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CIB ZARTKORD ERTEKPAPIR ALAP

MERLEG

|| CI B ai APKEZELE)

adatok eFt-ban

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
I. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok ertékelési kulonbozete - -
a) kamatokbol, osztalékbol = -
b} egyéb - -
LI:DRGC’ESZK&ZE‘.IK 563.350 520,771
I. KOVETELESEK 10.998 1.220
1. Kiwvelalések 10,9698 1.237
2. Kbvelelések ériékvesztése (-) - -
3. Kllféldi penzériekre szolo kivetelések artekelési kilinbozete - - 17
4, Forintkdvetalések ertékelési kulonbozete = =
ll. ERTEKPAPIROK 517.033 474.471
1. Ertékpapirok 502.361 468.538
2. Ertékpapirok érékkilbnbizete 14.672 5.933
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb 14.672 5.933
Ill. PENZESZKOZOK 35.319 45.080
1. Pénzeszkozok 35.319 45057
2. Valuta, devizabetét értékelési kilonbbzete - 23
C. m-;m IDOBELI ELHATAROLASOK 13 -
1. Aktiv iddbeli elhatarolas 13 -
2. Aktiv idtibeli elhatarolas értékvesziésa (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési killonbozete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 563.363 520.771
adatok eFt-ban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
E. SAJAT TOKE 563.021 520.005
I. Induld téke 567.044 518.317
1. Kibocsatott befektetési jegyek nevertéke 11.383.752 11.556.304
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névertéke (-) - 10.816.708 -11.037.987
1I. Tokevaltozas - 4.023 1.688
1. Visszavasarolt befektetési jeqgyek bevonasi ertékkulonbozete - 16.448 -13.318
2. Ertakelasi killonbozet tartaléka 14.520 5,939
3. Eldzd évek eredmeanye - 127.153 - 2.095
4. Uzlell &vi eredménye 125.058 11.162
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 342 766
I. Hosszu Iejzram kotelezettségek - -
. Révid lejdratu kitelezettségek 342 766
[ROWoldT penzenekre szolo kolelezelseqek erlekeles kulonbozele - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK ' x
FORRASOK OSSZESEN : 563.363 520.771
Budapest, 2015, aprilis 29,
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a vallalkozas vezebje (képviselje)




cIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

EREDMENYKIMUTATAS ]L] CIB aarezao
adatok eFt-ban
Megnevezés 2013.12.1 2014.12.31
I. _Pénzigyi miveletek bevételel 659.292 45.525
|l Pénzigyi miiveletek raforditdsal 506.092 27.168
Jil. Egyéb bevétel 2 P
V. MilkGdési kéltség 28.142 7.195
V. Egyéb raforditasok = e
Vi. Rendkiviil bevétel - -
Vil. Rendkivili raforditds - -
Vill. Fizetelt, fizetendd hozamok - -
IX. Targyévi eredmény 125.058 11.162

Budapest, 2015. aprilis 29.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve,

PSZAF engedély szama:
PSZAF engedély kelte:

Az Alap kezeldje:

Székhelye:

Mérleg forduldnapja:
Merlegkeszites iddpontja:
Befektetesi jegyek forgalmazdja:

Letetkezeld:
Kanywizsgals:

Beszamoldt alaird szemely:

CIB Zartkér(l Ertékpapir Alap
E-111/110.462/2006.

2008, december 14,

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt,
1027 Budapest, Medve u. 4-14.
2014, december 31.

2015, januar 5,

CIB Bank Zri.

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

Agdcs Gabor

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005500
KPMG Hungéria Kit.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.
Kamm Tibar (Budapeast)

CIB Befektetési Alapkezeld £ri. vezérigazgatdja

Az eves beszamold a 2152000, (X11. 11.) szamu “A befekietési alapok éves beszamold készitési s konyvvezelési
kitelezeltségének sajatossagairdl” szold  kormanyrendelel és a 20000 éwi C. torvény a szamvitelrdl

figyelembevételével kaszill,

A CIB Zartkér( Ertékpapir Alap (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikdja az Alap tajékoztatéjaban keriil

bemutatasra.
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CIB ZARTKORO ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

Il. A meérleghez kapcsolodo kiegészitések

1.1 Eszkidzik

1.1.1. Befektetett eszkiizék

Az Alap befektetett eszkozokkel nem rendelkezik.

132 Forgdeszkizok

1.1.2.1. HKovetelések

2014, december 31-&n az Alap 1.220 ezer Ft devizaban fennalld, esedékességbdl szarmazd, forduldnapi MNB
arfolyamra atértékelt kiveteléssel rendelkezik,
2013, december 31-én az Alap kélestinadotl értékpapirjainak piaci arra ériékelt allomanyat mutatta ki ezen a soron:

Adatok ezer Fi-ban

2 Beszerzési Piaci Erték-
Ertékpapir Navertal érték érték  killsnbozet
oTP 250 11150 10.808 - 152
Osszesen 250 11.150 10.998 -152

1.4.2.2. Ertékpapirok

Az Alap tozsdei ligyletek soran megvasarolt illetve értékesiteit enékpapirokat az dzletkétes napjan (T napon) veszi
nyllvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbol.

Abban az esetben, ha az Ozletkttés napja eliér a pénzigyi teljesités napjatol, akkor az Ugyletekbdl adodo
ktweteléseket illetve tartozésokat brutté maodon, az egyéb kivetelések illetve az egyéb kitelezettségek kdzott

mutatja ki a meregben az Alap.
A portfolicban szereplt ériékpapirok piaci értéken kerllnek kimutatasra a merlagben.

A piacl érték a beszerzési erték és a 215/2000. (X1, 11.) szami kormanyrendeletben meghatarozott értékelés
srerinti érlékkllonbbzet egyliltes dssregeként kerlil meghatarozasra.

Az Alap T. napon tulajdonaban levd tozsdén forgalmazott részvényeket a T. tdzsdenapi zardarfolyamon veszi
szamitasba. Abban az esetben, ha a tdzsdén az adott értékpapirra a kérdéses napon nem kitbttek Gzletet, akkor az
utolso Dzletkitesi nap zardarfolyamat kell figyelembe venni a netld eszkdzernek szamitasa soran.

A részvény Ugyletek esetén felszamitott bizoméanyosi jutalék nem része az ertékpapir beszerzési aranak,

Az Alap merleg forduldnapi éntékpapir allomanyanak bontasat a 2, szamu mellekletben részletezzik,

1.1.2.3. Pénzeszkizbk

A CIB Banknél vezetetl folydszamla forduldnapi egyenlege 45.080 ezer Ft (2013. december 31-én 35.319 ezer Ft).

1.1.2.4.  Aktiv idébeli elhatarolasok
Az Alap forduldnapon aktiv idébeli elhatarclast nem mutat ki (2013, december 31-én 13 ezer Fl kilcsdnzesi dijbdl

eredt kiveteléssel rendelkezett).

2/



CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2014.12.31.

1.1.2.5. Szarmaztatott lgyletek értékelési kilonbizete

Az Alap sem a targyévben, sem az eldz8 évben nem szamolt el hatéridds, opcids, illetve swap Ugyletet.

1.2. Forrasok

1.2.1. Sajat Toke
Az Alap sajat tokéje két részbil all, az induldttkébdl és a tékendvekmeanybbl,

Az induldtikeként az Alap 2014, december 31-én forgalomban 1&vd befekletési jegyek Sssznévértékét és egyben
darabszamat mutatja ki, Az Alap befektetési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

& forgalmazasi idoszakban a befektetési jegyek eladasabdl és visszavélelébdl adodo, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak kilonbozetet tokentvekményként szamolja el az Alap. Tokentvekmeény részét
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban lévd befektetési eszkizik forduldnapra kiszamaolt
artekelési kilénbbzete, amely a befekletési eszkdzok besrerzési ériéke és a forduldnapra érvényes piaci ar kozoiti
nettd kildnbdzet.

Adatok ezer Ft-ban

Tokendvek-
A = mény a g

Induld téke ) Induld tike forgalmazott Tokenbvek- Tékentvek-

kibocsatott  visszavasarolt meny
|ddszak befektetési : mény
befektetési befektetési jegyek értékelési eredménybal

jegy névértéke  jegy névértéke értékkiilonbs- killénbézethal

Zetéhol
Nyitd 11.383.752 -10.816.708 - 16.448 14.520 - 2.095
Novekedés ' 172652 - 3.130 - =

Cedkkensas - -221.279 - - 8.581 -
Idészak eredménye - - - - 11.162
Zaro 11.556.304 -11.037.987 -13.318 5.939 9.067

1.2.2. Céltartalekok

Az Alap sem a targyévben, sem a megeltzd evben nem képzell céllartalékol,

1.23 Kitelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejaratd kitelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszo lejarata, illetve zalogjoggal vagy hasonld jogokkal biztositott kételezetisegekkel.

1.2.3.2. Rbvid lejaratl kitelezettségek

A fordulénapon az Alap igénybevett srolgaltatasokbdl eredd rivid lejaratl kitelezettségeinek egyenlege 766 ezer Fi
(2013, december 31-én 342 ezer Ft).
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

1.2.4. Passziv idobeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki passziv idobeli elhatarolast.

ll. Az eredménykimutatashoz kapcsolodo kiegészitések

1. Pénzigyi miiveletek bevételei

2013, évben az Alapnak befektetési tevékenységébdl szarmazo, - a tevékenyseg jellegeébdl adddban - kizardlag
pénziigyi bevételei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-véilele soran keletkezo realizalt arfalyamnyereseg llletve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO madszert alkalmaz, A kamatozd érékpapirok vételdraban felhalmozott
kamat a pénzlgyi miveletek bevételél catkkentd tételként, eladasi araban felhalmozott kamat kamaltbevételkent
kerill elszamolasra. Az értékpapir kdlcstn Ogyleteket a 215/2000, szamu kormanyrendelet eldirasa szerint szamolja
el az Alap, kélcstnbeadaskor az értékpapirt a halasziott fizetéssel torténd eladds szabalyai szerint vezeti ki a

kéinyveibal.

Az egyes tetelek az alabbiak szerint alakulnak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2013 2014
Entékpapirok utan kapott kamatok 147.806 14.690
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 478.305 28.721
Kapott kamatjellegl bevételak 7.808 665
Ertékpapir kélcstniigyletbdl elszamolt pénziigyi bevétel 7.058 =
Ertékpapir kislestnzési dij 386 7
Deviza arfolyamnyereség 17.848 1.442
Osszesen 659.292 45.525

2 Pénziigyl maveletek raforditasai

Az Alap penziigyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi

Adatok ezer Fi-ban

Megnevezés 2013 2014

Ertékpapir eladas arfolyamveszlesége 456.319 26.630

Ertékpapir kislestn Ugyletbdl elszamolt arfolyamveszteség 31.808 -

Deviza arfolyamveszteség 17.793 1.533

Fizetett kamat 172 5

Osszesen 506.092 27.168
3 Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyidészakban, sem az eldzd (zleti évben nem szamolt el egyéb bevételt,
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CIB ZARTKOR(U ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

4, Mikodési kiltségek

Az Alap mikddesi killségként csak a kibocsatasi tajékoztatoban részletezett dijakat szamolja el A mikédési
kiliségek részletezéset az alabbi tabla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2013 2014
Ertekpapir tgyletek jutaléka ' - 5676 589
Alapkezeldi dij 5.796 75
Feliigyeleti dij 731 122
Kanyvelési dij - 112
Kanywvizsgaloi dij - 1.143
Letetkezeldi, Keler és nemzetktizi érnékpapir elszamolasok dija 12.583 2,638
Bankkﬁﬂs@g. hitel rendelkezésre tartasi dij 3.356 1.616
Osszesen 28.142 7.195

5. Egyéb raforditas

Az Alap sem a targyiddszakban, sem az el6zd Uzleti évben nem szamolt el egyéb raforditast,

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak sem a targyévben, sem az elézd évben nem keletkezett rendkiviili eredménye.
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CIB ZARTKOR(U ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2014.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok 2014. évi XVI. térvenyben kotelezden - elfirt
kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A kdnywviteli szolgaltatas korébe tarozd feladatok iranyitasaeérd, vezetéséer felelds szemeély Szarvas Hajnalka
(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap 2014. évben az igazgatdsag és a feligyeld bizotisag tagjainak tevékenységlkeén jaranddsagot nem fizetett,
kilestn nem keriit folyositasra,

Az Alap 2014, évben értékpapir kilcstnzési, illetve dvadéki REPO lgyleteket nem szamolt el.

Mincs az alap javéara kapott, llletve terhere adott fedezet, biztositék, dvadék, garancia- és kezessegvallalas.
Az Alap befekietési jegyei utan a hozamra és a toke megovasara igéretet nem tett,

Az Alap Cash flow kimutatasat az 1. szamu melliéklet tartalmazza, -

Merleg alatl, ,0"-as szamlaosztalyban tartja nyilvan az Alap a sajat porifolidjaban lévo énékpapirokat névériéken.
Ennek fordulénapi allomanyat a 2. szami melléklet tartalmazza.

Az Alap 2014.12.31-ere vonatkozd technikai Portfolio jelentése a 2. szami mellékletben talalhato, Az ebben
talalhatd sajat toke Gsszege 2.506 ezer Fi-tal - a 2014.12.31-re vonatkozd killségek, kamatok, és deviza arfolyam
kildnbdzetek tsszegéwel - tér el az utolsd, letétkezeld Altal kdzzétell, 2014.12.30-ra vonatkozd nettd

eszktzerekban szerepld 517,499 ezer Ft dsszeqgl sajat toketdl.

Az Alap éves beszamoldja, mint az Alapra vonatkozd hivatalos kizlemény megtekinthetd a forgalmazasi helyeken,
az alapkezeld szekhelyén, a www .cib.hu &s a www cibalap.hu cldalon,

Budapest, 2015. aprilis 29,

S e ——

CIB Befektetési Alapkezeld Zri.
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ciB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészité melléklet 2014.12.31.

1. szami melléklet

CIB Zartkoril Ertékpapir Alap
Cash flow-kimutatas

Adatok ezer Ft-ban

Sorzzam A tétel megnevezése 2013 2014

a b c d

1. I. Szokasos tevékenyséahdl szarmazd pénzeszkiz-valtozas -39.902 3.067

1 1. Targyévi aredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamak nélkil) -25.870 -4.193

2 2. Elszamolt amortizacio + - -

3 3. Elszamoll értékvesziés ds visszairds S ?

4 4, Elszamolt értékelési killdnbdzet © = -

5 5. Céltartalékképzés és felhasznalas kildnbizete - =

& . Ingatlan befektelések érskesitésdnak eredménye - .

i 7. Ertékpapir bafektetések értékesitésénak. bevaltasanak eredmanye -1.840 - 3.080

& B, Befekietett eszkdzik dllomanyvaltozasa -

9 8. Forgdeszkozik allomanyvaltozasa - 11.150 9.913
10 10. Ravid lejératd kotelezetiségek sllomanyvaltozasa - 1.029 424
11 | 11, Hosszd lejdrati kitelezettségek dllomanyvéltozasa - -
12 12, Aktiv idbbell elhatarolasok allemanyvaltozasa -13 13
13 13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa - -
1. Il. Befektetési tevekenységhil szarmazo pénzeszkiz-valtozas 3.019.245 52.268
14 14. Ingatlanck beszerzese - - -
15 15. Ingatlanak eladasa + i .
16 16. Befolyt bérlati dijak + . :
17 17, Ertékpapirok beszerzése - - -
18 i8. E':'rt&kpapl'ruk eladasa. bevaitasa + 2.868.317 36.913
19 149, Kapott hozamaok + 150,928 15,3565
. . Pénziigyi miveletekbdl szarmazd pénzeszkbz-valtozas - 3.266.974 - 45.597
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 376.718 172.552
21 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 22, Befoktetesi jegy visszavasarlasa - - 3.652.985 - 221,279
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 19.305 3.130
24 24, Hitel, lletve kalcsan felvétele + - -
25 25. Hitel. illetve kalcsén tbrlesztése - - -
26 26. Hitel. lletve kilcsdn utan fizetett kamat - = -
V. V. Pénzeszkbzik valtozasa - 277.63 9.738

* Az Elszamalt értékelési kilnbézet sor nem tartalmazza az érékpapirok értékelési kilinbazetét
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

2. szamu melléklet

Az Alap értékpapir allomanya 2014.12.31-én;

Adatok ezer Ft-ban

Kibocs. Bekerillési Placi Ertékelési Felhalmozott

Ertékpapir deiiea Nevértek érték érték  kildnbizet kamat
MAGYAR TELEKOM HUF 1.180 4.553 3.987 -566 -
MOL TORZS HUF 2.487 32777 28.828 -3.949 -
OTP BANK HUF 572 24.316 21.784 -2.533

RICHTER GEDEON HUF 286 12.524 10.092 -2.431 -
Hazai részvények dsszesen HUF 4.535 74170 64.691 -5.479 -

MNévérték £

& Kibocs, Bekeriilési Piaci Ertékelési Felhalmozott
EHORpAPAT deviza . KIooS: érték érték  kildnbszet kamat
BANK PEKAD PLN 3.781 42.994 49 918 65.924 -
BANK ZACHODNI WBK 5.4, FLNM 790 23.650 21.887 -1.763 -
CEZ AS CZK 4.578 38.158 30.709 - 7.448 -
ERSTE BANK STK EUR 8.584 48.428 51.883 3.565 -
HRVATSKE TELEKOM HREK 85.000 8.009 5.803 -2.116 -
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 38.520 35.153 30.977 -4.176 -
KOMERGNI BANKA AS CZK 423 18.350 22.757 4.407 .
KREA EUR 736 14.215 13.813 - 402 -
PGE PLMN 22.898 29369 31.856 2.587 -
PKN ORLEN PLN B.439 20.642 24.400 3.758 -
PKO BANK PLN 18.151 48.929 60.596 1.667 -
PZU . PLM 1.471 42.793 52.817 101024 -
TELEFONICA D2 CEZCH

REPUBLIC A.S. CZK 2.375 7.953 6280 - 1.673 -
UNIPETROL HOLDING CZK 2.143 3.333 3.174 - 159 :
:ENNA IEMRANEE QRGP EUR 1.080 12.382 12.610 218 -
Nemzetkizi részvények dsszesen 394.368 409.780 15.412 -
Ertékpapirok tsszesen 468.538 474.47T1 5933 -

8/



CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészits melléklet 2014.12.31,

2. szamu melléklet (folytatas) .

Az Alap ertékpapir allomanya 2013.12.31-en;

o Adatok ezer Fi-ban

- o aneus SV s
MAGYAR TELEKOM HUF 1.820 7.023 5.713 - 1.310 -
MOL TORZS HUF 2232 36.781 32.308 -4.473 -
OTF BANK HUF 612 26.039 25.076 - 863 -
RICHTER GEDEON HUF 42 1.842 1.848 G -
Hazai részvények Ssszesen HUF 4.706 71.685 64.945 - 6.740 -
— Kibocs. Neverték  Bekerulési Piaci  Ertékelési Felhalmozott

deviza devizkban érték értdk kiildnbbzet kamat
BANK PEKAO PLN 4161 44 887 53.478 8.5M £
CEZ AS CZK 5.183 45478 28.935 - 16,543 -
ERSTE BANK STK CZK 8.909 45.377 67.002 21.825 =
HRWATSKE TELEKOM HRK 178.000 15.007 12.260 -2.747 -
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 43,320 41.543 36.600 - 4,943 -
KOMERCNI BANKA AS CZK 478 18.928 22.908 3.880 -
KREA EUR 1.116 21.554 19.881 - 1.673 -
NEW WORLD RESCURCES BV CZK 427 78 15 -63 .
PGE PLMN 22.643 26.280 26.394 114 -
PGNIG PLN 51.705 22.199 19.066 -3.133 -
PKN ORLEN PLN 89.833 22189 22.387 198 -
PKO BANK PLN 21.281 52471 60.085 7.6504 -
PZU PLN 1.744 42 603 56.061 13.458 -
Mo e czK 3.131 14708 10012 -4691 :
UNIPETROL HOLDING CZK 2.143 3.333 3.803 570 -
élﬁEgl!jﬁ LrEURﬁ'N CE EUR 1.220 14.048 13121 - B25 -
Nemzetkozi részvények dsszesen 430.676 452.088 -
Ertékpapirok sszesen 502.361 517.033 14.672 -
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészitd melléklet 2014.12.31,

3. szamu melléklet

Portfolio jelentés értékpapiralapra

| Alap neve, lajstromszama: CIB Zartktril Ertékpapir Alag, 1121-13
Alapkezeld neve: CIBE Befektetés) Alapkezald Zrt. adatok Fi-ban
Letétkezeld neva: CIB Bank Zrt.
NEE szamitas tipusa; T+1 napon szamolt

Targynap (T nap) 2014.12.31

Sajal tike 520,005,344

Egy jegyre juld

MNEE 1,00326

Darabszam 518.317.092 értek % |
| Kitelezettségeak 786,182 100,00%
111, Hitelallamany (tsszes) 0 0,00%
112, Kaltségek (tsszes) 766,162 100,00%
Alapkezeldi dij 95.035 12,40%
Fellgyeleti dij 32517 4,24%
Kanywvizsgalal dij 571.500 74 58%
Letétkezeldi dij 67,130 8,76%
/3. Egyéb kotelezetiségek (tsszes) 0 0,00%
Il, Eszkizik 520.771.526 100,00%
111, Folydszamla, készpénz (Osszes) 45,080,382 8.66%
112, Egyéb kovetelés (tsszes) 1.219.776 0,23%
1173, Lektitalt bankbetétek 0 0,00%
[113.1, Max 3 hd lekttési (Gsszes) 0 0,00%
II13.2. 3 honapnal hosszabb lekitési (Gsszes) 0 0.00%
1114, Eﬁ&kpﬂ pirok devizanem névérték 474 471.368 21.11%
1144.1. Allampapirok (tsszes) 1] 0,00%
174,11, Kiivények (tsszes) 1] 0,00%
4 1.2, Kincstarjeqyek (Gsszes) 1] 0,00%
I1f4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (fsszes) i 0,00%
I114.1.4. KOlfaldi allampapirok (Gsszes) 0 0,00%
[1/4.2. Gazdalkodd és egyéb hitalviszanyt
| megtestesitd ép. 1] 0,00%

11/4.2.1, Thzsdére bevezatett (Gsszes) 0 0,00% |
Ii4.2.2. Kilftld] kétvények (tsszes) ] 0,00%
IIf4.2.3. Tozsdeén kivill (tsszes) 0 0,00%
Il/4.3, Részvények 474.471.368 B1,11%
I114.3.1, Thesdére hevezetett (Gsszes) HUF 4.533.700 G4.691.014 12.42%
MAGYAR TELEKOM HUF 1.178.600 3.887.047 0,77%
MOL RT. TORZS HUF 2.4597.000 28.827.866 5,54%
OTP BANK RT. UJ HUF 571.600 21.783.676 4,18%
RICHTER GEDEON RT. HUF 285.500 10.082.425 1,94%
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészitd melléklet 2014.12.31.

3. szamu mellékiet (folytatas)

devizanem névértak érték %
1174, 3.2. KUlfeldi részvanyek (H55zes) 209.965 408.780.354 78 68%
BANK PEKAD FLM 3781 45.818.118 8, 58%
BAMNK ZACHODNI WEBK 5.4, PLM 790 21 BBE.951 4,20%
CEZ AS CZK 4.578 30.7058.545 5,890%
ERSTE BANK STK EUR B.584 51,982 491 9,98%
HERVATSKE TELEKOM HRK 85,000 5,893 065 1,13%
KGHM POLSKA MIEDZ 54 PLN 38.620 30.977.168 5 .95%
KOMERCHNI BAMKA AS CZK 423 22.756.980 4. 37%
KRKA EUR 736 13.812.840 2,65%
PGE PLM 22 698 31,956,292 &,14%
PEMN ORLEN PLN 8,438 24.398.552 4.59%
PEO BAMNE PLN 19,151 50.555.909 9,72%
PZLU PLM 1,471 52.817.256 10,14%
TELEFOMNICA 02 CEZCH REPUBLIC A.S. CEK 2,375 6,280,804 1.21%
UNIPETROL HOLDING CZK 2,143 3.174.165 0.61%
VIENNA INSURANCE GROUP AG EUR 1.080 12.810.217 2.42%
11/4.4. Jelzdloglevelek (tsszes) 1] 0,00%
11/4.4.1, Tozsdére bevazetelt (Gs5s5zes) 1] 0,00%
If8.4.2. Tozsden kivill (tsszes) 1] 0.00%
11/4.5. Befektetési jegyek (sszes) 1] 0.00%
Ilf4.5.1. Tazsdére bavezetell (Hsszes) 1] 0,00%
I1f4.5.2 Tazsden kivlli (Gsszes) a 0,00%
1146, Karpatlasi jeay (tsszes) 0 0,00%
1115, Szédrmazékos lgyletek ] 0,00%
I1/5.1. Hatéridas a 0,00%
11/5.1.1. Futures (Gsszas) 1] 0,00%
11/5.1.2. Forward (tsszes) 0 0,00%
6.2, Opcids 0 0, 00%
I1/5.2.1. Thzsdei opcids (teszas) 1] 0,00%
5,22 OTC ill, OTC tipusd (Bsszes) 1] 0,00%
Eszkbzok osszesen: 520.771.526 100,00%
4. szamu melléklet
Pénziigyl mutaték 2013 2014
Osszes kitelezettséy ( Osszes eszkiz 0.06% 0.15%
Sajat téke [ Osszes forras 99,94% 09,85%
Targyévi eredmény / Sajat toke 22.21% 2,15%
Targyévi eredmany / Osszes bevétal 18,97% 24.52%
Pénzeszkdz ! Sajat toke 6,27% 8,67%
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cie ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Uzletl jelentés 2014.12.31.

. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezeld szabalyzatainak vonatkozo

részei alapjan)

Az alapkezeld altal alkalmazott informatikal rendszerek, operacidos és munkafolyamatok, vezérigazgatdi
utasitdsokban megfogalmazott mikadési, eljarasi, végrehajtasi, dsszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellentdrzési
elGirdsok, partnerimitekrdl szol6, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozo
szabalyok, szervezeten belili dontési jogkorok, az alapkezeld befektetési bizottsaganak mikédési rendje, az
eszkizallokdciora wvonatkozd eldirdsok, a tbke- és hozamvédeliségel biztositd befeklietési  alapok
vagyonszerkezetenek kialakitasi szabalyal, technikai biztositjak a befeklelési alapokban elhelyezell vagyon
biztonsagos kezelésal és a tevekenyseghez kapcsolodo |ehetseges kockazatok folyamatos, preventiv
ellendrzésat, hatékony kezelésat,

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

szabalyzatanak vonatkozd részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfolidjaban talalhatd eszkizdkid! fliggenek, ez hatarozza meg a Befekietési jegyek

arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhatd befekietési eszkozdk arfolyamdanak

valtorékonysaga miatt elengedhetetlen a Befektettk szamara befektetési déntésiik meghozatala eldtt a

kockazali tényezok attanulmanyozasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezeld mindenkor biztositia az dsszhangot az Alap likviditasa és az Alapban lévd befekitetési eszkizok,

portfalidelemek likviditasa kizott. Az Alapkezeld az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolddd

tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatdkat és madszereket legaldbb éves gyakorisaggal fellilvizsgalja

&5 szlkség esetén a modositia. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkizoldali és a

forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

-+ Az eszkizoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenli, hogy az Alapban lartolt eszkiziket nem vagy
osak nagyon kedvezdtlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfdlidelemsi magas
likviditast befektetési eszkizoknek tekinthetdek.

-+ A forrasoldali likviditasi kockazal annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetésl, teljesitési kotelezeltségeainek, fiként a Befekietth altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozoan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befekietési jegy visszavaitasi megbizdsck felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozd
szabalyokkal, az egyes Befektelok altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamertekének az
Alap nettd eszkdzértékéhez viszonyitolt aranydval, valamint az Alap befektetési stratégiajaval dsszhangban
alakitia ki. Az Alapkezeld vizsgalja, az Alap magas likviditdst eszktzdknek a nettd eszkozértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap éltal kibocsatolt legtobb befektelési jeggyel rendelkezd Befektetdik)
stlyaranyahoz képast,

Az eszkizoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kdzitti dsszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld

a magas likviditdsli eszkbzoknek a nettd eszkizérékhez mérl ardnyat a Befekietési jegyek 30 napos

visszavallasi iddsorabdl szamoll atlagos visszavaltasi mériékének szintén a nelld eszkbzérékhez vetitett

aranyahoz képest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.

pontja tartalmaz bévebb informacidkat. Az Alap nem kit a BefekletSkkel a visszavaltasra vonatkozdan kiildn

megéllapodast. Az Alap Befekietdit megilletd visszavaltasi jogok azonosak, Az Alapkezeld a Kbftv, 16. § (5)

bekezdésében it - a szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére {Obblet szavatold tokevel

rendelkezik,
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Az Alap hozamat befolyasold kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasold mbgities pénziigyi placokon kereskedett eszkdzok arfolyamanak
valtozékonysagatdl fliggenek, ez hatarozza meg a Befekietés! jegyek arfolyam-ingadozasénak mérekét és
iranyat. Az Alap kizvetlendl viseli azokal a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasoldé mogities
piacokra tortént befekietéseket jallemzik, ezek kizil a legfontosabbak:

—+ Gazdasagi és politikal kémyezetbdl adadd kockazal

A hazai és nemzelkbzi gazdasagi és politikai kimyezel jelentds hatassal lehet az Alap eszkizeire, azok
hozamara s az Uzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetesek hozamait is. A Mettd eszkozertéket befolyasolhatia a
gazdasagi novekedés, a kilgazdasagl pozicid, az arfolyam politika, a killtségvetés hianyanak mériéke, az
inflacié és a kamatszint, A fentieken t0l tovabbi kockazatot jelenthet az egyes addjogszabdlyok
megvaltozasa, Az adott orszag inflacidjanak emelkedése kizvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfolidjat
képezd értékpapirok Arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékid, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflacid szintje alatt maradhat, ami negatlv redlhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatdinak (kdltségvetési hiany, kllkereskedelmi mérdeg egyenlege, GDP nivekedési
iteme, deviza arfolyama) kedvezdtien iranyd valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfolijaban
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikaban bektvetkezd wvallozasok a gazdasagl mutatdk
azonnali vallozatlansaga mellett is érnthetik kedvezdtlenil a tokeplacokat és azon kereszilil az Alap
tulajdonaban lév instrumentumok arfolyamat.

Befektetési kockazat

Az Alapkezeld a mindenkor hatalyos térvényi szabalyozas es a Kezelési szabalyzal figyelembevélelevel sajat
belatasa szerint dllitja Ossze az Alap portfolidjat. Annak ellenére, hogy az Alapkezeld minden befektetési
ddntés elott részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezeld
varakozdsainak megfelelden alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje sordn nem szenved el
arfolyamveszteséget.

Passziv befekietések kockazata

Az Alapkezeld a referenciaindexekel kivetd Alap Kezelés! szabdlyzataban meghatarozott befektetési
stratégia és befektetesi korlatokon keretei kizitt, az egyes Alaphoz rendell referenciaindexeket kivetve
alakitja ki az Alap portfolidjanak Gsszetételét, ami csak korlatozolt teret enged a kedvezdtlen piaci
koriilményekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozataldnak. gy amennyiben az Alap
befekletési célterlletein 8z  eszkizarak cstkkennek, akkor az Alap Befeklstési jegyeinak
arfolyamecsokkenése varhato.

Likvidilasi kockazal

A hozamtermelést biztositdo tGkepiacokon kialakulhat olyan kedvezdtlen tézsdei kérmyezel, amelyben
nagymértékben csikkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa, Az Igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé wvalik hozamtermelést bizlositdé eszk@zokhdz kapcsolodd jogokbdl szérmazd
arfolyamnyereseg realizalasa.

Arazasi kockazat

A hozamtermelést biziositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezdtien tbzsdei kornyezel, amelyben
nagymértékben csikkenhet a befekteitk erdekifdése és aklivitisa. Az igy kialakuld alacsony forgalmi
piacokon a tékepiaci eszkizok dra jelentdsen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelast biztositd
eszkizok arfolyamara.

Kibocsatokkal kaposolalos kockazal

Az erekpapirok kibocsatdl esetében esellegesen fizetésképtelenseg allhat be, s a kibocsald nem tudja

teljesiteni kamatfizetési és toke visszafizetési kotelezetiségeit.
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-+

Koncentracid kockazata

Amennyiben az Alap befektstési politikaja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkbzosztaly vagy
orszag kovetésére koncentralja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teljesitményét, megnivelheti a Befekletési jegyek vallozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhal azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégidja altal reprezentalt
iparagal, gazdasagi szektort, eszkizosztalyt vaqy orszagot.

Divarzifikacio alacsony szintjenek kockazata

A befektetési alapok jellemzden a diverzifikacid hatékony eszkdzel, hiszen Sajat tékejiket akér t6bb széz
elembdl allé hatékony portfoliok is alkothatjak, A diverzifikacid révén mod van a kockazalok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfolidja a Kezelési szabalyzatban rigzitett befekbetési
karlatokon belill, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkoztket, melyek kisebb szami kibocsatdlal
szarmaznak. A diverzifikdcid alacsony szinlje hatrdnyosan befolydsolhatja az Alap teljesitményét,
megnivelhetl a Befekietési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzekenyebben reagalhat olyan
placi, gazdasagi, politikai eseményekre, melyek az Alap portfolidjaban taldlhatd kisebb szaml eszkozt érintik.
Adokockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozd adozasi szabdlyok a joviben esetleg kedvezétlen iranyban is
valtozhatnak.

Betatlekdtesi illetve szarmaztatott ligyletekre szdld megbizasok teljesitéséhaz kapesolédd partnerkockazat
Amennylben az Alap betétlekitéseit, lletve szarmaztatott Ggyletekre szdld megbizasait fogadd hitelintézet
fizetésképtelenne valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfeleld idében teljesiti fizetési
kotelezettségat, ez hatranyosan befolydsolhatja az Alap befekietéseil. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ahol a Sajat téke jelentds, 20%-ot meghaladd részét kitevd bankbetét, illetve szarmaztatott
tgyletek a CIB Bank Zri-nél kerllhetnek megkotésre. A bankbetétek lejaratkori visszafizetése, illetve a
szarmaztatott (gyletekbdl eredd kivetelések teljesitése a CIB Bank Zri. fizetdképességét feltételezlk. Az Alap
befektetett thkéjének visszafizetését harmadik személy nem garantalja.

Részvénypiacl kockazat

& reszvenyek arfolyama nemcsak a kedvezdtlen makrogazdasagi, tokepiaci események, hanem egyedi
vallalati események hatasara is jelentdsen csdkkenhet, lgy a részvénykitettséggel rendelkezd Alap
Befekteldil kizvetetten veszieseg erheti.

Hataridds lgyletek kockazata

A kockazatfedezeti célbdl megkotitt - az dsszetelt pozicid vonatkozdsaban a lejaratkor fix hozamot biztositd -
hataridés poziciok értéke lejaratig a placi valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolédd kockéazatok

A Befekietési jegyek forgalmazasat lletve visszavdltasat az Alapkezeld a Balv.-ben meghatarozoll esetekben
feliiggeszihell, mely esetben annak Ojrainditasaig a Befektetdk nem juthatnak hozza befektetéseik
ellenartekeéhez,

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezeld kiteles megszintatni, amennyiben a Sajat thke 3 honapon keresztill, atlagosan nem éri

el a 20 millio HUF dsszeget.
Az Alapkezeld mikodésére vonatkozod kockazatok

=

a

Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezeld tevékenységi kdre kizédrdlag az alap- illetve portfolic-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizardlag ebbdl a tevékenységbdl szdrmaznak, ezér a Kezelésl szabdlyzal |V, fejezel, 26, pontjaban leint
kockazati tényezdk az Alapkezeltre nézve is fennalinak,

Targyi, technikai feltételekbd! eredd kockazat
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Az Alapkezeld rendelkezik a mikddéséhez szikséges targyi, technikai feltélelekkel, viszont e
kirliményekben menel kézben bekivetkezd esetleges valtozasokbdl eredd kockazatok kihathatnak az Alap
eredmeanyessageare is.
= Szemelyi feltételekbdl eredd kockazat

Az Alapkezeld a tevékenység irdanyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésare
olyan szemelyeket alkalmaz, akik megfeleld gyakorati tapasztalattal, illetve a kildn jogszabalyban eldirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezeld tevékenységét az alapkezelfkre vonatkozd tbrvényi eldirdsok, és az
ezek alapjan készilt belsé szabalyzatok alapjan végzi. Mindezekidl fiiggetiendl fennalinak a munkavallaldkkal

kapcsolatos személyes kockazatok.

lll. A befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényezfk

Az alap a kiemelkedd jelentdsagll kizep-kelet-europai részvényekbe fekiet, ezen beliil is elsdsorban cseh, lengyel
&s magyar eértékpapirokat vasarol. Az EU fejletiebb orszigaihoz vald felzérkdzasl folyamal elSnyds hatasal
hosszabb tavon a régid véllalatainak teljesitményében is megmutatkoznak, Az orszagok kbzotti megosztas az egyes
orszagok gazdasagl s politikal kockazatainak enyhitésére szolgalnak, elfsegitve a kiegyenstlyozottabb
teljesitményt. Az alap vagyonanak részvénykitettsége 100%-o0s célaranyt kbvet. Ennek megfeleléen az alap altal
kovetett referenciahozamot 100% CETOP20 index alkotja. Az alappal kedvezd tranzakcidos kbltségek mellett
hatékony portfolichoz juthat a fejlett részvénypiacokra fokuszalva, Az alap optimalis megoldast jelent az egyes
tozsdei tarsasagok egyedi érékpapir-kockazatainak megosztasdra, mert a sokféle wvallalat részvényeinek
megvasarldsdval az egyes vallalatok teljesitményét egy atlagos részvénypiaci leljesitmennyé alakitja, Ezzel a
modszerrel kivedhetd a vallalatok teljesitmenyének szélsdséges ingadozasabdl eredd kockazat. A alap
hangslyozottan nem révid idétavra ajanlott termék. Altalanos tapasztalat, hogy mig révidtavon az egyes részvények
arfolyama  jelentdsen Ingadozhat, s8f atmenetiieg akér veszleséget Is  mutathal, hosszi tévon a
részvénybefekietések az allampapir-piacl hozamokat meghaladd teljesitményt nydjthatnak, Az alap a vagyonat nem
forintban kibocsatolt kilfdldi értékpapirokba is befektetheti, igy az alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség illetve -
veszieseg is befolyasolhatja, A devizaadrfolyam-mozgésok hatdsénak  cstkkentésére az  alapkezeldnek-
devizalgyletek kitesevel- a mindenkor piaci varakozasok szerint lehetdésége van.

Nemzetkdzi és hazal makrogazdasagi helyzet
Az Egyesilt Allamak gazdasaga az |. negyeddvi nem vart visszaesés utdn a |l, és a lll. negyedévben 4-5%

kozotti Gtemben nétt (negyedéves alapon, évesitve), ezzel minden elemz6i varakozast felilmuldan teljasitett, A
IV. negyedévben viszont a 2,6 % kos novekedés elmaradt a varakozasoktdl, igy az éves 2,4% GDP nivekedés
adata is, Inflaciés nyomas tovabbra sincs, az olajar is kézrejatszik ebben. Memcsak az energiahordozok ara esik
azonban, szelesebb kirt nézve is a 22 legjelentdsebb nyersanyag kompozil Indexének az éves dremelkedés
dteme mar 3-4 éve a 0% kbzelében, vagy az alatt mozog, ami jelentdsen leszoritotta az ipari- és fogyasztdl
inflacios indexeket vilagszerte. A varttol elmaradt, de azért egészséges nivekedés a tengerentilon normélis
munkaeropiacol eredményezett, a munkanélkiliségi rata 5.6%, amihez hasonld adatot a valsag ota nem
lathattunk.

A munkanelkiiliseg ilyen kedvezd alakulasa utdan most mar mindenki a FED-re figyel: mikor kezdi meg az
amerikai jegybank a kamatemelési ciklusat? A december 17-ei lilés jegyzbkiinyve szerint csupan azérl, mert az
inflacid még egy ideig nem indul emelkedésnek, a FED nem fog vérakozni, 5.6%-08 munkanélkiiliség mellett
nem fogja még éveken keresztll 0%-on tartani az alapkamatot. A & indikacidja ennek az dgynevezett Kamat
Iranymutatasban (Rate Guidance) talalhatd, ahol megvalioztattak az eddig hasznalt ‘considerable time' kifejezést
'patient’-re. Az elGbbivel még azt jelezték a FED kormanyzdk a befekieték felé, hogy tulajdonképpen
meghatérozhatatlan ideig alacsonyan marad az alapkamat, a 'patient’ szd mar ara utal, hogy emelnék az
alapkamatot, de egyeldre kivarnak. A Kamat Iranymutatas hasonld volt 2004-ben is, és miutan eldszir megjelent
a FED kozlemeényében akkor a kamatemelésre utalds ilyen formdja, 4 (léssel késtbb be is kivetkezeft a
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szigoritas. Jelenlegi varakozdsunkat a FED kamatpolitikédjaval kapesolatban azonban nem csak a fentiek, hanem
az is befolyésolja, hogy az ECB a 2015, januar 22-i (lésén bejelentette az allampapir vasarlasokat is tartalmazd
havi 60 milliard Euro QE programjat, illetve mas jegybankoknal is a tovabbl monetéris lazitdsok a meghatérozok,
az egylk fo indok ezek mogitt a deflacids félelem. A FED elsd kamatemelési idépontja Igy az elfzetesan var
junius helyett késtbbre tolddhat.

Az Eurd dvezetben a kép ezzel ellentétes, A ndvekedés rendkivill gyenge, nagyon alacsony szinten allt meg és
stagnal t6bb eve. A gyenge nivekedés veszélyesen alacsony inflacidval parosul, tehat az ECB-nek egy-két
felemasan sikerilf banki likviditdsoszionzd program wtan idén mar komolyabban be kellett avatkoznia, A
maginfiacid 70 bazispont a GOP deflator 80, mig a headling inflacid negativ, -0.2%, tehat tovabbi lazitdsra,
nominalis élénkitésre volt szilkség az inflacio felpirgetéséhez. A varakozasoknak megfeleléen az ECB a 2015,
januar 224 (léseén be is jelentette sajai QE programjal. Ez a mennyiség méar elég nagy, nagyjabol
magfeleltethetd a FED QE3 programjanak allampapirok vésarldsira vonatkozd részével (havi 45 milliard
dolléarmyi allampapir vasaras), ami elég lehet az inflacio kirilbelll 1%-os emeléséhez, illetve a gazdasag
élénkitéséhez,

A kel ellentétes iranyd monetaris politika nagy afrendezfdést produkalt az EURUSD arfolyamban is, a paritas
kirli szint kialakulasa kénnyen elképzelhetd szcendrid, Az ECB valdszinileg még Gdvbziing is ezt a lépést,
hiszen az importalt inflacid réven tovabbi versenyképesség- és inflacid nbvekedés érhetd el

Osszességében 2014 egészében 2,4% nivekedés volt az USA-ban és az idel évben is hasonld nagysagrandi
nivekedés varhatd. Az eurd Svezetben 2014-ben 1% korlli ndvekedés volt és innen kedvezd vilaggazdasagi
kiirmyezetben tovabb néhet 1.5%-ra a bdviildsi (item 2015-ben. Inflaciés fronton a nyersanyagarak csikkenése
ismél biven a 2%-os inflacios cel ala hizta az amerikai arindexet, a jelenlegi 1.7%-0s ériék varhatdan nem ivel
gyorsan felfelé, mivel a csbkkend nyersanyagarak elimindljak a potencidlis névekadés feletti ndvekedési (tem
inflacidgerjeszlé hatasat. Ha figyelembe vesszik, hogy az év masodik felében szigoribb monetaris politika
varhatd, illetve a dollar arfolyama is tovabb erbstidhet akar még az ideinél kicsivel alacsonyabb 1.5% kérili
inflacios (tem is Kialakulhat. Az eurd Gvezetben, mint méar emlitettik, a 2014-es 0% Kkarlll inflaciot kell
mesterségesen felpbrgelnie az ECB-nek, Ha ez sikerll, akkor a’jJavuld niivekedési ltem és a gyenge eurd
arfolyam mellet kirllbelil 1%-o0s aremelkedési (tem alakulhat ki.

Az elmilt idészak magyar makrogazdasagi folyamatait a régidn beldl is jonak szamitd gazdasagl ndvekedss és
az egyre alacsonyabb szintekre mérseklodd alapinfiacio jellemezte. Az éves nivekedesi Utem a kiemelkedden jo
Il. negyedevas 3.9% utan 3.2% lett a |l negyedévben (évesitve), a tavalyi évben Gsszessegében 3.4% lelt az
aves (tem. Ezzel az dves boviilési ltemmel mar visszazarkdziunk ugyan a régio éllovas Lengyelorszag mells,
de a 2008-as oridsi visszaesésl és a 2012-es 'mini recesszidt épphogy csak ledolgozza a magyar gazdasag,

A gazdasagi nivekedest idén elstsorban a belsd kereslethdvillése tdmogathatja. Leginkabb a javuld munkaerd
placi folyamatok, az alacsony inflacié (lathatjuk, hogy a redlbér ndvekedés 3-4% korlli), a laza monetaris
kondiciok és a devizahitelek forintositasa kivetkeziében megjelend extra felhasznalhatd jtvedelem élénkitik a
fogyasztasi kiadasokat. Az export nivekedését rovidtavon visszafoghatja elstsorban az eurd dvezel orszdgai
felél érkezt gyenge kiilst kereslet. Altalaban véve is a vildggazdasag niivekedési kilatasal enyhén romlottak, az
orosz-ukran konflikius jelentdsen visszavetelte az érintett orszagok gazdasagi teljesitményét és ezen keresziil
az oda exportalé cégek ndvekedési kilatasait. Az O jarmilipar kapacitdsok zembe alldsa az elmdill
negyedevekben szamottevien novelte exportpiaci részesedésinket. A kivetkezd években a magasabb bazis
miatt ezek a hatdsok jelentbsen cstkkennek. Osszességében az export visszahtzd ersjének hatdsat nem képes
érdemben ellentételezni a belsé fogyasztds novekedése, tehat a tavalyi 3% feletti névekedési temiink
jelentdsen, 2% kozelébe lassul,

Az energlaar csokkenése az inflacids kilatdsokat hazankban is jelentGsen atrendezte. A kordbban minden
elemzd altal a tavalyi év végére vart felivelés 0.5-1% kibzelében elmaradt és tulajdonképp kitolodott 2015 végére.
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Elmondhatd, hogy béven a 3%-os célérték alatt marad idén az inflacld, legkizelebb 2016-ban kanyarodhat
vissza az aremelkedés (teme a maginflacio szintjére. Az MNB alappdlydja a nivekedési és inflacios ltemek
tekintetében realisztikus, egyedil a folyo fizetési mérleg egyenlegében és ezzel egylitt a kilsd finanszirozas
képesseg szamban latunk enyhe optimizmust, a t6bbi elemzd kizponttol felfele tortant eltérast.

Részvénypiacok
A 2014-es év volatilis kereskedést hozott, a globalls fejlett placokat reprezentald MSCI World Index a -6% és a

+6%-0s tartomanyban is megfordult, mig a feflédd piacok teljesitményét tikrizd MSCI EM Index a -10%-0s és a
+10%-0s tartomanyok kizelében is mozgott. Sokaig dgy tint, hogy megtorik a fejletl piacok jelentds talleljesitese
a fejlédd piacokhoz képest, de az ulolsd negyedéw racafolt erre. 2013 év elejétdl nezve a hozamkilinbseg ismet
30%-folé kiszolt a fejlett piacok Javara, amivel egylitt az is elmondhato, hogy a fejlddd piacok nem tudtak érdemi
hozamot felmutatni az elmult ket évben.

A fejlett placok kozll USA és Japan voltak, akik kiemelkedd hozammal jutalmaztak a befekletoket, eldbbi 11.4%-
ot hozott dollarban, utdbbi 8.1%-ol jenben. Az eurdpai t@zsdék +/- 3% kizolt teljesitettek, tsszességében a
fejlett piacokat reprazentald MSCI World Index 2.9%-ot hozott 2014-ben, A tdzsdei teljesitményekre féképpen az
egyes gazdasagok redl teljesitménye ad magyarazatot. Az Egyesil Allamok gazdasaga az elsé negyedéves
rossz GDP adatot gyorsan kiheverte, ami a szélsiséges téli iddjarassal volt magyarazhald és az év tovabbi
részaben a vartnal nagyobb bévilést produkall. A munkaerd piaci adatok a valsag eldtti szinteket idezik, az
elészdr munkanélkiili segélyért folyamodok szama 300 ezer fo/hét kirlli szinten stabilizalodott, ami rendkivil
kedvezdnek mondhatd. A FED tovabbra is rekord alacsonyan, nulla kizeleben tarfja az iranyado kamatot,
mikdzben sikeresen futtatta ki a likviditas bovitést célzd intézkedéseket (QE). Ez jelen pillanatban nem jelent
likviditas sziikitést, mert a kamatemelések meginditasaig a FED a mérlegét szinten tartja, a lejard paplrokat djra
befekieti. Egyelére a FED szamara kulcsfontossagul lakaspiacon is jol alakulnak a folyamatok, lovabbra is tetten
érhetbek az élénkilés jelei, mind az (j-, mind a hasznalt lakasok tekintetében, Az élénkiilés a lakasarakban is
megfigyelhetd, a 20 legnagyobb varosra vonatkozd S&P Case Schiller Index folyamatosan emelkedik, mar kizel
30%-al malja felll a valsag utani mélypontot. Fontos mutaténak tarfjuk a lakossagi fogyasztas alakuldsa, az
ingatlanpiac helyzete és pénzigyl szeklor seberhetdsége szempontjabol is azt, hogy a haztartasok altal felvett
jelzaloghitelek értéke hogyan viszonyul az alapul szolgsld ingatlanvagyon ériékéhez. A valsag utdni drasztikus
ingatianar zuhanas kovetkeztében a jelzaloghitelek értéke 60%-kal is meghaladla az ingatlanvagyon érteket, ami
sok szempantbdl is aggasztd volt, A hitelek visszafizetése és az ingatlanpiac felivelese miatt, mara ez a mutato
megfordult s a hitelek értéke az ingatlanhoz képest 85%-ra esell vissza, ami (dvozitd mértekinek mondhatd. A
jelzalogpiaci kamatok elészir tavaly majusban meglebegtetett jegybanki szigoritd  lépések hatdséra
megemelkedtek, azdta Inkabb csbkkenés figyelheld meg. A FED mindenkeppen dgy akarja vegrehajtani a
szigoritast, hogy az a gazdasagi nivekedésre minél kisebb negativ hatast gyakoroljon. A gazdasag allapota
alapjan mdr nincs szilkség a mennyiségi lazitasra, idén sor kerllhet kamatemeldsre is az USA-ban.

Az USA részvénypiaca volt a legjobban teljesité a tavalyi évben és a fenti makrogazdasagi ervek lamasztjak ala
az emelkedést. Japan is jol teljesitett, az O gazdasagélénkitd terv szamos része kedvezten hatolt a
részvénypiacra, de a jen sokat gyengilt a f8bb devizakkal szemben, Igy a jo tGzsdei teljesitmény negativba
fordul at dollarban szamolva. A japan gazdasag nem tud kitémi a deflacio és az alacsony gazdasagi nivekedes
kettds bortdnabdl, a folyamatos mennyiségi lazitdsl célzd intézkedések és a nagy allami nyugdijalapok
addicionalis részvény vasarlasai azonban a részvénypiacot révid-, llletve kozép tdvon pozitivan erinthetik.

Sajnos a tavalyi év bfvelkedefl geopolitikai konfliktusokban, mint az orosz-ukran konflikius. A bevezetett
szankcios intézkedések érzékenyen érintik az eurdpal exportald vallalatokat és csak talalgatni lehet, hogy mikor
és milyen véget ér majd ez a valsag, egyelére elhlizddd eseménysorozatra lehet szamitani, Leginkabh az erds
orosz-europai Ozleli egymasra ulaltsdg tenye nyugtatja a kedélyekel, amennyire ez lehetséges. A masik
kockazali tényezd a kizel-keleti régid polgarhaboriba sodrddasa, amit az arab tavasz altal teremltett rendezetien
viszonyok kizepette kindtt |S (Islamic State) szervezel eldretdrése okoz Sziria és Irak terilletén. Az USA,
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Ausziralia &s szamos europai allam is légicsapasokat mérl az 1S-re, Irdn és Torbkorszag is készll hatarai
megvedesare, de senki nem szeretne egy szdrazfildi invazioba bocsatkozni, ami nélkil it is elhizddd és
kiszamithatatlan valsagra lehel szamitani. A régioban talalhatd olajmezék egyelbre nincsenek veszélyben, a
legkdzelebbiek Kurdisztan terliletén taldlhatdk, ahol a kurd erdket az USA is segiti, ha eme szilkség van. Az
OPEC kitermelés kapacitaskihasznaltsaga 82%-os a legfrissebb adatok szerint, a legnagyobb készletekkel és
kitermelessel bird Szaud-Arabia (OPEC 30%-a) atlag alatti kihasznaltsaggal fut. Az OPEC nem valtoztatott a
kvotakon, tovabbra is jelentés mennyiségl tobblet alajt juttat a vilagpiacra, elszenvedve ezzel a tovabbi dresést,
Ellatasi gondok elstsorban Irakban lehetnek, ahol 3 millid hordd olajt termelnek ki naponta, de a mezék egyelére
nincsenek veszélyben. Az olajar esésére leginkabb rezisztens, a legnagyobb kitermeld Szald-Arabia, aki
bizonyos velemények szerint igy probalja lassitani, ténkretenni a palaola] forradalmat, ellehetetlenitenl a drﬂgénl
termeld mezdket. Az eredményl tekintve nem is ez szamit, hanem az a tény, hogy az olaj ara 50 USD/bbl szint
ala esett, ami az olajkitermeld orszagokat kivéve, egy nagy stimulus a vilaggazdasagnak,

A fejlédd placok az elmalt két évben nem tudtak érdemi hozamot termelni, a tavaly év masodik fele kiiléntsen
kedvezdtlenll alakult. Sajnos Kina, India és Brazilia is szadmos strukturdlis problémaval kiizd, ami érezteti
hatasat a idzsdel cégek teljesitményén. Szamos orszagban hirdettek strukturalis reformokat, amik nalkil
elkepzelhetetlen a tovabbi j0 gazdasagi fejiddés es megfeleld tékepiaci klima.

A fejlodd regionak egyik legnagyobb gazdasagaval rendelkezd Kina fontos és alapvetfen placharat dontéseket
hozott a 2014. novemberi 3. kongresszusan, amelyekkel a kinai tokepiac tovabbi fejlesztésat tizték ki célul, Az
utébbi évek dinamikus gazdasagi nivekedése 2014-re a 7-7.5%-os tartomanyba stllyedt és tovabbi lefelé
mutatd trend varhatd. Nem is ez a f& probléma, hanem az, hogy hogyan tudja a fiskalis és monetaris hatdsag
lemenedzsealni a lassuldst, kisimitani az chatatlanul kialakuld sokkokat, A legnagyobb kockazat a hitel fiitdtte
novekedes lalajan kialakult szerteagazo masodlagos peénzlgyi szektor, ami szélsoséges estben olyan
ceddhullamot tud okozni, mint amit az USA-ban lathattunk 2008-ban. Szamos eszkizzel fellépnek a masodiagos
penzlgyi rendszer kifehéritése érdekében és szédmos esetben inkabb hagynak beddini bizonyos szerepliket,
hogy tisztuljon a rendszer. Ezért is olvashatunk a sajtoban beddld projekiekrdl, befektetési troszttkedl. A kinai
jegybank a bankkdzi kamatok magasan tartasaval probalja a hitelezés felfutasanak Utemét kontroll alatt tartani,
de ez a likviditas szlkilését eredményezheli. Tékepiaci szempontbdl kedvezd lépésekel telt a kinai vezetés,
mint az |PO-k reformja, osztalékpolitikara vonatkozd irdanyelvek, elstbbségi részvenykibocsatas lehetbsagének
megleremtese, illetve a részvénypiac korabban csak belféldiek altal elérhetd szegmensének kinyitasa a kilféldi
befektatik alott,

Osszességében a fejlett vilagol kovetve a fejlédd orszdgok jegybankjai is megtesznek mindent a lazitas
erdekeben, amennyire ez szamukra lehetseges. Bar az olajar esése, néhany kivételtdl eltekintve jo a fejléds
orszagoknak, még igy is folyd fizetési mérleg hidnyokkal és a |okalis devizdk leértékelddésével kilzdenek, Ez
néhany jegybankot kamatemelésre kényszeritett, igy tortént ez TorGkorszagban vagy Dél-Afrikéban is, de
Indon&ziat is ide lehetne sorolni. Szerencsere a kbzép-eurdpal orszagok folyd fizetési mérleg pozicidja sokat
javult, Magyarorszagé egyre nagyobb tobbletet mutal és kielégitd mértékid a jegybankok devizalartaléka is. A
magyar tizsdére sokdiy a gazdasdgpoliikai dontések voltak a legnagyobb hatdssal, mint a devizahitelek
forintositasa, vagy a rezsicsGkkentés, Az utdbbi honapok azonban mar az orosz-ukran konflikius miatl
elszenvedett vesziesagleirasokral szdltak, amik az OTP Bankot és a Richter Gedeont Is érzékenyen érintetiék,

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlddése
Az emlitett kockazatok fiiggvenyében fog valtozni az Alap jdvébeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatdjaban leirt
keretek kizotl értelmezhetd - jovobeni fejlidése. Ez értelemszerien befolyasolni fogja a befekieték mindenkori

befekietési jeqy vasarlasi hajlanddsagat.
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V. A targyidiszakban az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre jutd nettd eszkozértékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre jutd
nettd eszkizérték
2010/12/31 4,089,727 ,669 HUF 1.0408

2011/12/30| 3,426,720,180 HUF 0.8634

az Alap sajat tokéje

2012/M12/28 4.020,804.982 HUF 1.0462
2014/01/31 511,401,369 HUF 1.0160

2014/03/31 487,394 212 HUF 1.0219
2014/05/30 512,364,018 HUF 1.0343

2014/07/31 383,452,102 HUF 0.9935
2014/08/29 389,326,158 HUF 1.0346

2014/09/30 526,621,798 HUF 1.0567

2014/10/31 514,569,068 HUF 1.0325

2014/11/28 537,622,861 HUF 1.0372
2014/12/30 517,498,520 HUF

VI. Az Alap miikbdésében, tevékenységének eredményében 2014. évben a mérleg forduldnapi
allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tortént.

Az Alapnak munkavallaldja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a torvényben eléinaknak megfeleléan - a CIB
Befektetés| Alapkezeld Zrt. végzi napl szinten,
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Vil. Az Alap portfoliGjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkdzok minimalis,

tervezett, maximalis aranya

e Gl Zarlko
BT i
min [cél Jmax]
bankbetétuk, 0 5100
i
Torint 0 5100
‘daviza 0 0100
Ertékpapirok. 0 90 100
dllampapirok 0 5100
ot i o 5100
_devim 0 0100
banki 0 0100
| kotvdnyek
forint 0/ 0100
deviza 0 0100
eldloglevelek | 0 0 25
‘részv ény ek 0 90 100
o 4l 0 22 100
KO 8| 0 68 100
|~ FomaRmY
bafoktatés|
PR
Szhrmacistofl 8l 100 0100
iigyletok
tazsdén kivi |
Pt 100 0100
opeink

* Az Alap folydszamidianak portfolidn beldli aranyal az Alap altal szerzefl kivelelések és vallall kitelezetisegak
artékének egyenfege modosiiia.

Budapest, 2015, aprilis 29,
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C|B Befaktetési Alapkezeld Zrt.
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