és életviteli szabalyokat
kényszeritett ki az arra illetékes hatésagoktdl, illetve a gazdasag és a tékepiacok megmentése miatt a monetéris
és fiskalis hatésagoktdl is. Szinte példa nélklli gyorsasag és proaktivitas jellemezte a gazdasagi dontéshozokat,
az un. ,moral hazard” kérdése fel sem meriilt, a ,mentéakciok” beindultak. A t6kepiacok mikddése, illetve kezdeti
zavarai szempontjabdl a jo értelemben vett ,agressziv’ monetaris intézkedések voltak a meghatarozok. Az 6sszes
jelentds jegybank tovabb lazitott mind kamatvagasokkal, mind hatalmas mennyiségl eszkdzvasarlasi programok
bejelentésével, tudatosan megcélozva nem csak a gazdasagi kilabalas elémozditasat, hanem a t6kepiacok
zavartalan mikodését is. A korabban az EKB elnék Mr Draghi széfordulataként elhiresilt, ,mindent megteszink,
amit kell (whatever it takes)” mar a FED elndk szajabdl is elhangzott és meg is valosult. Tobbek kézott pénzpiaci
alapoknak biztositottak likviditast, swap vonalakat alakitottak ki mas jegybankokkal, hogy a devizapiacon
tapasztalhatdé dollarkereslet miatti problémakat orvosoljak, illetve korlatlan, felsé limit nélkdli mennyiségi
eszkbzvasarlast (QE) hirdettek meg, vallalati kotvényeket - akar befektetési kategdria alattiakat is — bevéve a
programba. Az EKB is igy tett, a 750 milliardos eszkozvasarlasi programja (PEPP - Pandemic Emergency Purchase
Programme) példaul vallalati kétvényekre és gordg allampapirokra is kiterjed, mikbzben ideiglenesen a téke
aranyahoz igazodé vasarlasi szabalyat felfliggesztette. Az MNB is lépett a piaci likviditas stabilitasa iranyaba,
egyrészt hitelt biztosit példaul az erre raszoruld és igénylo befektetési alapoknak, masrészt a monetaris lazitas
tovabbi Iépéseként bdvitette az eszkdzvasarlasba bevonhatd instrumentumok koérét kézvetlen allampapir- illetve
jelzalog kotvény vasarlassal is. A t6kepiacokra tehat beléptek a jegybankok és ahol sziikséges volt, likviditast
teremtettek. Jelenleg a t6kepiacok ezért csak a realgazdasagi kockazatokkal szembeslinek és ezt arazzak. A
létez6 alapforgatokdnyvek mindegyike globalis gazdaséagi recesszioval szamol 2020-ra, mikdzben vilagszerte a
monetaris és fiskalis hatéosagok példa nélkuli stimulusokat jelentettek be a gazdasag gyors Ujrainditashoz és
felpdrgetéséhez a jarvanyhelyzet okozta gazdasagi sokk miatt. A részvénypiacok 2020 elsé negyedéves
teljesitménye a nagy gazdasagi visszaesést, a recessziot arazza csupan, egy pozitivabb j6vékép egy viszonylag

gyors kiigazodassal még nincs jelen.
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A nyersanyagpiaci eszk6zOk tObbsége is a gazdasagi ciklusokkal egyltt mozog, ami az elsé negyedévben a
recesszié arazasa miatt jelent6s veszteségeket eredményezett az eszkdzosztalynak., illetve az ebbe fektetd
alapoknak. A kétvénypiac viszont segitségre talélt a monetaris politikak altal. Egyrészt a recesszios varakozasok
miatt az inflaciés varakozasok is mélyponton vannak, a jegybankok extra laza monetaris politikaval igyekeznek
névekedést és inflaciét ,csiholni”, masrészt célzott eszkdzvasarlasokkal maga a kétvény eszkdzosztaly is jelentds
kereslettel szembesul. A kezdeti extrém kockazatkerllés a kockazatosabb régiok koétvényeit is negativan érintette,
azonban ez a negyedév utan megszinni latszik, mivel a monetaris lazitds célzott eszkdzei mar a piacmozgatdk
jelenleg. Az els6 negyedévben a vegyes alapok teljesitménye a t6kepiacok altalanos gyengesége miatt negativ
volt, amihez leginkdbb a részvény-, és legkevésbé a kétvénykitettségik jarult hozza.

Az Alapra jellemzd kockazat-hozam profil

Az Alapra jellemzé kockazat-hozam profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban allé pénziigyi célnak megfeleléen,
az Alap a kockazat-semleges, a kockazatmentes eszk6zok (pl. bankbetétek, révid, 1 éven belili teljes futamidével
rendelkez6 allampapirok) mindenkori hozamainak atlagat meghaladé hozamvarakozassal és legalabb 3 éves
befektetési id6horizonttal rendelkez6 Befektetok szamara olyan forint alapu befektetést nyujt, amelyre varhatéan a
befektetési jegyek arfolyamanak mérsékelt ingadozasa jellemzd, ez azonban a mindenkori piaci folyamatok

fliggvényében akar jelentésebb mértéki ingadozast is mutathat.

Az Alap befektetéseire haté pénz- és tékepiaci folyamatok

A Lehman cséd utan 2010-t6l megindulé gazdasagi névekedés egészen 2017-ig a potencidlis szintje alatt maradt,
ami indokolta a FED laza monetaris politikajat is. 2018-ban ez a névekedés mar elérte/meghaladta a potencialis
szintjét. 2018 legfébb piacmozgatoi egyértelmiien a névekedés és a monetaris szigoritds szembenallasa, a brexit,
az olasz koltségvetés helyzete, a t6rok egyensulytalansag, az orosz szankciok hatasai, a USA és Kina kozott
kibontakozo és a gazdasagi mutatokra is hatast gyakorlo kereskedelmi haboru voltak. A FED a korabban bejelentett
Utemtervének megfeleléen folytatta a szigoritast és négyszer is kamatot emelt 2018-ban, igy az iranyadé ratat
jelenleg a 2,25%-2,50%-0s sav jelenti. A makrogazdasagi adatok év végén mar nem mutattak olyan erds
fellendulést, mint azt korabban vartak az elemzgk, lejjebb keriltek a ndvekedési elérejelzések. A részvénypiac
decemberi nagy esése is kdzrejatszott a mostani lazabb FED politikaban. A mi régidnkban a Cseh Jegybank jart
az élen, 125 béazispontot emelve az alapkamaton 2018-ban, de a Roméan Jegybank is hdrom emelést hajtott végre,
2,5%-ra emelve az iranyado ratat. Az MNB az EKB oldalvizén evezve nem valtoztatott a laza monetaris politikat
preferald hozzaallasan, de mar atalakitotta eszkOztarat felkészilve a hozamgdérbe normalizalasara.
Magyarorszagon nem volt jelentés orszag vagy régioé specifikus esemény, a magyar eszk6zok arfolyamalakulasat
féként a nemzetkozi kdrnyezet befolyasolta. Hazankban és a kelet-k6zép eurdpai régidoban kimagasloan j6 volt a
2018-as nOvekedési utem, 4,8 szazalékkal nétt a hazai gazdasag. A belsd kereslet erés volt, amit a lakossagi
fogyasztas és beruhazasok magas szintje jelez. A fogyasztas béviléséhez a korabban felhalmozott magas
pénzigyi vagyon, illetve a lakasarindex Utemes névekedésébdl adodé real nettd vagyon hatés is nagy mértékben
hozzajarult. Az S&P500 Index dollarban 6,2%-ot esett idén, annak ellenére, hogy az év soran tébbszor is torténelmi
csucsokat lathattunk, igy P/E hanyadosa a mar draganak szamitd 17-es szorzorél 15-re esett az év végére, ami
megfelel a hosszabb tavu atlagos visszatekints értékeltségnek. A DAX Index 18%-ot esett, az angol FTSE 12%-ot,
az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot tomorité Stoxx50 Index pedig 13%-ot. Az MSCI Europe Index 12-es P/E rataja a
hosszabb tavu éatlag alatt volt 9%-kal, de diszkontot mutatott az 6sszes vezetd eurdpai té6zsdeindex is. Szamos eurdpai
kockazati tényezd volt, ami miatt alacsonyabb értékeltséggel kereskedtek az indexek, mint az USA-ban, mint példaul az
olasz kormany és az EU huzavonaja a koltségvetési hiany kortl, az egyre fesziltebb német politikai helyzet, a Brexittel

kapcsolatos bizonytalansag.
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A torok inflacio, a lira arfolyam és a nem elégséges torok fiskalis/monetaris reakciok is az eurdpai részvénypiaci
kockazatokat ndvelték. Az ipari termelési adatok mind Franciaorszag, mind Németorszag esetében kiabranditéak
voltak. A fejl6d6 piacok sem szerepeltek jol, a globalis feltérekvé piacokat tdéméorité MSCI EM Index 16%-ot veszitett
értékébdl, a hazai BUX Index 0,6%-kal ér kevesebbet, mig a CETOP Index 3,2%-kal kertilt lejiebb 2018 soran. A
forint 8,5%-ot gyengiilt az USD-vel és 3,5%-ot az eurdval szemben, ami a forintban szamolt részvénypiaci
teljesitményeket javitotta. A BUX Index P/E rataja 9,2 volt év végén, ami enyhén marad csak el a hosszabb tavu
atlagtdl. A nyersanyagpiac az év nagy részében igéretesen alakult, végul mégis gyenge évet zart 2018-ban. A
teljes éves visszaesés dollarban mérve kozel 13% volt. Az utols6é negyedévben tapasztalt erételjes eladasi hullam
rontotta le a 2018-as év teljesitményét.

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlodése

Az emlitett kockazatok fliggvényében fog valtozni az Alap jév6beni teljesitménye és - az Alap tajékoztatdjaban leirt
keretek kozott értelmezhetd - jovébeni fejlédése. Ez értelemszeriien befolyasolni fogja a befekteték mindenkori
befektetési jegy vasarlasi hajlandésagat.

V. A targyidészakban az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre jutd netto eszkozértékének a valtozasa
havi bontasban

az egy jegyre jutod
netté eszkbzérték

2019/01/31| 31.452.416.670 HUF 1,0582
2019/03/29| 31.070.996.240 HUF 1,0728
2019/05/31| 29.524.757.993 HUF 1,0591

az Alap sajat tékéje

2019/07/31| 28.220.620.563 HUF 1,0849
2019/09/30| 26.619.447.887 HUF 1,0860
2019/11/29| 25.303.630.254 HUF 1,1097

VI. Az Alap miikodésében, tevékenységének eredményében 2019. évben a mérleg fordulonapi

allapothoz képest rendkiviil kedvezétlen valtozas nem tortént

Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alapkezeld napi szinten végzi a torvényben el6irtaknak megfeleléen az
Alappal kapcsolatos feladatokat. Az Alapkezel6 a 2020. I. negyedévben kialakult koronavirus jarvany kapcsan
meghozta azokat a megfelel6 intézkedéseket, amelyek a munkavallalok biztonsagat és az (zletmenet
folytonossagat egyittesen és zokkendmentesen biztositjak. A konkrét Iépések és megoldasok egyeztetésre
keriiltek az Alapkezeldé tulajdonosaval, tovabba az MNB, mint felligyeleti szerv tajékoztatasa is folyamatos. Az
Alapkezelé munkavallaléi szamara engedélyezte hosszabb tavon a tdvmunkaban (home office) az otthonrdl torténd
munkavégzést, korlatozta az uzleti célu utazasokat, illetve rendezvényeit, személyes megjelenést igényld
talalkozoit, targyalasait elhalasztotta. Az Alapkezel6 valamennyi tevékenységét zavartalanul végzi. Az Alapkezeld
altal kezelt valamennyi befektetési alap és portfolié kezelése mikddési zavaroktdl mentes. A koronavirus jarvany

a piaci folyamatokon keresztul érinti az Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok és portfélidk teljesitményét.

26/28



CIB REFLEX VEGYES ALAPOK ALAPJA Uzleti jelentés 2019.12.31.

Recesszids hangulat és varakozas mellett nagy foku bizonytalansag uralkodik a befekteték kdrében, ami leginkabb
meghatarozza az armozgasok nagysagat és iranyat. Ebbdl a szempontbdl a tékepiac jelenlegi mikddése és
teljesitménye nem kulénbozik azoktdl a korabbi id&szakoktdl, amikor a t6kepiaci szereplék recesszids és
bizonytalan id6szakot araztak. 2020. |. negyedévének végét is nagy volatilitas és jelentés, idénként panikszeri
kockazatkerulés a jellemezte, ami a kockédzatosabb eszkdzokre fokozottan hat. Az Alapkezeld altal kezelt
befektetési alapok kilénbdz8 kockazati besorolasa (SRRI) az alapjan tértént, hogy a mégottes eszkdzdk milyen
lehetséges kockazatoknak vannak kitéve jelentésebb piaci mozgasok, gazdasagi események hatasara. Az
Alapkezeld altal kezelt befektetési alapok kezelése emiatt jelenleg semmilyen nem szokvanyos tevékenységgel
nem jar, az ilyen bizonytalan és recessziv idészakban a likviditas kezelés szerepe nétt meg. A jarvanylgyi helyzetre
valé tekintettel az Alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok befektetési jegyei folyamatos forgalmazasanak
feltételei ideiglenesen megvaltoztak. Ennek oka, hogy az Alapkezel§ altal kezelt alapok befektetési jegyeinek
forgalmazdi, az Erste Befektetési Zrt., a Concorde Ertékpapir Zrt. és az CIB Bank Zrt. a Magyarorszag Kormanya
altal elrendelt veszélyhelyzetre tekintettel 2020. marcius 17. (Erste Befektetési Zrt.), 2020. marcius 20. (Concorde
Ertékpapir Zrt.) illetve 2020. marcius 23. napjatdl (CIB Bank Zrt.) atmenetileg csak 15:00 6raig tartanak nyitva,
ezaltal a befektetési jegyek vételére és visszavaltasara is ezen id6pontig van csak személyesen lehetéség. Az
esetleges fert6zésveszély csokkentése érdekében visszavonasig sziinetel a panaszoknak az Alapkezeld
irodadjaban (1024 Budapest, Petrezselyem u. 2-8.) torténd személyes benyujtasanak lehetésége. A
panaszbejelentés a tobbi csatornan (telefonon, a forgalmazé fidkhalézataban a fenti nyitvatartasi korlatozasok

mellett, valamint interneten keresztul) tovabbra is az errél szo6l6 tgyféltajékoztatéban leirt médon lehetséges.

VIIl. Az Alap portfoliéjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszk6zok minimalis,

tervezett, maximalis aranya

- Az Alap a portfolidjaban talalhatd egyes elemek minimalis, illetve maximalis aranyat illetéen a mindenkor
hatalyos jogszabalyi el6irasokban, igy kilondsen a 78/2014. (lll. 14.) Korm. rendeletben szereplé korlatokat
alkalmazza, azokhoz képest szigorubb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befektetési stratégiajanak

megvaldsitdsa, napi mikddése soran varhatd, korlatozast nem jelentd, tervezett célaranyok bemutatasara

szolgal.
Az Alap éltal alkalmazni terv ezett CiB
célarany ok Reflex
%-o0s mértékben kifejezve Alapok Alapja
Folyészamla, jarulékos likvid eszkozok, lekotott bankbetétek, szintetikus betétek*
forint 0-20%
deviza 0-20%
Pénzpiaci eszkozok
forint 0-20%
deviza 0-20%
Atruhazhaté értékpapirok
allampapirok 0-20%
forint 0-20%
deviza 0-20%
hlfellrlltezetl, .vaII’aIatl, egy éb 0-20%
kotv ény ek, jelzaloglev elek
forint 0-20%
deviza 0-20%
részv ény ek
belf dldi
kulf oldi
kollektiv befektetési értékpapirok 80-100%
Repo-, forditott repoiigyletek
Szarmaztatott ligyletek**
tézsdén kiv Uli hataridés gy letek -100%-+200%
tézsdei hataridés ugy letek -100%-+200%

Csereligy letek
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* Az Alap folyészamlajanak portfélion beliili aranyat az Alap altal szerzett kiévetelések és vallalt
kételezettségek értékének egyenlege modositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili
részaranyat, és ezaltal a toébbi portfolibelem részardnyat sem lehetséges pontos célaranyokkal

meghatarozni.

* A szarmaztatott lgyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelent6sen valtozhat, ez azt
eredményezi, hogy az Alap vagyonan bellili részaranyat, és ezaltal a tébbi portfoliéelem részaranyat sem
lehetséges pontos célaranyokkal meghatarozni.

> Az Alap portféliéjdban talalhaté &llampapirok az &llam altal kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat, igy tobbek kdzott a diszkontkincstarjegyeket, kdzép és hosszu lejaratuy, fix, illetve
valtoz6 kamatozasu allamkotvényeket jelenthetnek.

> Az Alap portfolidjaban talalhatd hitelintézeti kotvények bankok altal kibocsatott, illetve banki garanciaval
rendelkez6 hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat jelenthetnek.

> Az Alap portféliéjaban talalhaté vallalati kotvények devizabelfdldi és devizakulfoldi gazdasagi tarsasagok altal
kibocsatott kotvényeket, kereskedelmi kétvényeket jelenthetnek.

- Az Alap portfélidjaban talalhatd jelzaloglevelek a belféldon és kiilf6ldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.

> Az Alap portfélidjaban talalhatod kollektiv befektetési értékpapirok jellemz&en nyilt-, és zartvégl értékpapir
befektetési alapok vagy mas kollektiv befektetési formak altal kibocsatott befektetési jegyeket, illetve ETF-eket

jelenthetnek.

Budapest, 2020. aprilis 29.

Komm Tibor, EIndk-vezérigazgatd, CIB Befektetési AlapkezelS Zrt. altal elektronikusan alairva:
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