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CIB ZARTKORD 2 ERTEKPAPIR ALAP
MERLEG

[N Cl B ALAPKEZELD

adatok eFt-ban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
iBEFEI{TETETT ESZKOZ0OK - -
I. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értekelési kulonbozete - -
a) kamatokbdl, osztalékbadl - -
| b) egyeb i - -
B. FORGOESZKOZOK 854.782 1.226.177
I. KOVETELESEK - 2.939
1. Kivelelések - 2.921
2. Kivelelesek értékvesztese (-) - =
3. Kilfildi pénzértékre szold kivetelések ériekelési kildnbbzete - 18
4. Forintkivetelések értékeldsi killonbozete ~ s
Il. ERTEKPAPIROK 773.692 1.101.067
1. Ertékpapirok 590,990 162.257
2. Er‘tékp_ag[rnk ertékkilonbbzete 182,702 338.810
a) kamatokbdl, osztalékbal 4.016 -
b &b 178.686 338.810
[ P?NzEszxazﬁK 81.090 122.171
1. Pénzeszkizok 81.080 122.158
2. Valuta, devizabetét értekelési killinbizete - 13
C. AKTIV IDOBELI ELHATARDLASOK - -
1. Akliv id&beli elhatarolas = =
2. Aktiv iddbeli elhatarolas értékvesziése (-) - -
D. Szarmaztatott Ugyletek ertékelési killGnbozete 21.488 =-17.915
ESZKOZOK OSSZESEN : B76.270 1.208.262

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
E. SAJAT TOKE 875.931 1.181.773
I. Induld téke 659.670 851.730
1. Kiboosatolt befektetési jegyek névereke 13,749,079 13.941.139
2. Visszavasarolt befektetési jegyek nevérieke (-) -13.089.409 - 13.089.409
fl. Tékeviltozds 216.261 330.043
1. Visszavasaroll befekietési jegyek bevonasi értékkilbnbbzete - 1.188.254 - 1.124.756
2. Ertékelési killinbéizel tartaléka 204,191 320.926
3. Elozd évek eredménye BE61.120 1.200.324
4. Uzleti évi eredménye 339.204 - 66.451
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 339 26.480
I. Hosszu lejarati kitelezetiségek . -
fl. Révid lejaratu kitelezettsegek 339 26.489

[Klfdldi pénzéndkre szild kitelezettségek érntékelési kilonbizete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - =
FORRASOK OSSZESEN : 876.270 1.208.262

Budapest, 2015, aprilis 29, _//—j
ey | e

a vallalkozas vezetdje (képviseldje)




CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP

EREDMENYKIMUTATAS | CIB awarezio
adatok eFt-ban
Megnevezés 20131231 2014.12.31
I Fénziigy:‘ milveletek bevételel 594.883 108.432
. Pénziigyl miveletek rdforditdsal 248.374 169.788
. Eg'péb bevétel 1.237 -
IV. Milk&dési kiiliség 8.542 5.095
V. Egyéb raforditésok 5 &
VI, Rendkiviili bevétel = E
VII. Rendkiviili raforditis - -
Vil FFzﬂtut_t' fizetendd hozamok & =
IX. Targyévi eredmény 330.204 - 66.451

Budapest, 2015. aprilis 29.

o mm———
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a vallalkozas vezetdje (kepviseldja)
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP

l. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
PSZAF engedély szama:
PSZAF engedély kelte;
Az Alap kezeldje:
Székhelye:

Mérleg fordulénapja:
Mérlegkészités iddpontja:

Befektetési jegyek forgalmazoja;

Letétkezeld:

Kénywvizsgald:

Beszamoidt alaird szemely:

CIB Zartkéril 2 Eriékpapir Alap
E-1111110.506/2007.
2007 aprilis 4.

CIB Befektetési Alapkezeld Z2rt,
1027 Budapest, Medve u. 4-14.

2014, december 31.
2015. januar 5.
CIB Bank Zrt.

1027 Budapesl, Medve u, 4-14.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Magy Zsuzsanna

Kiegészitd melléklet 2014.12.31,

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005421

KPMG Hungaria Kft.
Komm Tibor (Budapest)

CIE Befektetési Alapkezeld Zrt. vezérigazgatoja

Az éves beszamolo a 215/2000, (X1 11.) szamu "A befektetési alapok éves beszamaolo készitési és konyvvezetési

kolelezetisegének sajatossagairdl” szold  kormanyrendelet

figyelembevételavel készill.

es a 2000 évi C.

lorvény a  szamvitelrdl

A CIB Zartkéril 2 Ertékpapir Alap (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikija az Alap tajékoztatojaban keriil

bemutatasra.
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2014.12.31.

Il. A mérleghez kapcsol6dé kiegészitések

11 Eszkbzik

1.1.1. Befektetett eszkizok

Az Alap befektetett eszkiztkkel nem rendelkezik,
1.1.2. Forgdeszkizok

1.1.2.1. Kiévetelések

2014, december 31-2n az Alap 2938 ezer Fi devizaban fennallo, fordulonapi MNE arfolyamra ertékelt,

esedekessegbdl eredd kovetelést mutat ki

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap \8zsdei Ugyletek soran meguasaroll illelve értékesitett értékpapirokat az Ozletkiités napjan (T napon) veszi
nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartashal.

Abban az esetben, ha az lizletkités napja eitér a pénzigyi teljesités napjatdl, akkor az Ugyletekbdl adadd
kiveteléseket illetve tartozasokat bruttd modon, az egyéb kivelelések illetve az egyeb kitelezetlsegek kozitt
mutatja ki a mérlegben az Alap.

A portfolioban szerepld eriekpapirok piaci értéken kertiinek kimutatasra a mérlegben.

A piaci érték a beszerzési érték és a 215/2000. (XN, 11.) szami kormanyrendeletben meghatarozolt érekeles
szerinti éntékkilonbdzet egyittes dsszegekent kerdl meghatarozasra.

Az Alap a portfolidjaban lévd tézsdén forgalmazofl részvényeket a merleg fordulonapi tGzsdenapl zérd
arfolyamon mutatja ki a méregben, Abban az esetben, ha a tozsdén az adolt éntékpapira a kérdeéses napaon
nem kétottek Uzletet, akkor az utolsd Gzletkétési nap zard arfolyama a mervadd.

A részvény lgyletek esetén felszamitott bizomanyosi jutalék nem része az ertekpapir beszerzeési aranak,

Befeklelési jegyeit az Alap az értékelés napjan érvényes nettd eszkizériéken érékeli. A befekletési jegyek
beszerzési értéke nem tartalmazza a forgalmazd altal felszamitoit jutalékot,

Az Alap mérleg forduldnapi értékpapir allomanyanak bontasat a 2. szami meligkletben részletezzik.

1.1.2.3. Pénzeszkdzok

Az Alap CIB Banknal vezetett folyoszamiainak forduldnapi MNE arfolyamra atérékelt egyenlege 122,171 ezer Ft
(2013. december 31-en 81.090 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktiv idébeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki aktiv idébeli elhatarolast.
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési killonbozete

Az Alap 2014.12.31- nyitelt hataridés poziciait az alabbi tablazat tartalmazza:

Bt Ertékelési

Derivativ b Nyitott Lezart  ENV killBnbdzet Lejarat
L eFt

HUE/USD N USD 4000000 2334000 E 17510 2015.01.06

HUF/USD usD 131.000 . E 405  2015.01.08
Osszesen usD 4,131,000 . E -17.915

Az Alap 2013.12.31-1 nyitott hataridss pozicioit az alabbi tablazat tartalmazza:

y— Ertékelési

Instrumentum nalm Nyitott Lezart E/V killtnbozet Lejarat
eFt

USD_zara2 1312050107 USD  3.400.000 N s E 21488  2014.01.07
Osszesen usD 3.400.000 " E 21.488
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészits melléklet 2014.12.31,

1.2, Forrasok

1.2.1. Sajat Téke
Az Alap sajat tokeje két részbél all, az induldtékebdl és a tokentvekmenybal,

Az induldtikekeént az Alap a merleg forduldnapon forgalomban lévd befektelési jegyek dssznéverekét és egyben
darabszamat mutatja ki, Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft,

Az Alap 2007. aprilis 4-én kezdhelte meg mikddését 100.000.000 Fi ériékd befektetési jegy kibocsatasaval,

& forgalmazasi idoszakban a befektetési jegyek eladasabdl és visszavetelebdl addodd, a befekletési jegyek
névértékének és arfolyamanak kildnbozetél i0kendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmeny reszét
képezi még a targydv eredménye és az Alap tulajdonaban lévé befekietési eszkézok fordulonapra kiszamalt
ertekelesi kilonbozete, amely a befekietési eszkozik beszerzesi erteke és a forduldnapra ervényes piaci ar kozotti
natto kilénbézet.

Adatok ezer Fi-ban

Tokenbvek-
mény a = }
Induld téke Indulé téke forgalmazott Tokendvek Tékentvek-
kibocsatott  visszavasarolt i meény
Iddszak ; befektetési mény
befektetési bafektetési jegyek értékelési eredménybsi
jegy névértéke  jegy névértéke artékkiilénbi- kiiléinbézetbdl
p = _ _  zetébal
Nyita 13.749.079 -13.089.409 -1.188.254 204.191 1.200.324
Ntvekedés 192.060 - 63.498 116.735 E
Csbkkengs - - - - -
Idéiszak eredménye - . - 2 - 66,451
Zara 13.941.138 - 13.089.408 -1.124.756 320.926 1.133.873

1.2.2, Céltartalékok

Az Alap sem a targyévben, sem a megeldzd évben nem képzett céltarialékot,
1.2.3 Kitelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejarat( kbtelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hossz( lejaraty, illetve zélogjoggal vagy hasonld jogokkal biztositolt kitelezettségekkel.

1.2.3.2. Rivid lejarati kitelezettségek

A fordulonapon az Alap igénybevett szolgaltatasockbol eredd kitelezetiségeinek Ssszege 955 ezer Ft (2013
december 31-én 338 ezer Ft). Lezart hatandds Ggyletbdl adodoan 25.534 ezer Ft kbtelezettséget tart nyilvan az Alap

2014, december 31-&n.

1.2.4. Passziv iddbeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki passziv idébeli elhatarolast.
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2014.12.31.

lll. Az eredménykimutatashoz kapcsolddd kiegészitések

1. Pénzligyi miveletek bevételei

2014, evben az Alapnak befekietési tevekenysagebdl szarmazo, - a tevekenyseg jellegebdl adodoan — kizarolag
penzigyi bevetelei voliak. Az Alap az érlékpapirok adas-vétele soran keletkezo realizalt arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszieség elszamolasakor FIFO modszert alkalmaz, A kamatozd ériékpapirok vételaraban felhalmozott
kamatl a pénzlgyi miveletek bevételét csokkentd tételkent, eladasi araban felhalmozott kamal kamatbevételkent
kerll elszamolasra. Az egyes tételek az alabbiak szerint alakulnak:

Adatok ezer Fi-ban

Megnevezés 2013 2014
Ertékpapirok utan kapott kamatok "I ' . 23.368 25,285
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 314.048 37,137
Kapott kamatjellegl bevételek 6.074 1,695
Hataridés tgyletek arfolyamnyeresége 244334 42 453
Deviza arfolyamnyereség 7.058 1.862
Osszesen 594.883 108.432
2. Pénziigyi miveletek raforditasai

Az Alap penzlgyi raforditasait az alabbi tablazal részletez);

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2013 2014

Hataridés Ggyletek arfolyamvesziesége 239.452 165.758

Deviza arfolyamveszteseg 8.910 4,029

Fizetett kamatok 12 -

Osszesen 248.374 169.788
3. Egyéb bevételek

Az Alap 2014, évben nem szamolt el egyéb bevetelt (2013-ban 1.237 ezer Ft)
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CIB ZARTKORD 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2014.12.31,

4, Mikddési kiltségek

Az Alap mikodési kiltségkent csak a kibocsatasi tajékoziatoban részletezett dijakat szamolja el. A mikiddés

kiiltségek részletezéset az alabbi tabla szemiélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2013 2014
Ertékpapir Uayletek jutaléka 1.267 360
Alapkezeldi dij 3.223 2112
Feligyeleti dij 404 264
Kanywvelési dij - 112
Konywvizsgalol dij - 1.099
Letélkezeldi, Keler s nemzetkozi ertékpapir elszamolasok dija 1.479 1,131
Bankksitség ) 2169 17
Osszesen 8.542 5.095
5 Egyéb raforditas

Az Alap sem a targyiddszakban, sem az eldzo Ozleti évben nem szamolt el egyeb raforditast.

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak sem a targyevben, sem az eldzd evben nem keletkezett rendkivdli eredménye.
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok 2014. évi XV térvenyben kitelezden eldirt
kiénywwizsgalataval a KPMG Hungarla Kit-t bizta meq.

A kénywviteli szolgaltatas korébe tarozd feladatok iranyitasaert, vezetéseér felelds szemeély Szarvas Hajnalka
{Budatirs), MKVEK tagsagi szama: 005105,

Az Alap 2014. évben az igazgatdsag es a feliigyelt bizoltsag tagjainak tevékenységlikér jaranddsagot nem fizetett,

kélcstn nem kerilt folyositasra.

Az Alap 2014, évben értékpapir kblcstnzési, opcids, swap, illetve dvadéki REPO Ggyleteket nem szamolt el.
Mincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, dvadék, garancia- és kezessegvallalas.
Az Alap befektetési jegyei utdn a hozamra és a tdke megovasara igéretet nam tett.

Az Alap Cash flow kimutatasat az 1. szami melléklet tartalmazza,

Mérleg alatl, nullas szamlaoszialyban tartja nyilvan az Alap a sajat portfoliojaban levo ertékpapirokal neverteken,
Ennek fordulénapi allomanyat a 2. szamua mellzklet tartalmazza,

Mérleg alatti tetelkent kerdl kimutatasra a hataridds nyitott pozicick értéke kotesi aron mindaddig, mig az Ggylet

lezarasra nem kerdl.

Az Alap 2014.12.31-ére vonatkozo technikali Portfolio jelentése a 2. szami mellékietben talalhatd. Az ebben
talalhaté sajat téke tGsszege 10.945 ezer Fi-tal - a 2014.12.31-re vonatkozo kollsegek, kamatok, és arfolyam
kilbnbozetek Osszegével - tér el az utolsd, letétkezeld altal kdzzétett, 2014.12.30-ra vonatkozo neitd

eszkbzertekben szerepld 1,192,718 ezer Ft dsszegl sajat tGketdl,

Az Alap éeves beszamoldja, mint az Alapra vonatkozd hivatalos kézlemeény megtekinthetd a forgalmazasi helyeken,
az alapkezeld székhelyén, a www.cib.hu és a www.cibalap.hu oidalon,

Budapest, 2015, aprilis 29,

e s

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB ZARTKORD 2 ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészitd melleklet 2014,12.31.

1. szamu melléklet

CIB Zartkérii 2 Ertékpapir Alap
Cash flow-kimutatas

Adatok ezer F-ban

Sorszam A tetel megneverdsa 2013 2014
a b = d
1. I. Szokasos tevekenységhdl szarmazd penzeszhkiz-valtozis - 6.409 -107.339
1 1. Targyeévi eredmeny (befolyt bérletl dijak, kapott hozamok nélkil) 08,762 - 53,431
2 2 Elszamalt amortizacid + . -
a 3. Elszamotlt értékvesztes és visszairds P =
4 4, Elszamalt értékelési kilénbozet * - -
5 5. Celtartalekkepzeés es falhasznalas kiltnbozele - -
<] . Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések éndkesitésanak. bevaltdsanak eredménye - 314.049 - 37.137
B8 8. Befekietatt eszhtzdk dllomanyvaktozasa A -
) 9. Forgoeszkozik allomanyvaltozasa - - 2921
10 10, Rtwvid lejaratn kttelezetiségek allomanyvaltozasa -2.122 26,150
11 11, Hosszl lejaratd kitelezetlségek dllomanyvaltozasa - -
12 12, Aktiv id&beli elhatarolasok allomanyvaltozasa - -
13 13. Passziv idébell elhatarelasok allomanyvaliozasza - -
Il. Il. Befektatési tevékenységhdl szdrmazd pénzeszkiz-valtozas 1.181.651 -107.161
14 14. Ingatianak beszerzése - - .
—15 15. Ingatianok eladasa + - =
16 186, Befolyt bérleti dijak + - -
17 17. Eriékpapirok beszerzése - - -134.131
18 18. Ertékpapirok eladdsa beviltdsa + 1.132.200
19 14, Kapott hozamok + 29.442 26,980
. lil. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazd pénzeszktz-valtozas -1.225.506 255.558
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 181.560 192,060
21 21, Befektetasi jeqy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 22. Befekietési jegy visszavasarlasa - -1.167.499 =
23 23, Befaktetds| jegyek utdn fizetett hozamok - - 239657 63,408
24 24_Hitel, illetve kilcstn felvetale + ¥ F
25 25, Hitel, illetve kilcstin tbrlaszidse - - F
26 26, Hitel. illetve kélcstn utan fizetett kamat - i =
V. V. Pénzeszkbzik valtozasa - 70.354 41.068

* Az Elszamaoll érékelési klgnbszeat sor nem tartalmazza az értékpapirok ertékelési kllbnbdzetét
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ClB ZARTKORUO 2 ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészitd melléklet 2014,12.31,

2. szamu melléklet

Az Alap érekpapir allomanya 2014.12.31-én;

Adatok ezer Ft-ban

I—— Kbocs.  “JLOT  Bokerllési  Placl 0]
devizaban kiilnb&zet
ISHARES MSC| CANADA ETF usD 5.647 35.786 42231 6445
ISHARES MSCI EMU ETF usD 12,700 893,759 119.560 25,801
[-SHARES MSCI JAPAN uso 30.668 71.270 B9.325 18.055
I-SHARES MSCI PACIFIC uso 3.973 37.563 45,247 7.694
ISHARES MSCI SWITZERLAND uso 5125 24.204 42.088 17.882
I-SHARES MSCI UNITED KINGDOM usD 15.315 60.118 71.554 11.436
ISHARES RUSSEL 1000 ETF uspo 6.956 124.971 206.622 81.651
ISHARES S&P 500 ETF usD 4.023 143.354 215.658 72.304
SPDR S&P 500 ETF TRUST usD 4215 129.785 224 496 94.711
VANGUARD EUROPEAN VIPERS usD 3.261 41.457 44,288 2.831
Befektetési jegyek dsszesen uso 91.883 762,257 1.101.067 338.810
Ertékpapirok tsszesen uso 91.883 762,257 1.101.067 338.810
Az Alap értékpapir llomanya 201312 .31-én:
Adatok ezer Fi-ban
Erékpapi Kiboos.  MGTEK makertidsl  Plact GEIRSE e
devizdban hozambdl  killénbozet
ISHARES MSCI CANADA ETF usD 4.147 25.820 26.376 265 261
ISHARES MSCI EMU ETF el 12.100 88126  108.265 279 19,860
-SHARES MSCI JAPAN UsD 25.248 53,608 66,508 406 12.491
I-SHARES MSCI PACIFIC usD 3618 33.083 37.104 640 3.381
ISHARES MSCI SWITZERLAND ~ USD 4.730 19.901 33.653 13.782
LSHARES MSCI UK usD 13.735 52.248 62,449 £97 9,604
ISHARES RUSSEL 1000 ETF usn 6.231 106.131 139,218 575 32.512
ISHARES S&P 500 ETF UsD 3433 110624 138057 603 26.830
SPDR S&F 500 ETF TRUST usD 3.455 81.027  138.240 Q1 96.562
e EUROREAN s 1.881 20.421 23.824 . 3.403
Befektetési jegyek dsszesen uso 78.578 590.990 773.692 4.016 178.686
Eﬂﬁkpﬂpirﬂk Osszesen usp TB.578 580.990 773.692 4,016 178.686
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CIB ZARTKORU 2 ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2014.12.31.

3. szamu melléklet

Portfolid jelentés értékpapiralapra

Alap neve, lajstromszama; CIB Zartktir( 2 Erlékpapir Alap 1121-13 adatok Ft-ban
Alapkazeld neve; CIB Befaklatési Alapkezeld 2t
Letétkezald neve: CIE Bank Zrt,
MEE szamités tipusa: T+1 napon szamolt
Targynap (T nap) 2{}14.12.3!
Sajat tike 1.181.773.045
Egy jagyre jutd
NEE 1,3875
Darabszdm 851.730.026 Erték %
| Kitelezettségek 26.488.760 100, 00%
I11. Hitelallomany (6eszes) i 0,00%
If2, Kollzégek (Hsszes) 854,800 3,60%
Alapkezeldl dij 203.635 0,77%
Fellgyeleti dij 67,346 0,25%
Kanywvizegalsi dij 549275 2,07%
Letétkezalti dij 134.544 0.51%
Kényvelési dij ' 0 0,00%
113, Egyéb kitelezettségek (Usszes) 26.533.960 06, 40%
||, Eszkizik 1.208.261.808 100.00%
1111, Falydszémia, készpénz (6sszes) : 122.170.757 | 10,11%
11{2. Egyéb kivetelés (tsszas) 2.938.698 0, 24%
173, Lekétott bankbetétek Bank Lejarat 1] 0,00%
11431, Max 3 ho lekitésil (dsszes) 1] 0,00%
I1f3.2. 3 honapnal hosszabb lekbtésl (Ya2szas) 1] 0,00%
11/4. Ertékpaprruk Davizanem MNévértak 1.101.065.801 91,13%
I1/4.1, Allampapirak {Bsszes) 0 0,00%
144.1.1. Kitvények [tsszes) 0 0,00%
144.1.2. Kincstérjegyek (ts5zes) ] 0,00%
1144.1.3, Egyeb jegybankkepes ép. (Gs5zes) 0 0,00%
1144, 1.4, Klifaldi allampapirok (Gsszes) 0 0,00%
11/4.2. Gazdalkodd és egyéb hitelviszonyt
| magtestesitd ép. i 0 0,00%
I1fd.2.1. Thzsdére hevezetett (Hsszes) 0 0,00%
[Ifd 2.2, Kifaldi kétvenyek (tsszes) ] 0,00%
1/4.2.3. Thzadén kivilli (fsszes) 0 0,00%
II14.3, Részvényelk 0 0,00%
1114.3.1. Thzadére bevezatett (Gsszes) 0 0,00%
1114.3 2. KOIfSIdi részvények (Osszes) 0 0,00%:
11/4,3.3, Thzsdén kivili (osszes) 0 0,00%
I/ 4. Jelzdloglevelek (Hsszes) 0 0,00% |
11/4.4.1. Tozsdére bevezetett (dsszes) 0 0,00%:
If4. 4.2 Tézsdén kivili (beszes) 0 0.00%
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Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

3. szamu melléklet (folytatas)

Devizanem Mévériék Ertek %
11/4.5. Befektetdsi jagyek (i552e5) usD 91.883 1.101.066.801 51,13%
I#4.5.1. Tozsdére bevezetett (Hsszes) Uso 91.883 1.101.066.801 91,13%
ISHARES MSC| CANADA ETF Ush 5,647 42 231.056 3.50%
ISHARES MSC| EMLU ETF Ush 12,700 119,560,244 9,90%
ISHARES MSC| JAPAN UsD 30.668 B9.324.335 7,39%
ISHARES MSC| PACIFIC Uso 3973 45,247 581 3.74%
ISHARES MSC| SWITZERLAND usD 5125 42.085. 644 3.48%
ISHARES MSCI UNITED KINGDOM s 15.315 71.553.455 5.92%
ISHARES RUSSEL 1000 ETF UsD 6.956 206.621.450 17,10%
ISHARES S&P 500 ETF UsD 4023 215.657.790 17.85%
SPDR S&P 500 ETF TRUST LUsD 4,215 224 487 612 18.58%
VAMNGLIARD EUROPEAN VIFERS LSD 3.261 A4 287 654 3.67%
11f4.5.2. Tazsdén kivilli (bsszes) 0 0,00%
/4.6 Karpotlasi jegy {dsszes) 0 0,00%
115, Szarmazékes Dgyletak Davizanem 2.039.000 S17.914 450 -1, 48%
115.1. Hataridos uso 2.039.000 -17.914.450 -1,48%
11/5.1.1, Futures (tsszes) 0 0,00%
I146.1.2, Forward (Gsszes) usD 2,038.000 -17.814.450 -1,48%
HUFUsSD usp 2.039.000 -17.914.450 -1, 48%
11#5.2. Dpcids 0 0,00%
115,21, Tdzsdei opoids (Gsszes) 0 0,00%
I5.2.2, OTC ill. OTC tipusd (Ysszes) 0 0,00%
Eszktiztk tsszasen: 1.208.261.808 100,00%
4, szamu melléklet
Pénzligyi mutatok 2013 2014
Osszes kitelezettség | Osszes eszkiz 0,04% 2.19%
Sajat tike / Osszes forras 99,96%: 97 81%
Targyévi eredmeény [ Sajat tdke 38.72% =
Téargyévi eredmeény [ Osszes bevétel 56,90% -
Pénzeszkoz | Sajat toke 9,26% 10,34%
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" I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezeld szabalyzatainak vonatkozo

részei alapjan)

Az alapkezeld 4ltal alkalmazott informatikai rendszerek, operdcios és munkafolyamalok, vezerigazgatol
utasitasokban megfogalmazoll mikédési, eljarasi, végrehajtasi, Ssszeférhetetlenségl, titoktartasi, limitellendrzés
eléirasok, partnedimitekrdl szold, Front Office és a Back Office tevékenységek szélvalasztasara vonatkozd
szabdlyok, szervezeten belilli dintési jogktirtk, az alapkezeld befektetési bizottsdganak mikodesi rendje, az
eszkbzallokdciéra  vonatkozd  elBirasck, a toke- &s hozamvédeltséget biztositd  befekletési  alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabdlyai, technikai biztosiljak a befekietési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kaposoldédo lehetséges kockazatok folyamatos, preventiy
ellendrzésél, hatékony kezelését,

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

szabalyzatanak vonatkozd részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfélidjaban taldlhatd eszkiizoktdl fliggenek, ez hatarozza meg a Befekletési jegyek

arfolyam-ingadozasanak mértékét és irdnyat. Az Alap portfalicjaban taldlhatd befektetési eszkdzdk arfolyamanak

valtozékonysaga miatt elengedhetetien a Befekteték 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 levd befektetési eszkozik,

portfdlicelemek likviditdsa kozott, Az Alapkezeld az Alap likviditdsi kockazatdnak kezeléséhez kapcsolodo

tevikenysegeketl, eljardsokal, kvantitativ mutatokat és madszereket legaldbb éves gyakorisaggal felilvizsgalja

és sziikség esetén a modosita. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkizoldali és a

forrasoldall likviditasi kockazat kezelését,

+ Az eszktizoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartolt eszkbziket nem vagy
csak nagyon kedvezdtlen feltételek meliett lehet érékesiteni. Az Alap lehelséges portfdlidelemel magas
likviditasl befekietési eszkiziknek tekinthetdek.

= A forrdsoldali likviditasi kockazat annak kockazatét jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tennl esedekes
fizetési, taljesitdsi kotelezetiségeinek, foként a Befektettk altal kezdeményezett befektetesi jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozodan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befekielési jegy visszavéltasl megbizasok felvételére, elszamoldsara, teljesitésere vonatkozd
szabdalyokkal, az egyes Befektettk &ltal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyameértekenek az
Alap nettd eszkbzértékéhez viszonyitott aranyéval, valamint az Alap befektetési stratégiajaval Gsszhangban
alakitia ki. Az Alapkezeld vizsgalja, az Alap magas likviditast eszkozoknek a nettd eszkozériékhez meért
aranya hogyan alakul az Alap &ltal kibocsatott legtobb befektetési jegoyel rendelkezd Befekietdik)
sulyaranyahoz képest,

Az eszkbzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kézitti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld

a magas likviditdsl eszkbzoknek a nettd eszkozértékhez mért aranydt a Befektetési jegyek 30 napos

visszavaltasi idésorabdl szamolt allagos visszavdltasi mérékének szintén a nettd eszkidzértékhez vetitett

aranyahoz képest vizsgdlja. A likviditdsi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, llletve féléves jelentésének X.

pontja tartalmaz bivebb informacidkat. Az Alap nem kit a Befeklettkkel a visszavaltasra vonatkozdan kilon

megallapodast. Az Alap Befektetdit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezeld a Kbftv. 16. § (5)

bekezdésében it - a szakmai felelésséggel kapesolalos - kockazatok fedezelére tbblet szavatold tikével

rendelkezik.
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Az Alap hozamat befolyasold kockazatok

A kockazatok a hozamiermelést befolydsold migottes pénzigyi piacokon kereskedett eszkozik arfolyamanak

valtozékonysagatol fliggenek, ez hatdrozza meg a Befekletési jegyek arfolyam-ingadozasanak mérteket és

iranyat. Az Alap kozvetleniil viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold migities

piacokra torténd befekietéseket jellemzik, ezek kizil a legfontosabbak:

< Gazdasagi es politikai kérmyezelbdl adodd kockazat
A hazal és nemzetkdzi gazdasagi és politikal kémyezet jelentds hatassal lehet az Alap eszkdzeire, azok
hozamara és az Uzleti életre altaldban, Az egyes orszagok kormanyzati palitikéja befolyasolhatja az ltaldnos
tokepiaci felléielekel és az ingallan-befektetések hozamait is. A Mettd eszkizertékel befolyasolhatia a
gazdasagl novekedés, a kilgazdasagi pozicid, az arfolyam politika, a koltsegvetes hianyanak merteke, az
inflacid és a kamatszint. A fentieken tdl tovdbbi kockazalot jelenthet az egyes addjogszabalyok
magvaltozasa,. Az adott orszag inflaciojanak emelkedése kizvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfoliojat
képezd értékpapirok arfolyamara. Ez a hatds lehet olyan mértékld, hogy az Alap teljesitménye egyes
idtszakokban az inflacid szintje alatt maradhat, ami negativ redlhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatdinak (kéltségvetési hiany, killkereskedelmi méreg egyenlege, GDP nivekedési
iteme, deviza arfolyama) kedvezdtlen iranyy valtozasa szintén negativ hatassal lehel az Alap portfdliojaban
tartott értékpapirok arfolyamara, A gazdasagpolitikaban bekbvetkezd valtozasok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatlansdga mellett is érinthetik kedvezttlenil a tSkeplacokat és azon kereszilil az Alap
tulajdonaban lévé instrumentumak arfolyamat.

-~ Befekletasi kockazat
Az Alapkezeld a mindenkor hatalyos térvényi szabdlyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételavel sajat
belatasa szerint allitia bssze az Alap portfolidjat. Annak ellendre, hogy az Alapkezeld minden befeklelési
dintés eldtt részletes elemzést hajl végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezeld
varakozasainak megfelelden alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamvesztesaget.

-+ Passzlv befeklelések kockazata
Az Alapkezeld a referenciaindexeket kivetd Alap Kezelési szabalyzataban meghatarozott befektetési
stratégia és befektetés! korlatokon keretei kdzitt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kivetve
alakitja ki az Alap portfdliGjanak oOsszetételét, ami csak korlatozott terst enged a kedvezdtlen plac
kiriilményekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. lgy amennyiben az Alap
befektetési célterliletein az eszkozarak csbkkennek, akkor az Alap Befekietés| jegyeinek
arfolyamcsikkenése varhatd.

-+ Likviditasi kockazat
A hozamtermelést biztosito tGkepiacokon kialakulhat clyan kedvezbllen tGzsdel kémyezel, amelyben
nagymértékben cstkkenhet a befekieték érdeklddése és aktivitasa. Az gy kialakuld alacsony forgalmi
placokon nehezebbé wvalik hozamtermelést bizlositd eszkézokhoz kapesolodd jogokbol szarmazo
arfolyamnyereség realizalasa.

+ Arazasi kockazat
A hozamtermelést biztositd i6kepiacokon kialakulhat olyan kedvezdtien tozsdei komyezel, amelyben
nagymeértékben cstkkenhet a befektettk érdeklddése és aklivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmd
piacokon a tékepiaci eszkbzok ara jelentdsen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztositd
eszkizok arfolyamara.

-+ Kibocsatokkal kaposolatos kockazat
Az artékpapirok kibocsatoi esetében esetlegesen fizetésképtelenség dllhat be, és a kiboosatd nem tudja
teljesiteni kamatfizetésl és toke visszafizetési kotelezettsageit,
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=

a.

Koncentracit kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatarozalt ipardg, szektor, eszkizosztaly vagy
orszag kivetésére koncentrdlja befekletéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teljesitményét, megnivelheti a Befektetési jegyek vallozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai esemanyekre, amelyek érintik az Alap befekletési stratégidja altal reprezentail
iparagat, gazdasagi szektort, eszkizoszialyt vagy orszagot.

Diverzifikacid alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemzden a diverzifikdcld hatékony eszkizel, hiszen Sajal tokejlkel akar tobb szaz
elembdl allg hatékony portfolidk is alkothatjak. A diverzifikdcld révén mod van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap porlfdlidja a Kezelési szabélyzatban rigzitetl befekietési
koratokon belill, nagyobb aranydban tartalmazhat olyan eszkizokel, melyek kisebb szami kibocsatotol
szarmaznak., A diverzifikacid alacsony szintje hatranyosan befolyasolhatja az Alap leljesitmenyét,
megnovelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak véltozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagdlhat olyan
placi, gazdasagi, politikai eseményekre, melyek az Alap portfolidjaban taldlhatd kisebb szamu eszkizt érintik.
Adokockazat

A Befektetésl jegyekre az Alapra vonatkozd addzési szabdlyok a jovében esetleg kedvezdtlen irdnyban is
vallozhalnak.

Betétlekotési illetve szarmaztatott Ggyletekre szdlé megbizdsok teljesitéséhez kapesolddd partnerkockazat
Amennyiben az Alap betétiekitéseit, illetve szarmaztatoll Ugyletekre szdld megbizasait fogadd hitelintézet
fizetésképtelennd valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfeleld idében leljesiti fizetési
kitelezettséget, ez hatranyosan befolyasclhatja az Alap befektetéseit. Ez fokozottan éwényés az Alap
esatében, ahol a Sajat toke jelentds, 20%-ol meghaladd részét kitevd bankbetét, illetve szarmaztatott
Ugyletek a CIB Bank Zrt-nél kerlilhetnek megkétésre, A bankbetétek lejaratkor visszafizetése, illetve a
szarmaztatott Ugyletekbdl eredt kivelelések teljesitése a CIB Bank Zrt. fizetbképességét feltételezik. Az Alap
befektetett tGkéjének visszafizetéseél harmadik személy nem garantalja.

Részvénypiacl kockazat

A részvények arfolyama nemcsak a kedvezbtlen makrogazdasagi, tBkepiaci események, hanem egyedi
vallalati események hatasara is jelentfsen csikkenhet, Igy a részvenykitettséggel rendelkezd Alap
Befektetdit kizvetetten veszteség érheti,

Hataridds lgyletek kockazata

A kockdzatfedezeti célbdl megkdtitt - az dsszetetl pozicié vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamol bizlosito -
hataridds pozicidk értéke lejaratig a piaci valtozasok filggvenyeben veszieséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolodo kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavallasal az Alapkezeld a Batv.-ben meghatarozott esetekben
felfiggesztheti, mely esetben annak Ojrainditdsdigp a BefektetSk nem juthalnak hozzd befekleteseik
ellenartékehez.

Az Alap megsz(nésének kockazata

Az Alapol az Alapkezeld kiteles megszintetni, amennyiben a Sajat tdke 3 hdnapon keresztil, dllagosan nem éri

el a 20 millic HUF dsszeget.
Az Alapkezeld mikoédésére vonatkozo kockazatok

-+ Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezeld tevékenységi kiire kizérdlag az alap- illetve porifolio-kezelésre korlatozddik, és bevelelei
kizardlag ebbél a tevékenyseghdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat 1V, fejezet, 26, pontjaban leirt
kockazatl tényezik az Alapkezeltre nézve is fennallnak.

Targyi, technikai feltélelekbdl eredd kockazat

3/8



CIB ZARTKOR( 2 ERTEKPAPIR ALAP Uzleti jelentés 2014.12.31.

Az Alapkezeld rendelkezik a mikodeséhez szlikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
korilményekben menat kizben bekivelkezd eselleges vallozasokbdl eredd kockdzatok kihathatnak az Alap
eredményességére is,
- Személyl feltételekbdl eredd kockazat

Az Alapkezeld a tevekenysag iranyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésédre
olyan szemeélyeket alkalmaz, akik megfeleld gyakorlali tapaszialatial, illetve a killdn jogszabalyban eldirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezeld levekenységel az alapkezeldkre vonatkozo lorvenyi eldirasok, és az
ezek alapjan készlll belst szabalyzatok alapjan vegzi. Mindezektdl fiiggetlenil fennalinak a munkavallalakkal
kapcsolatos személyes kockazatok.

lll. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezdk

Az alap 23 fejlett eurdpai, amerikai és Azsiai orszag legnagyohb tdzsdei vallalatainak részvényeibe fektet, kilonds
hangsulyl helyezve az egyes orszagok és a kilonbdzd gazdasagi Agazatok kozbtli kockazatmegosztasra. Az alap
vagyonanak részvénykitettsége 100%-0s célaranyt kovel. Ennek megfelelien az alap allal  kivetett
referenciahozamaot 100% MSCI World index alkotja. Az alappal kedvezd tranzakcids kiltségek mellett hatékony
portfolihoz juthat a fejlett részvénypiacokra fokuszalva. Az alap optimalis megoldast jelent az egyes tBzsdel
tarsasagok egyedi értékpapir-kockazatainak megoszidasara, mert a sokféle vallalat részvényeinek megvasarlassval
az egyes vallalatok teljesitményét egy atlagos részvénypiaci teljesitménnyé alakitja. Ezzel a madszerrel kivédhets a
vallalatok teljesitményének szélsfséges ingadozasabdl eredd kockazat, A alap hangsulyozottan nem rivid iddtavra
ajanlott termék, Altalanos tapasztalat, hogy mig rovidtavon az egyes részvények arfolyama jelentésen ingadozhat,
sot atmenetileg akar veszteséget is mutathat, hosszi tavon a részvénybefekletések az allampapir-piaci hozamokat
meghaladd teljesitmeanyl nydjthatnak. Az alap a vagyonat nem forintban kibocsatott kilféldi értékpapirokba is
befektetheti, gy az alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség illetve -veszieséqg is befolyasolhatja. A devizaarfolyam-
mozgasok hatasanak cstkkentésére az alapkezeldnek-devizaligyletek kdtésével- a mindenkori piaci varakozasok

szerint leheldsége van.

Nemzetkozi és hazal makrogazdasagi helyzet

Az Egyesilt Allamok gazdasaga az |. negyedévi nem vart visszaeses utan a Il. és a |ll. negyedévben 4-5%
kizdtti Gtemben nott (negyedéves alapon, éveslive), ezzel minden elemzdi varakozast felllmuldan teljesitett. A
IV. negyedévben viszont a 2,6 % kos ndvekedés elmaradt a varakozasoktdl, igy az éves 2.4% GDP névekedés
adata is. Inflacids nyomas tovabbra sincs, az olajar is kbzrejatszik ebben, Nemcsak az energiahordozok ara esik
azonhan, szélesebb kort nézve Is a 22 legjelentdsebb nyersanyag kompozit indexének az éves aremelkedési
iiteme mar 3-4 éve a 0% kozelében, vagy az alatt mozog, aml jelentisen leszoritotta az ipari- és fogyaszioi
inflacids Indexeket vildgszerte. A varttdl elmaradt, de azért egészseges novekedés a tengerentllon normalis
munkaerbpiacot eredményezett, a munkanélklliségi rata 5.6%, amihez hasonld adatot a valsag dla nem
lathattunk.

A munkanglkiiliség flyen kedvezd alakulasa utan most mar mindenki a FED-re figyel: mikor kezdi meg az
amerikai jegybank a kamatemelési ciklusat? A december 17-ei lilés jegyzbkinyve szerint csupan azért, mert az
inflacio még egy ideig nem indul emelkedésnek, a FED nem fog varakozni, 5.6%-0s munkanglkiliség mellett
nem fogja meg eveken keresztll 0%-on tartani az alapkamatot. A f6 indikacioja ennek az dgynevezett Kamat
Iranymutatasban (Rate Guidance) talalhatd, ahol megvaltoztattak az eddig hasznalt ‘considerable time' kifejezést
‘patient’-re. Az elGbbivel még azl jelezték a FED kormanyzdk a befekletdk felé, hogy tulajdonképpen
meghatarozhatatlan idelg alacsonyan marad az alapkamat, a 'patient’ sz6 mar arra utal, hogy emelnék az
alapkamatot, de egyeldre kivarnak. A Kamat Iranymutatas hasonld volt 2004-ben is, s miutan eldszdr megjelent
a FED kizleményében akkor a kamatemelésre utalds ilyen formdja, 4 Oléssel késdbb be is kivetkezett a
szigoritas. Jelenlegi varakozasunkat a FED kamatpolitikajaval kapcsolatban azonban nem csak a fentiek, hanem
az is befolyasolja, hogy az ECB a 2015, januar 22-i llésén bejelentette az allampapir vasarlasokat is tartalmazd
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havi 60 milliard Euro QE programijat, illetve mas jegybankokndl is a tovabbl monetaris lazitasok a meghatarozok,
az egyik fé indok ezek migdtt a deflacios félelem. A FED elsd kamatemelés| iddpontja igy az elGzetesen vart
jinius helyett késtbbre tolddhat.

Az Eurd Bvezetben a kép ezzel ellentétes. A nivekedés rendkivil gyenge, nagyon alacsony szinten allt meg és
stagnal tobb eéve. A gyenge nivekedés veszélyesen alacsony inflacidval parosul, tehat az ECB-nek egy-ket
felemdsan sikerlilt banki likviditastsziénzd program utan idén mar komolyabban be kellett avatkoznia. A
maginflacio 70 bazispont a GDF deflator B0, mig a headline inflacid negativ, -0.2%, tehat tovabbi lazitisra,
nominalis alénkitesre volt szlikség az inflacio felpérgetésehez. A varakozasoknak meglelelbéen az ECB a 2015,
januar 22-i Glésén be is jelentette sajat QE programjat. Ez a mennyiség mar elég nagy, nagyjabdl
megfeleltetheté a FED QE3 programjanak allampapirok vasarlasara vonatkozo részével (havi 45 milliard
dollamyi allampapir vasarlas), ami elég lehet az inflacid korllbelll 1%-0s emeléséhez, jlielve a gazdasag
élénkitéséhez.

A ket ellentetes iranyl monetaris politika nagy atrendezfidést produkalt az EURUSD arfolyamban is, a paritas
kordli szint kialakulasa kénnyen elképzelhetd szcendrio. Az ECB valdszinidleg még Odvozding is ezt a lépést,
hiszen az importalt inflacid révén tovabbl versenyképesség- és inflacid niivekedés érhetd el.

Osszességében 2014 egészében 2,4% nivekedds volt 2z USA-ban és az idel évben is hasonld nagysagrendl
novekedés varhato, Az eurd dvezetben 2014-ben 1% kirlll nivekedés volt és innen kedvezd vilaggazdasagi
kimyezetben tovabb néhet 1.5%-ra a bévilési Utem 2015-ben. Inflacids fronton a nyersanyagarak cstikkenése
ismét béven a 2%-os inflacids cél ala hizta az amerikai arindexet, a jelentegi 1.7%-0s érték varhatéan nem fvel
gyorsan felfelé, mivel a cstkkend nyersanyagarak eliminaljak a potencialis nivekedés feletti ntivekedési ltem
inflaciégerjeszid hatasat. Ha figyelembe vesszik, hogy az év méasodik felében szigoribb monetériz politika
varhatd, illetve a dollar arfolyama is tovabb erfstdhet akar még az ideingl kicsivel alacsonyabb 1.5% kordl
inflacios (tem is kialakulhat. Az eurd Ovezetben, mint mar emlitetiiik, a 2014-es 0% korlli inflaciot kell
mesterségesen felpbrgeinie az ECB-nek. Ha ez sikerill, akkor a javuld nivekedési (tem és a gyenge eurd
arfolyam mellett kiriilbelll 1%-0s dremelkedesi Utem alakulhat ki

Az elmult idészak magyar makrogazdasagi folyamatait a région belil is jonak szamito gazdasagi novekedés és
az egyre alacsonyabb szintekre mérsékl&dd alapinflacid jellemezte. Az éves nivekedési Utem a kiemelkedden |
Il. negyedéves 3.9% utan 3.2% lett a |l negyedevben (évesitve), a tavalyl évben dsszessegeben 3.4% lett az
aves (tem. Ezzel az éves boviles| Utemmel mar visszazarkoztunk ugyan a régid éllovas Lengyelorszag mellé,
de a 2008-as orias| visszaesasl és a 2012-es 'mini recessziol épphogy csak ledolgozza a magyar gazdasag.

A gazdasagi nivekedést idén elsdsorban a belsd keresletbdvilése tamogathatja. Leginkabb a javulc munkagré
piac folyamatok, az alacsony inflacid (lathatjuk, hogy a redlbér nivekedés 3-4% korili), a laza monetaris
kondiciok és a devizahitelek forintositasa kovetkeziében megjelent extra felhasznalhato jovedelem élénkitik a
fogyasziasi kiadasokal. Az export nivekedésél rividtavon visszafoghatja elsdsorban az eurd dvezet orszégal
felél érkezd gyenge kiilsé kereslet. Altalaban véve is a vilaggazdasag nivekedési kilatasai enyhén romlottak, az
orosz-ukran konfliktus jelentisen visszavetette az érintett orszagok gazdasagi teljesltményat és ezen keresziil
az oda exportdld cégek nivekedési kilAtdsail, Az (] jarmiipari kapacitdsok Ozembe alldsa az elmill
negyedévekben szamottevien novelte exporipiaci részesedésinket. A kivetkezd években a magasabb bazis
miatt ezek a hatdsok jelentésen cstkkennek. Osszességében az export visszah(zo erejének hatésat nem képes
erdemben ellentételezni a belsdé fogyasztds novekedése, tehat a tavalyi 3% feletti novekedési Gtemiink
jelentdsen, 2% kézelébe lassul.

Az energiadr csikkenése az inflacios kilatasokat hazankban is jelentfisen atrendezte. A korabban minden
elemzd altal a tavalyi év végére varl felivelés 0.5-1% kbzelében elmaradl és tulajdonképp kitolodott 2015 végére,
Elmondhatd, hogy biven a 3%-os célénék alatt marad idén az inflacid, legkdzelebb 2016-ban kanyarodhat
vissza az aremelkedés (teme a maginflacio szintjére. Az MNE alappalyaja a novekedasi és inflaciés Otemek
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tekintetében realisztikus, egyedil a folyd fizetési méreg egyenlegében és ezzel egyltt a kilsé finanszirozas
képesség szdmban latunk enyhe optimizmust, a tobbi elemzd kbzponttdl felfeld torténd eltérést,

Részvénypiacok
A 2014-es év volatilis kereskedést hozott, a globalis fejlett piacokat reprezentald MSC| World Index a -6% és a

+6%-0s tartomanyban is megfordult, mig a fejlédd placok teljesitményét tikrézd MSCI EM Index a -10%-0s és a
+10%-0s tartomanyok kiizelében is mozgott. Sokaig Ggy tint, hogy megtérk a fejlett piacok jelentds tilteljesitése
a fejlédd placokhoz képest, de az utolsd negyedéy racafolt erre, 2013 év elejétdl nézve a hozamkilinbség ismét
30%-folé kiszolt a fejlett piacok javara, amivel egyiitt az is elmondhato, hogy a fejlddd piacok nem tudtak érdemi
hozamaot felmutatni az elmult két évben.

A fajlett piacok kozll USA és Japan voltak, akik kiemelkedd hozammal julalmaziak a befektetéket, eldbhi 11.4%-
.ot hozott dollarban, utdbbi B.1%-ot jenben. Az europal tbzsdek +/- 3% kizoll teljesitettek, Gsszessagében a
lejlett piacokat reprezentald MSC| World Index 2.9%-ot hozott 2014-ben. A tozsdei teljesitményekre féképpen az
egyes gazdasagok redl teljesitménye ad magyarazatol. Az Egyesill Allamok gazdasaga az elsé negyedéves
rossz GDOP adatol gyorsan kiheverts, ami a szélsdséges téll iddjarassal volt magyarazhatd és az év tovabbi
részében a varinal nagyobb bovilést produkalt, A munkaerd piaci adatok a valsag eldtti szinteket idézik, az
eldszor munkanalklli segélyért folyamoddk szama 300 ezer fi/hét korlli szinten stabilizalddott, ami rendkiviil
kedvezinek mondhald, A FED lovabbra is rekord alacsonyan, nulla kézelében larja az irdnyado kamatot,
mikbzben sikeresen futtatta ki a likviditas bovitest célzd intézkedéseket (QE). Ez jelen pillanatban nem jelent
likviditas szikitést, mert a kamatemelések meginditasaig a FED a mérlegét szinten tarija, a lejard papirokat djra
befekteti. Egyeltre a FED szédméra kulcsfontossagl lakdspiacon is jol alakulnak a folyamalok, tovabbra is tetten
érhetdek az élénkilés jelei, mind az Uj-, mind a hasznalt lakasok tekintetében. Az élénkilés a |lakasarakban is
megfigyelhetd, a 20 legnagyobb varosra vonatkozd S&F Case Schiller Index folyamatosan emelkedik, méar kbzel
30%-al mualja felil a valsdg utdni mélypontot. Fontos mutatdnak tartjuk a lakossagi fogyasztas alakuldsa, az
ingatlanpiac helyzete és peénzigyi szektor sebezhetisége szempontjabdl is azt, hogy a haztartasok altal felvett
|elzaloghitelek értéke hogyan viszonyul az alapul szolgald ingatlanvagyon értékehez. A valsag utani draszlikus
ingatlanar zuhanas kivetkeziében a jelzaloghitelek éridke 60%-kal is meghaladia az ingatlanvagyon értékeét, ami
sok szempontbdl is aggasztd volt, A hitelek visszafizetdse és az ingatlanpiac felivelése miatt, mara ez a mutatd
megfordult és a hitelek értéke az ingatlanhoz képest B5%-ra esett vissza, ami Udvozité martékinek mondhatsd. A
[elzélogpiaci kamatok eldszdr tavaly majusban meglebegtetetl jegybankl szigoritd lépések hatdsara
megemelkedtek, azdla inkabb csokkenés figyelhetd meg. A FED mindenképpen dgy akarja végrehajtani a
szigoritast, hogy az a gazdasagi ndvekedésre minél kisebb negativ hatast gyakoroljon. A gazdasag allapota
alapjan mar nincs sziikség a mennyiségi lazitasra, idén sor kerlilhet kamatemelésre is az USA-ban.

Az USA részvénypiaca voll a legjobban teljesitd a tavalyl évben és a fenti makrogazdasagi érvek tamasztiak ala
az emelkedést, Japan is jol teljesitett, az O gazdasagélénkité terv szamos része kedvezben hatolt a
részvenypiacra, de a jen sokat gyengilt a fébb devizakkal szemben, igy a jo t6zsdei teljesitmény negativba
fordul at dollarban szamolva. A japan gazdasag nem tud kitbmi a deflacio és az alacsony gazdasagi nivekedas
keltés bortdnebdl, a folyamatos mennyiségi lazitast célzd intézkedések és a nagy allami nyugdijalapok
addicionalis raszvény vasarlasai azonban a részvénypiacot rivid-, illelve kiizép tavon pozitivan érinthetik.

Sajnos a tavalyi év bfvelkedetl geopolitikai konflikiusokban, mint az orosz-ukran konflikius, A bevezetett
szankcids intézkedések érzékenyen érintik az eurdpai exportald vallalatokat és csak talalgatni lehet, hogy mikor
es milyen véget ér majd ez a valsag, egyelore elhizodd eseménysorozatra lehet szamitani. Leginkabb az erfs
orosz-europai lzleti egyméasra utaltsag ténye nyuglatja a kedélyeket, amennyire ez lehetséges. A masik
kockazali tényezd a kiizel-keleti régio polgarhaboriba sodrdddsa, amit az arab tavasz altal teremtett rendezetlen
viszonyok kézepette kinttt 1S (Islamic State) szervezet eléretGrése okoz Sziria és Irak teriletén. Az USA,
Ausziralia és szamos eurdpal allam is légicsapasokal mért az I1S-re, Iran és THrokorszag Is készll hataraj
megvédésére, de senki nem szeretne egy szarazfoldi invazioba bocsatkozni, ami nélkil it is elhizods és
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kiszamithatatlan valsagra lehet szdmitani. A régidban taldlhatd clajmezéik egyelére nincsenek veszélyben, a
legktzelebbiek Kurdisztén teriiletén talalhatok, ahol a kurd erdket az USA Is segiti, ha ere szikség van. Az
OPEC kitermelés kapacitaskihasznéllsaga 82%-0s a legfrissebb adatok szerint, a legnagyobb készletekkel és
kitermeléssel bird Szadd-Arabia (OPEC 30%-a) atlag alatti kihasznaltsaggal fut. Az OPEC nem valtoztatolt a
kvétakon, tovabbra is jelentds mennyiségl tobblet clajt juttal a vildgpiacra, elszenvedve ezzel a tovabbi aresest.
Ellatasi gondok elstésorban Irakban lehetnek, ahol 3 millid hordd olajt termelnek ki naponta, de a mezdk egyeltre
nincsenek veszélyben. Az olajar esésére leginkabb rezisztens, a legnagyobb kitermeld Sza(d-Ardbia, aki
bizonyos vélemények szerint igy probélja lassitani, tdnkretenni a palaolaj forradalmat, elleheletlenitent a dragan
termelt mezdket. Az eredményt tekintve nem is ez szdmit, hanem az a tény, hogy az ulaj'éra 50 USD/bbl szint
ald eselt, ami az olajkitermel$ orszagokat kivéve, egy nagy stimulus a vildggazdasagnak,

A fejlddd piacok az elmull kél évben nem tudtak érdemi hozamot termelni, a tavaly év mascdik fele kiléndsen
kedvezdtienil alakult. Sajnos Kina, India és Brazilia is szamos strukturalis problémaval kiizd, ami erezteti
hatasdt a tizsdei cégek teljesitményén. Szédmos orszagban hirdeliek strukturalis reformokat, amik nélkil
elképzelhetetien a tovabbi j6 gazdasagi fejlddés és megfeleld tokepiaci klima.

A fejlédd régionak egyik legnagyobb gazdasagaval rendelkezo Kina fontos es alapvetden piacbarat dinteseket
hozott a 2014, novemberi 3. kongresszusan, amelyekkel a kinai tkepiac tovabbi fejlesztéset tlztek ki célul, Az
uldbbl évek dinamikus gazdasagi nivekedése 2014-re a 7-7.5%-0s tarloményba sillyedt és tovabbi lefelé
mutatd trend varhatd, Nem is ez a f8 probléma, hanam az, hogy hogyan tudja a fiskalis és monetarls hatdsag
lemenedzselni a lassulast, kisimitani az dhatatlanul kialakuld sokkokat. A legnagyobb kockazat a hitel flitotte
névekedés talajan kialakull szerteagazd masodlagos pénzilgyl szeklor, ami szélsbséges estben olyan
csddhullamot tud okozni, mint amit az USA-ban |athattunk 2008-ban. Szamos eszkozzel fellépnek a masodlagos
pénzigyi rendszer kifehéritése érdekében és szamos esetben inkabb hagynak beddini bizonyos szereplket,
hogy tisztuljon a rendszer, Ezért is olvashatunk a sajtdban beddld projektekrl, befektetési trisztokrdl. A kinai
jegybank a bankktzi kamalok magasan tartasaval probalja a hitelezés felfutasanak Glemét Kontroll alalt tartani,
de ez a likviditas szlikilését eredményezheti, Tokepiaci szempontbdl kedvezd lépésekel tell a kinai vezetas,
mint az IPO-k reformja, osztalékpolitikara vonatkozo iranyelvek, elstGbbségi részvénykibocsatas lehetdségének
megleramiése, iletve a részvénypiac korabban csak belfoldiek altal elérhetd szegmensének kinyitasa a kilféldi
befaktettk elott.

(isszességében a fejletl vildgot kivetve a felédé orszégok jegybankjai Is megtesznek mindent a lazitds
grdekében, amennyire ez szamukra lehetséges. Bar az olajar esése, néhany kivételtdl eltekintve jo a fejlédé
orszagoknak, még Igy is folyd fizetési méreg hianyokkal és a lokalis devizak leértékelddesével kizdenek. Ez
néhany jegybankot kamatemelésre kényszeritett, igy toriént ez Térbkorszagban vagy Deél-Afrikaban is, de
Indonéziat is ide lehetne sorolni, Szerencsére a kozép-eurdpai orszagok folyd fizelési mérleg pozicidja sokat
javult, Magyarorszagé egyre nagyobb tibbletel mutat és kielégitd mértékl a jegybankok devizatartaléka is. A
magyar tézsdére sokdig a gazdasagpolitikai dontések voltak a legnagyobb hatassal, mint a devizahitelek
forintositasa, vagy a rezsicstkkentés, Az utobbi honapok azonban mar az orosz-ukran konfliklus miatt
eiszenvedstt vesztesagleirasokrdl szdltak, amik az OTP Bankot és a Richter Gedeont is érzékenyen erintetiek.

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlédése

Az emlitett kockazatok figgvényében fog valtozni az Alap jovibeni teljesitrménye és - az Alap tajékoztatdjaban leirt
keretek kozott értelmezhetd - jHvébeni fejlédése. Ez értelemszeriien befolyasolni fogja a befektetdk mindenkor
befektetési jegy vasarlasi hajlanddsagat.
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V. A targyiddszakban az Alap sajat tékéjének és az egy jegyre jutd nettd eszkdzértékének a valtozasa

havi bontasban

az eqy jegyre jutd
nettd eszkozérék
2010/12/31 6,220,749,554 HUF 0.9213

2011/12/30| 5,110,727,206 HUF 0.8908

az Alap sajat tokéje

2012M12/28 1.,704,348.628 HUF 1.0357
2014/01/31 984 392 695 HUF 12811
2014/03/31 1,033,512,645 HUF 1.3450

2014/05/30 1,064,855,320 HUF 1.3858

2014/07/31 1,062,899.813 HUF 1.3833
2014/09/30 1.060,091,310 HUF 1.3796

2014/11/28 1,088,957,242 HUF 14172
2014/12/30| 1,192,717,981 HUF

VI. Az Alap milkédésében, tevékenységének eredményében 2014. évben a mérleg forduldnapi
allapothoz képest rendkivili valtozas nem tartént.

Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a tirvényben eléirtaknak megfeleléen - a CIB
Befekletési Alapkezeld Zrt, végzl napi szinten.
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VIl. Az Alap portfoliGjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkozok minimalis,
tervezett, maximalis ardnya

Budapest, 2015. aprilis 29,
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