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CIB ZARTKOR0 ERTEKPAPIR ALAP

MERLEG

] CIB wancezmo

adatok eFt-ban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) kamatokbél, osztalékbol - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 520 771 617 923
I. KOVETELESEK 1220 -
1. Kbvetelések 1237 -
2. Kovetelesek értékvesztése (-) - -
3. Kulféldi pénzértékre sz0l6 kovetelések értékelési kiildnbdzete - 17 -
4. Forintkdvetelések értékelési killonbozete - -
ll. ERTEKPAPIROK 474 471 567 438
1. Ertékpapirok 468 538 588 559
2. Ertékpapirok értékkiilonbozete 5933 - 21121
a) kamatokbél, osztalékbol - 6
b) egyéb 5933 -21127
Illl. PENZESZKOZOK 45 080 50 485
1. Pénzeszkdzok 45 057 50478
2. Valuta, devizabetét értékelési kliionbbzete 23 7
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 520 771 617 923
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 520 005 616 891
1. Indulo t6ke 518 317 625 562
1. Kibocsatott befektetesi jegyek névertéke 11 556 304 11721 363
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 11 037 987 - 11 095 801
Il. Tékevaltozas 1688 -8671
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkulénbdzete -13 318 -18 867
2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka 5039 -21115
3. El6z6 évek eredménye -2 095 9 067
4. Uzleti evi eredmenye 11 162 22 244
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 766 451
1. Hosszu lejaratu kotelezettségek - -
1l. Rovid lejaratu kotelezettségek 766 451
Kulfoldi penzertekre szolo kotelezetiségek értékelesi kllonbozele - -
H. PASSZIV IDOBEL] ELHATAROLASOK - 581 |
FORRASOK OSSZESEN : 520 771 617 923

Budapest, 2016. aprilis 21,
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

. )
EREDMENYKIMUTATAS j CIB amarzas
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

I. _Pénziigyi miiveletek bevételei 45 525 37 056

Il. _Pénziigyi miiveletek réforditdsai 27 168 7 648

Hl. Egyéb bevétel - -

IV. Mikodési kodltség 7 195 6 838

V. Egyéb raforditasok - 326

VI. Rendkiviili bevétel - -

VIl. Rendkiviili raforditas - -

VIll. Fizetett, fizetendé hozamok - -

IX. Targyévi eredmény 11 162 22 244

Budapest, 2016. aprilis 21.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

l. Az Alap bemutatasa

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

Mérleg forduidnapja:
Mérlegkészités iddpontja:

Befektetési jegyek forgélniazéja:

Letétkezeld:

Kényvvizsgalo:

Beszamolot alaird személy:

CIB Zartkoéri Ertékpapir Alap
E-111/110.469/2006.

2006. december 14.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
1027 Budapest, Medve u. 4-14.
2015. december 31.

2016. januar 5.

~CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

CIB Bank Zrt.

Agodcs Gabor

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005600
KPMG Hungaria Kit.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Komm Tibor (Budapest)

C|B Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatoja

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

kotelezettsegének sajatossagairdl” szold kormanyrendelet és a 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl

figyelembevételével készilt.

A CIB Zartkérli Ertékpapir Alap (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikaja az Alap tajékoztatéjaban kerlil

bemutatasra.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

Il. A mérleghez kapcsolédoé kiegészitések

1.1 Eszkoz6k

1.1.1. Befektetett eszk6z6k

Az Alap befektetett eszkézokkel nem rendelkezik.

1.1.2. Forgdeszkdzok

1.1.2.1. Kovetelések

Az Alap mérleg fordulénapon nem all fenn kovetelése (2014. december 31-én 1.220 ezer Ft devizaban fennalld,
esedékességbdl szarmazo, forduldnapi MNB arfolyamra atértékelt koveteléssel rendelkezik az Alap).

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az Alap tézsdei Ugyletek soran megvasarolt illetve értékesitett értékpapirokat az Uzletkotés napjan (T napon) veszi

nyilvantartasba, illetve vezeti ki a nyilvantartasbél.

Abban az esetben, ha az lzletkétés napja eltér a pénzigyi teljesités napjatol, akkor az UgyletekbSl adddo
koveteléseket illetve tartozasokat brutté modon, az egyéb kévetelések illetve az egyéb kotelezeitségek kozott

mutatja ki a mérlegben az Alap.
A portfoliéban szerepl6 értékpapirok piaci értéken kerlinek kimutatasra a mérlegben.

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

szerinti értékkiildnbozet egyittes dsszegeként kerill meghatarozasra.

Allampapirok esetében az Alap tulajdonaban 1évé allampapirjait — a mérleg fordulénapi tézsdenapi zaréarfolyam

es a fordulénapig felhalmozott kamat 6sszegeként veszi szamitasba.

Tézsdén nem jegyzett allampapirokat az AKK altal mérleg forduldnapjara kézzétett legjobb vételi és legjobb
eladasi arfolyam szamtani atlaga és a fordulénapig felhalmozott kamat 6sszegeként veszi szamitasba az Alap

A 3 hénapnal rovidebb hatralevé futamideji allampapirok és egyéb jegybankképes értékpapirok esetében,
(amelyekre az els6dleges allampapir-forgaimazdknak mar nincs arjegyzési kotelezettsége), és amelyekre az
adott napon nem sziletett tézsdei kétés, ott az adott allampapir Allamadéssag Kezeld Kozpont altal kozzétett

aktualis 3 hénapos referenciahozammal szamitott jelenérték a meghatarozé.

Részvények esetében az Alap tulajdondban lévé tézsdén forgalmazott részvényeket a mérleg forduldnapi
tézsdenapi zardarfolyamon kell szamitasba venni. Abban az esetben, ha a tézsdén az adott értékpapirra a
kérdéses napon nem kotétiek Uzletet, akkor az utolsd Uzletkétési nap zaréd arfolyamat kell figyelembe venni ha
az nem régebbi 15 napnal.

Amennyiben a t6zsdei zarbéar 15 napnal régebbi, akkor a részvényt bekerllési aron kell értékelni a netto
eszkOzérték szamitasa soran. )

A részvény lgyletek esetén felszamitott bizomanyosi jutalék nem része az értékpapir beszerzési aranak.

Az Alap mérleg forduldnapi értékpapir allomanyanak bontasat a 2. szamu meliékletben részletezzlk.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.1.2.3. Pénzeszkdzok

A CiB Banknal vezetett folydszamla fordulénapi egyenlege 50.485 ezer Ft (2014. december 31-én 45.080 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktl'v idébeli elhatarolasok

Az Alap aktiv idébeli elhatarolast nem mutat ki.

1.1.2.5. Szarmaztatott Uigyletek értékelési kiilsnbozete

Az Alap sem a targyévben, sem az el6z6 évben nem szamolt el hataridés, opcios, illetve swap Ugyletet.

1.2. Forrasok

1.2.1. Sajat Toke
Az Alap sajat tékéje két részbdl all, az induldtékébsl és a tékenévekménybéi.

Az indulotbkeként az Alap 2015. december 31-én forgalomban Iév6 befektetési jegyek dssznévértékét és egyben

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

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébél adodd, a befektetési jegyek
nevertekének és arfolyamanak kilonbozetét tékendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét
képezi még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban Iévé befektetési eszkdzok forduldnapra kiszamolt
ertékelési kiildnbozete, amely a befektetési eszkozok beszerzési ertéke és a forduldnapra érvényes piaci ar kézotti

nettd kilénbozet.

Adatok ezer Ft-ban

Tékendvek-
Cax e mény a ,, .
quulo FOKG . lndu!o foke forgalmazott Tokenov’ek Tékendvek-
" kibocsatott  visszavasarolt i mény .

ldészak i P befektetési PP mény
befektetési befektetési : értékelési . e
jegy névértéke  jegy névértéke - Jegyek i bozethl  eredmeénybdl

értékkilonbo-

zetéhdl
Nyité 11.556.304 -11.037.987 -13.318 5.939 9.067
Névekedés 165.059 - - - -
Csbkkenés - - 57.814 - 5.549 - 27.054 ' -
Id6szak eredménye - - - - 22244
Zaré 11.721.363 -11.095.801 -18.867 -21.1415 31.311

1.2.2. Céltartalékok

Az Alap sem a targyévben, sem a megel6z6 évben nem képzett céltartalékot.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejaratu kbtelezettségek

Az Alap nem rendelkezik hosszu lejaraty, illetve zalogjoggal vagy hasonié jogokkal biztositott kételezettségekkel.

1.2.3.2. Rovid lejaratu kotelezettségek

A forduldénapon az Alap igénybevett szolgéltatasokbdl eredd rovid lejaratu kételezettségeinek egyeniege 451 ezer Ft
(2014. december 31-én 766 ezer Ft).

1.2.4. _ Passziv id6beli elhatarolasok

Az Alap 2015. december 31-én 581 ezer Ft passziv idSbeli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatasbél (2014.
december 31-én 574 ezer Ft, a Rovid lejaratu kotelezettseégek mérlegsoron kimutatva).

Hl. Az eredménykimutatashoz kapcsolddoé kiegészitések

1. Pénziigyi mlveletek bevételei

2015. évben az Alapnak befektetési tevékenységébdl szarmazo, - a tevékenység jellegébdl addddan - kizarblag
pénzlgyi bevételei voltak. Az Alap az értékpapirok adas-vétele soran keletkezé realizalt arfolyamnyereség illetve
arfolyamveszteség elszamolasakor FIFO modszert alkalmaz. A kamatozo értékpapirok vételaraban felhalmozott
kamat a pénzlgyi miveletek bevételét csdkkents tételként, eladési araban felhalmozott kamat kamatbevételként
kerul elszamolasra. Az értékpapir kélcson tgyleteket a 215/2000. szamu kormanyrendelet eléirasa szerint szamolja
el az Alap, kolcsénbeadaskor az értékpapirt a halasztott fizetéssel torténé eladas szabalyai szerint vezeti ki a

kényveibél.

Az egyes tetelek az alabbiak szerint alakulnak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Ertékpapirok kamatbevétele 14.690 17.130
Ertékpapirok vételarban foglalt kamata - -8
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége ’ 28.721 17.843
Egyéb kapott kamatjellegl bevételek 665 809
Ertékpapir kdlcsénzési dij ' 7 -
Deviza arfolyamnyereség 1.442 1.282
Osszesen - . 45.525 37.056
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2, Pénziigyi miiveletek raforditasai

Az Alap pénzlgyi raforditasait az alabbi tablazat részletezi:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés : 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 25.630 6.422

Deviza arfolyamveszteség 1.533 1.226

Fizetett kamat 5 -

Osszesen 27.168 7.648
3. Egyéb bevételek

Az Alap sem a targyiddszakban, sem az el6z§ Uzleti évben nem szamolt el egyéb bevételt.

4, Mikodési koltségek

Az Alap mikédesi kéltségként csak a kibocsatasi tajékoztatdban részletezett dijakat szamolja el. A mikoédési
kéltségek részletezését az alabbi tabla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Ertékpapir tigyletek jutaléka 589 454
Alapkezeldi dij 975 1.678
Felagyeleti dij 122 163
Konyvelési dij 112 522
Kényvvizsgaldi dij 1.143 1.162
Letétkezeli, Keler és nemzetkdzi értékpapir elszamolasok dija 2.638 2.231
Bankkoltség, hitel rendelkezésre tartasi dij 1.616 628
Osszesen 7.195 6.838
5. Egyéb raforditas

Az Alap targyevben 326 ezer Ft klilbnadot szamolt el egyéb raforditasként.

6. Rendkiviili eredmény

Az Alapnak sem a targyévben, sem az el8z6 évben nem keletkezett rendkivilli eredménye.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészité melléklet 2015.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok 2014. évi XVI. t6rvényben koételez6en eldirt

konyvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A kbnywviteli szolgaltatas korébe tartozd feladatok iranyitaséért, vezetéséért felelés személy Szarvas Hajnalka
(Budadrs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap 2015. évben az igazgatésag és a felligyeld bizottsag tagjainak tevékenységiikért jarandosagot nem fizetett,

kélcsén nem kerdilt folydsitasra.

Az Alap 2015. évben értékpapir kdlcstnzési, illetve dvadéki REPO Ugyleteket nem szamolt el.

Nin‘cs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, dvadeék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alap befektetési jegyei utdn a hozamra és a t6ke megoévasara igéretet nem tett.

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

Mérleg alatt, ,0"-4s szamlaosztalyban tartja nyilvan az Alap a sajat portfolidjaban 1évé értékpapirokat néveértéken.

Ennek forduldnapi dllomanyat a 2. szamu melléklet tartalmazza.

Az Alap 2015.12.31-re vonatkozd technikai Portfolid jelentése a 2. szamu mellékletben talélhatd. Az ebben taldlhato
sajat tbke Osszege 1.011 ezer Ft-tal - a 2014.12.31-re vonatkozo koltségek, kamatok, és értékkilonbozetek
Osszegével - tér el az utolso, letétkezeld altal kozzétett, 2015.12.30-ra vonatkozd nettd eszkGzértékben szereplé

617.902 ezer Ft 8sszegli sajat tékeétél.

Az Alap éves beszamolodja, mint az Alapra vonatkoz6 hivatalos kézlemény megtekinthetd a forgalmazasi helyeken,

az alapkezeld szekhelyén, a www.cib.hu és a www.cibalap.hu oldalon.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészité mellékiet 2015.12.31.

1. szamu melléklet

CIB Zartkdr(i Ertékpapir Alap

Cash flow-kimutatas

Adatok ezer Ft-ban

Sorszam A tétel megnevezése 2014 2015
a b c d
I. I. Szokasos tevékenységhdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 3.067 -25.525
1 1. Targyevi eredmeény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkil) -4.193 - 15.607
2 2. Elszamolt amortizacio + - -
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas - -
4 4. Elszadmolt értékelési kllonbozet * - -
5 5. Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete - -
6 6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaltasanak eredménye - 3.090 -11.420
8 8. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa - -
9 9. Forgbeszk6zok allomanyvaltozasa 9.913 1.236
10 10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 424 -315
11 11. Hosszu lejaratu kételezettségek allomanyvaltozasa - -
12 12. Aktiv id6beli elhatarolésok allomanyvaltozasa 13 -
13 13. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa - 581
. II. Befektetési tevékenységbél szarmazoé pénzeszkodz-valtozas 52.268 - 70.750
14 14. Ingatlanok beszerzése - - -
15 15. Ingatlanok eladasa + - -
16 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 17. Ertékpapirok beszerzése - - -
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + 36.913 - 108.601
19 19. Kapott hozamok + 15.355 37.851
N Hll. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkdz-valtozas - 45.597 101.696 ,
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 172.552 165.059
21 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 22. Befektetési jegy visszavasérlasa - -221.279 -57.814
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 3.130 - 5.549
24 24. Hitel. illetve kolcson felvétele + - -
25 25, Hitel. illetve kdlcsén torlesztése - - -
26 26. Hitel. illetve kolcson utan fizetett kamat - - -
V. IV. Pénzeszk&zok valtozasa 9.738 5.421

* Az Elszamolt értékelési kilsnbdzet sor nem tartaimazza az ertékpapirok értekelési killonbozetét
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cIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP : Kiegészité melléklet 2015.12.31.

2. szamii melléklet

Az Alap értékpapir allomanya 2015.12.31-én:

Adatok ezer Ft-ban

MAK 2018/A HUF 3.000 3.268 3.271 -2 5
MAK 2021/A HUF 3.000 2.965 2.969
Magyar dllamkGtvények HUF 6000 6.233 6.240 1 6
MAGYAR TELEKOM HUF 1.600 6.074 6.494 420 -
MOL TORZS HUF 2.257 26.778 32.174 5.396 -
OTP BANK HUF 668 29.955 40.086 10.131 -
RICHTER GEDEON HUF 446 18.242 - 24.494 6.252 -
Hazai részvények dsszesen HUF 4.971 81.049 1V03.248 22.199 -
Ertékpapir Kibocs. Nevertek  Bekeriitési Piaci  Ertékelési Felhalmozott
deviza devizaban érték érték  kiildnbdzet kamat
Alior Bank SA PLN 11.500,00 6.233 5618 - 615
BANK PEKAO PLN 4.651,00 54,927 49.028 -5.899 -
BANK ZACHODNI WBK S.A. PLN 867,00 24.753 18.088 - 6.665 -
CEZ AS CZK 7.088,00 52.839 36.468 30.496 -
ERSTE BANK STK EUR 9.929,00 59.384 89.880 30.496 -
HRVATSKE TELEKOM HRK 95.000,00 8.009 5.594 -2.415 -
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 50.770,00 43.730 23.679 - 20.051 -
KOMERCNI BANKA AS CZK - 563,00 27.312 32.272 4.960 -
KRKA EUR 736,00 14.215 15.026 811 -
PGE PLN 28.748,00 37.859 27.010 -10.849 -
PKN ORLEN PLN 11.051,25 30.468 44.066 13.598 -
PKO BANK PLN 25.676,00 65.341 51.549 -13.792 -
PZU PLN 1.771,00 56.195 44 259 -11.936 -
UNIPETROL HOLDING CZK 2.143,00 3.333 3.970 637 -
VIENNA INSURANGE GROUP gur 1.445,00 16.679 11.443 -5.236 .
Nemzetk$zi részvények dsszesen 251.938,25 501.277 457.950 -43.327 -
Ertékpapirok 6sszesen 588.559 567.438 -21.127 6
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Kiegészitd melléklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet (folytatas)

Az Alap értékpapir allomanya 2014.12.31-én:

Adatok ezer Ft-ban

o . . Kibocs. s Bekerlilési Piaci Ertékelési Felhalmozott
Ertékpapir deviza Névertek értek érték  kildnbozet kamat
MAGYAR TELEKOM HUF 1.180 4.553 3.087 -566 -
MOL TORZS HUF 2.497 32.777 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 6sszesen HUF 4.535 74170 64.691 -9.479 : -
. Névérték s .. L g
_yp . Kibocs. . Bekerlilési Piaci Ertékelési Felhalmozott
Ertékpapir deviza kibocs. értek érték  kiilonbdzet kamat
devizaban

BANK PEKAO PLN 3.781 42.994 49.918 6.924 -
BANK ZACHODNI WBK S.A. PLN 790 23.650 21.887 -1.763 -
CEZ AS CZK 4.578 38.158 30.709 - 7.449 -
ERSTE BANK STK EUR 8.584 48.428 51.993 3.565 -
HRVATSKE TELEKOM HRK 95.000 8.009 5.893 -2.116 -
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 38.520 35.153 30.977 -4.176 -
KOMERCNI BANKA AS CZK 423 18.350 22.757 4.407 -
KRKA EUR 736 14.215 13.813 - 402 -
PGE PLN 22.898 29.369 31.956 2.587 -
PKN ORLEN PLN 8.439 20.642 24.400 3.758 -
PKO BANK PLN 19.151 48.929 50.596 1.667 -
PzZU PLN 1.471 42.793 52.817 10.024 -
TELEFONICA 02 CEZCH

REPUBLIC A.S. CzZK 2.375 7.953 6.280 -1.673 -
UNIPETROL HOLDING CzZK 2.143 3.333 3.174 - 159 -
YIENNA INSURANCE GROUP— gyr 1.080 12.392 12.610 218 ;
Nemzetkdzi részvények 6sszesen 394.368 409.780 15.412 -
Ertékpapirok ésszesen 468.538 474.471 5.933 -
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

3. szamu melléklet

Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

Alap neve, iajstromszama:

CIB Zartkor( Ertékpapir Alap,

1121-13

Alapkezeld neve:

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.

adatok Ft-ban

Letétkezeld neve:

CIB Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa:

T+1 napon szamolt

Targynap (T nap) 2015.12.31

Sajat téke £ 616.891.206

Egy jegyre juté

NEE 0,98614

Darabszam 625.561.754 Erték %
|. Kételezettségek 1.031.960 100,00%
/1. Hiteldllomany (6sszes) 0 0,00%
1/2. Kbltségek (6sszes) 1.031.960 100,00%
Alapkezeldi dij 103.092 9,99%
Felugyeteti dij 38.876 3,77%
Konyvelési dij 153.670 14,89%
Konyvvizsgaldi dij 581.025 56,30%
Kulsnadd 77.740 7,53%
Letétkezeldi dij 77.557 7,52%
113. Egyéb koételezettségek (6sszes) 0 0,00%
1. Eszkdzok 617.923.166 100,00%
1I/1. Folydszamla, készpénz (6sszes) 50.485.227 8,17%
11/2. Egyéb kévetelés (6sszes) 0 0,00%
1I/3. Lekotott bankbetétek 0 0,00%
11/3.1. Max 3 ho lekétésil (6sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotésl (Gsszes) 0 0,00%
1I/4. Ertékpapirok devizanem névérték 567.437.939 91,83%
1/4.1. Allampapirok (8sszes) 6.240.726 1,01%
11/4.1.1. Kétvények (0sszes) v 6.240.726 1,01%
MAK 2018/A HUF 3.000.000 3.271.326 0,53%
MAK 2021/A HUF 3.000.000 2.969.400 0,48%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
il/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0,00%
11/4.1.4. Kilf6ldi allampapirok (6sszes) 0,00%
11/4.2. Gazdalkod6 és egyéb hitelviszonyt
megtestesitd ép. 0 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (§sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. Kulfoldi kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén Kivilli (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 561.197.213 90,82%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (0sszes) HUF 4.970.200 103.247.501 16,71%
MAGYAR TELEKOM HUF 1.5699.600 6.494.375 1,05%
MOL RT. TORZS HUF 2.257.000 32.173.536 521%
OTP BANK RT. UJ HUF 668.100 40.086.000 6,49%
RICHTER GEDEON RT. HUF 445,500 24.493.590 3,96%
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3. szamu melléklet (folytatas)

Devizanem Névértek Erték %

1i7/4.3.2. KUlfSldi részvények (6sszes) 251.938 457.949.712 74,11%

Alior Bank SA PLN 11500 5.617.853 0,91%

BANK PEKAO PLN 4651 49.028.573 7,93%

BANK ZACHODNI WBK S.A., ' PLN 867 18.087.910 2,93%

CEZ AS CzZK 7088 36.467.725 5,90%

ERSTE BANK STK EUR 9929 89.880.261 14,55%

HRVATSKE TELEKOM HRK 95000 5.593.606 0,91%

KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 50770 23.679.011 3,83%

KOMERCNI BANKA AS CzZK 563 32.271.727 5,22%

KRKA : EUR 736 15.025.754 2,43%

PGE PLN 28748 27.010.280 4,37%

PKN ORLEN PLN 11051.25 44.065.877 7,13%

PKO BANK PLN 25676 51.548.672 8,34%

PZU . PLN 1771 44.259.226 7,16%
UNIPETROL HOLDING CZK 2143 3.970.558 0,64%
VIENNA INSURANCE GROUP AG EUR 1445 11.442.679 1,85%

11/4.4. Jelzaloglevelek (0sszes) 0 0,00%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.2. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%

11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 0 0,00%
1i/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.5.2. Tézsdén kivlli (6sszes) 0 0,00%

11/4.6. Kérpétiasi jegy (6sszes) 0 0,00%

I1/5. Szarmazékos ugyletek 0 0,00%

11/5.1. Hatéridés 0 0,00%
11/6.1.1. Futures (8sszes) 0 0,00%
11/5.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%

11/5.2. Opcids 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcids (6sszes) 0 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (0sszes) 0 0,00%
Eszkozok 0sszesen: 617.923.166 100,00%
4. szamu melléklet

Pénziigyi mutaték 2014 2015
Osszes kotelezettség / Osszes eszkdz ; ; 0,15% 0,07%
Sajat téke / Osszes forras 99,85% . 99,83%
Térgyévi eredmeény / Sajat téke : 2,15% 3,61%
Targyévi eredmény / Osszes bevétel 24,52% - 60,03%
Pénzeszkoz / Sajat téke 8,67% 8,18%
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CIB ZARTKORU ERTEKPAPIR ALAP Uzleti jelentés 2015.12.31.

I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel6 szabalyzatainak vonatkozo
részei alapjan)

Az alapkezeld altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezeérigazgatoi
utasitasokban megfogalmazott miikodesi, eljarasi, végrehajtasi, dsszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
elbirasok, partnerlimitekré! sz6ld, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozd
szabalyok, szervezeten belili dontési jogkdrok, az alapkezeld. befektetési bizottsaganak miikédési rendje, az
eszkozallokaciora vonatkozé el6irasok, a téke- és hozamvédettséget biztosité befektetési alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositjak a befektetési alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolodd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv

ellenbrzését, hatékony kezelését.

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

szabalyzatanak vonatkozé részei alapjan)

A-+kockazatok az Alap portfoliojaban talalhatd eszkdzoktél figgenek, ez hatarozza meg a Befekietési jegyek
arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhatd befektetési eszkézok arfolyamanak
valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a Befekteték szaméra befektetési dontésiik meghozatala elétt a
kockazati tényez&k attanulmanyozasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezelé mindenkor biztositja az 6sszhangot az Alap likviditdsa és az Alapban lévé befektetési eszkdzok,
portfolicelemek likviditdsa kozétt. Az Alapkezeld az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolodo
tevékenységeket, efjarasokat, kvantitativ mutatékat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal felllvizsgalja
és szlkség esetén a modositja. A likviditasi kockézatok kezelése egyszerre jelenti az eszkozoldali és a
forrasoldali likviditasi kockézat kezelését.

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

A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes

fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, foként a Befekieték altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi

.
P

megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozéan. Az Alapkezelé a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezeléset a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozod
szabalyokkal, az egyes Befektettk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
Alap nettd eszkdzertékéhez viszonyitott aranyaval, valamint az Alap befektetési stratégiajaval 6sszhangban
alakitia ki. Az Alapkezelé vizsgalja, az Alap magas likviditasi eszkézoknek a netté eszkézértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtobb befektetési jeggyel rendelkezé Befektets(k)
sulyaranyahoz képest.
Az eszkdzoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kézétti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezels
a magas likviditasi eszkdzobknek a nettdo eszkdzértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos
visszavaltasi idésorébdl szamolt atlagos visszavaltasi mértékének szintén a nettd eszkozértékhez vetitett
aranyahoz képest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérél az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz b6vebb informaciokat. Az Alap nem kot a Befekietékkel a visszavaltasra vonatkozdan Kkulén
megallapodast. Az Alap BefektetSit megillet visszavéitasi jogok azonosak. Az Alapkezeld a Kbftv. 16. § (5)
bekezdéseben irt - a szakmai feleldsséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tébblet szavatolo tékével

rendelkezik.
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Az Alap hozamat befolyasol6 kockazatok

A kockéazatok a hozamtermelést befolyasold mogottes pénzigyi piacokon kereskedstt eszkozok arfolyamanak

valtozékonysagétél fuggenek, ez hatdrozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mérékét és

iranyat. Az Alap kézvetlendl viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold mogottes

piacokra torténd befektetéseket jellemzik, ezek kdzil a legfontosabbak:

-> Gazdasdgi és politikai kérnyezetbdl addédd kockazat
A hazai és nemzetkozi gazdasagi és politikai kdrnyezet jelentés hatassal lehet az Alap eszkézeire, azok
hozamara és az Uizleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci feltételeket és az ingatian-befektetések hozamait is. A Nettd eszkozértéket befolyasolhatja a
gazdasagi ndvekedés, a kilgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a kéltségvetés hianyanak mértéke, az
inflacid és a kamatszint. A fentieken tui tovabbi kockazatot jelenthet az egyes adéjogszabalyok
képezé ertékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékd, hogy az Alap teljesitménye egyes
idészakokban az inflacié szintje alatt maradhat, ami negativ redlhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatoinak (k(’jltségvetésf hiany, kulkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP névekedési ‘

Uteme, deviza arfolyama) kedvezétlen irany(l valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban

tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikédban bekévetkez6 valtozasok a gazdasagi mutatdk
azonnali valiozatlansaga mellett is érinthetik kedvezétlentl a tékepiacokat és azon keresztll az Alap
tulajdonaban lév6 instrumentumok arfolyamat.

-> Befekietési kockazat
Az Alapkezeld a mindenkor hatalyos térvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat
belatasa szerint allitja 6ssze az Alap portfolidjat. Annak ellenére, hogy az Alapkezelé minden befektetési
dontés elbtt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezelé
varakozasainak megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget.

-> Passziv befektetések kockazata
Az Alapkezel6 a referenciaindexeket koveté Alap Kezelési szabalyzatdban meghatarozott befektetési

stratégia és befekietési korlatokon keretei k6zo6tt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kévetve

kortlmenyekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. Igy amennyiben az Alap
befektetési célterliletein  az  eszkbzarak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek
arfolyamcsokkenése varhato.

- Likviditasi kockazat
A hozamtermelést biztosito tbkepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kornyezet, amelyben
nagymertékben csokkenhet a befekteték érdekiédése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztosito eszkézdkhoz kapcsolodod jogokbdl szarmazé
arfolyamnyereség realizalasa.

- Arazasi kockazat
A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kérnyezet, amelyben
nagymertékben cstkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakulé alacsony forgalmu
piacokon a t6kepiaci eszkdzok ara jelentésen eshet, mely negativ hatéssal lehet a hozamtermelést biztosito

eszkdzok arfolyamara.
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<> Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlien diverzifikélt portfélioval rendelkezik, igy az Alap k&tvénykitettséggel rendelkezd
portfdlidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célteriiletként szolgalé kétvénypiac(ok) egylttes
kockazata befolyasolja. igy az Alap befektetései kozott szerepld orszagoknak, gazdasagi Ovezeteknek,
regidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetéb6l, gazdasagi ciklusaibél, makrogazdasagi
helyzetébdl, t6kepiaci folyamataibd! kovetkezd kockazati tényezéi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kotvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kotvény-specifikus események hatasara is jelentdsen csékkenhet. Az Alap portfélidjaban talalhato
kétvényeket kibocsaté egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges mikédeés, fizetésképtelenné véalas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi k;ockézatokat, melyeket az Alap jol diverzifikdlt portfolidjanak koszénhetben képes
cstkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a kétvényeik arfolyamaban tikrozédik,
igy az egyes kétvényekhez tapadd egyedi orszag, illetve valialati kockazatok is kedvezétlenill érinthetik a
Befektetesi jegyek arfolyamat. Az Alap portfélivjaban talalhato egyés kétvények jellemz8en az adott piacon a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kozé s{orolhatéak, jelentds szerepet téitenek be az adott
kotvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockéazata, hogy a kétvényeket kibocsaté aliam, vallalat
fizetéskeptelensége, csédje esetén a kibocsatd nem tudja teljesiteni kamatfizetési és t6ke visszafizetési
kotelezetiségeit és ezaltal az adott egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szint(i, de létezé kockazati
elemnek tekinthetd.

Koncentracio kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkdzosztaly vagy
orszag kovetésére koncentralja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teliesitményét, megndvelheti a Befekietési jegyek valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalthat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégiaja altal reprezentalt
iparagat, gazdaséagi szektort, eszk6zosztalyt vagy orszagot.

Diverzifikéacié alacsony szintjének kockazata

A befektetesi alapok jellemzéen a diverzifikacio hatékony eszkézei, hiszen Sajat tékéjiket akar tobb szaz
elembdl allc hatékony portfoliok is alkothatjak. A diverzifikacio révén méd van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfolitja a Kezelési szabalyzatban régzitett befektetési
korlatokon belill, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkézéket, melyek kisebb szamu kibocsatétdl
szarmaznak. A diverzifikacid alacsony szihtje hatranyosan befolyasolhatja az Alap teljesitményét,
megndvelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak véltozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat olyan
Adbkockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkoz6 adozasi szabalyok a jévében esetleg kedvezétlen iranyban is
valtozhatnak.

Bankbetetek, atruhazhatod értékpapirok, pénzpiaci eszkdzok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolédo
partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezel$ altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatérozott végrehajtasi helyszineket jelents
partnerek altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba, pénzpiaci eszkdzdkbe, illetve az emlitett partnereknél
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen Ugyletekbd| eredéen az ilyen partnerrel
szembeni Osszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkézeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betetlekdteési megbizasait teljesité, vagy az Alapban talélhatdo pénzpiaci eszkoézoket, atruhazhaté
értékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott (gyletekre szol6 megbizasokat végrehajté hitelintézet

fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelel idében teljesiti fizetési
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kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatja az Alap befektetéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ahol a Sajat t6ke jelentds részét kitevs bankbetétek az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelents partnereknel keriilhetnek megkotésre. A bankbetétekbé!,
atruhazhatod eértékpapirokbdl, pénzpiaci eszkszokbél, illetve szarmaztatott lgyletekbdl eredé kovetelések
esedekességkori megfizetése az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi
helyszineket jelentd hitelintézetek fizet6képességét feltételezik. Az Alap befekietett tékéjének visszafizetését

harmadik személy nem garantaija.

-> Részvénypiaci kockazat
Az Alap széleskorlien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap részvénykitettséggel rendelkezs
portidlidelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterilletként szolgalo részveénypiac(ok) egytttes
kockazata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozétt szerepl0 iparagaknak, orszagoknak, gazdasagi
Ovezeteknek, régidknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetéb6l, gazdasagi cikiusaivol,
makrogazdasagi helyzetéb6l, tékepiaci folyamataibdl kévetkezé kockazati tenyezdi jatszanak elstdleges
szerepet. Azonban a részvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci esemenyek
stb., hanem egyedi vallalati esemenyek hatésara is jelentésen cstkkenhet. Az Alap portfoliéjaban talalhato
részvényeket kibocsato, egyes véllalatok sikertelen gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miksdes,

fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is hordoz egyedi kockézatokat, melyeket az Alap jol
diverzifikalt portfolidjanak készénhetéen képes csbkkenteni, azonban az egyes vallalatok miikédési
eredménye a részvényeik arfolyamaban tukrézédik, igy az egyes részvényekhez tapadd egyedi vallalati
kockazatok is kedvezétientil érinthetik a Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfélicjaban talaihatod egyes
tarsasagok jellemzden az adott piacon a legnagyobb forgalmu, leglikvidebb és legnagyobb kapitalizaciéju
értékpapirok kozé sorolhatoak, jelentés  szerepet téltenek be az adoit részvényt tartalmazé
tézsdeindex(ek)ben, a vallalat altal keépviselet iparagban, az adott orszag gazdasagaban stb., igy annak
kockazata, hogy a részvényeket kibocsaté vallalat csddje, felszamolésa esetén az adott egyedi részvény
elértéktelenedik alacsony szint(, de létezé kockazati elemnek tekinthetd.

- Hatéaridés tgyletek kockazata
Az Alap a befektetési stratégiajaban szerepls célok megvaiositasa, a portfliojaban talalhatd részvények,
azokbdl Gsszedliitott indexek kosaranak leképezése, a kamatiab-, illetve devizakockazatok csokkentése
érdekében kothet tézsdei, illetve tézsdén kivili szarmaztatott Ugyleteket. Az Alap eszkdzeinek 20%-at
meghaladhatja az egy befekietési szolgaltatonal, igy tGbbek kozott az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnerekkel, koététt szarmaztatott tgyletek értéke, amely
azzal a kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezel§ a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelents partnerek fizetGképességet feltételezi. A kockazatfedezeti
célbol megkotott - az dsszetett pozicid vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosité - hataridés poziciok

- értéke lejaratig a piaci valtozasok figgvényében veszteséget mutathat. A kockazatfedezeti célbol megkotott -

az Osszetett pozicio vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosité - hataridds poziciok értéke lejaratig a
piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolddé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezel6 a Batv.-ben meghatarozott esstekben

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

ellenértékéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezelé koteles megsziintetni, amennyiben a Sajat toke 3 honapon keresztiil, atiagosan nem éri

el a 20 millié HUF ¢sszeget.
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Az Alapkezelé miik6désére vonatkozé kockazatok

> Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezeld tevékenységi kore kizarolag az alap- illetve portfolid-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarolag ebb6l a tevekenységhél szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat V. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényez6k az Alapkezelére nézve is fennallnak.

-> Targyi, technikai feltételekbd! eredd kockazat
Az Alapkezel6 rendelkezik a muikodéséhez szikséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
korilményekben menet kézben bekévetkezé esetleges valtozasokbdl eredd kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.

> Személyi feltételekbdl eredd kockazat
Az Alapkezeld a tevékenység iranyitasara, portfolid-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalatial, illetve a killén jogszabéalyban eléirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezels tevékenységét az alapkezel6kre vonatkozd térvényi elirasok, és az
ezek alapjan készilt belsé szabalyzatok alapjan v:égzi. Mindezektdl fuggetienll fennallnak a munkavalialokkal

kapcsolatos személyes kockazatok.

ll. A befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényez6k

Az alap a kiemelked6 jelentdségl kozép-kelet-eurdpai részvényekbe fektet, ezen belll is elsdsorban cseh,
lengyel és magyar ériékpapirokat vasarol. Az EU fejlettebb orszagaihoz valé felzarkozasi folyamat elényds
hatasai hosszabb tavon a régi6 vallalatainak teljesitményében is megmutatkoznak. Az orszagok kozotti
megosztas az egyes orszégok gazdasagi és politikai kockazatainak enyhitésére szolgélnak, elésegitve a
kiegyensulyozottabb teljesitményt. Az alap vagyonanak részvénykitettsége 80%-0s célaranyt kovet. A
fennmaradé részt allampapirok és bankbetétek alkotjak. Ennek megfeleléen az alap altal kovetett
referenciahozamot 100% CETOP20 index alkotja. Az alappal kedvezé tranzakcids koltségek mellett hatékony
portfolidhoz juthat a fejlett részvénypiacokra fokuszalva. Az alap optimalis megoldast jelent az egyes tézsdei
tarsasagok egyedi értékpapir-kockazatainak megosztasédra, mert a sokféle vallalat részvényeinek
megvasarlasaval az egyes vallalatok teljesitményét egy atlagos részvénypiaci teljesitménnyé alakitja. Ezzel a
modszerrel kivédheté a vallalatok teljesitményének szélséséges ingadozasabol eredd kockazat. Az alap
hangsllyozottan nem rovid idStavra ajanlott termék. Altalanos tapasztalat, hogy mig rovidtavon az egyes
részvenyek arfolyama jelentésen ingadozhat, s6t atmenetileg akar veszteséget is mutathat, hosszu tavon a
részvénybefektetések az allampapir-piaci hozamokat meghaladé teliesitményt nytjthatnak. Az alap vagyonat
nem forintban kibocsatott kiifoldi értékpapirokba is befektetheti, igy az alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség
illetve -veszteség is befolyasolhatja. A devizaarfolyam-mozgésok hatasanak csckkentésére az alapkezel6nek -
devizaligyletek kétésével- a mindenkori piaci varakozéasok szerint lehetésége van.

Nemzetkdzi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei ev legjelentésebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen lépésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez elsésorban ugyan a piaci folyamatok fuggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzé jelezte, hogy a befektettk alulbecsiilik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek ota tarto harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed kozétt, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezet6k. Az utdbbi években inkébb a piachoz igazodott a jegybank kamat-el6rejelzéseiben
(folyamatosan csokkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkozd varakozasaikat a Fed kormanyzok), a
decemberi kamatemelés ota mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a révid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, tobb ezermilliard dollar értékli
értekpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki déntés, az elemz6k nagyjabol 9-12 honappal eltolva
varjak az els6 kamatemeléshez képest az értékpapir allomany nagysaganak csoékkentését. A december 16-ai
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Fed jegyzékényv csak arrol tett emlitést, hogy az alapkan%at normalizalodasaig (kérdés ez milyen szintet jelent)
folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak Ujrabefektetését.

Az amerikai novekedéssel kapcsolatos legf6bb kérdés az volt, hogy a Ili. negyedév nem produkai-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasonloan az |. negyedévhez, 2015 kézepeét6l ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhazasoknak, elsésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentés kockazati
tényez6 a kinai gazdasag erételjesebb visszaesése a ’hard landing’ szcenari6 volt, erre a Fed déntéshozéi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat végll 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem tulzottan
‘kiemelkedé, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti névekedése tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a nettd export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a 1il.
negyedéves noévekedés fogyasztas komponensének pontos ndvekedési ltemét, 3%.) A befektetSk figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jévedelmeinek névekedését és a munkaerbpiac tovabbi erésédését, ezeket az elemeket a Fed az utolsé kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez sziikséges tényezdket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezek az utolsod gyengesegel megoldodni latszanak, ezért a Fed-nek ez az adat eppen megfeleld
volt a kamatemelés meglndltasahoz Erdekesség, hogy ugyan az éves GDP névekedési titem nem esett 2% ala,
az Aflanta Fed el6rejelzései tovabbra is 1%-os tartomanyban mozognak (a modellben elsésorban az ipari
termelés és az épitdipari statisztikdk utalnak alacsony noévekedésre), ezért tovabbra is lefelé mutatd
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflaciés fronton minden adat megnyugtatoan alacsony volt az
elmult id6szakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kozvetlen hatasai miatt (alapinflacio, GDP deflator,
PCE deflator), de a kdzvetett hatasok is atsziirédtek az indexekbe {(maginflacio). Tovabbra is kijelenthets, hogy
csak az inflacio miatt nem lenne szilkség kamatemelésekre az USA-ban, azonban példaul a GDP deflatort és a
maginflaciot abrazol6 grafikonon mar jéi latszik, hogy a bérinflacio a j6 névekedési adatok mellett mar felitstte a
fejet (a maginflacié visszakanyarodott a Fed 2%-os célértékére). Amennyiben a nyersanyagarak
normalizalodnak, Ugy Utemes emelkedésnek indulna minden inflacids mutatd. Az euro Gvezetben 2015-ben
folyamatosan csokkend novekedési iitem volt megfigyelheté; az |.-ll. és lIl. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-0s béviilés volt tapasztalhaté (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem varhato
komolyabb javulas, de 8sszességében a 2015-6s évre szerény mérteki 1,5%-os bévilés véarhaté. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitorési lehetGséget legfeliebb 1,6%-ra futhat fel az eurd évezet novekedése. Az eurd
Ovezetben még szerényebb mértéki az inflacios nyomas, mint a tengerentdlon, hiszen a munkaerépiac kevésbé
feszes. Az alacsony nyersanyagarak kiilénféle inflacids mutatokba torténd atsziirédése mellett nem jelentek meg

bérinflacios trendek, mint azt a maginflacios szamokon is lathatjuk.
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A névekedes Osszetétele jelentdsen valtozik 2016-ban, a kiilsé kereslet tovabbra is erés komponens marad,

elsGsorban az eurt zona lassu és fokozatos felivelésének készénhetden, ugyanakkor az EU-s tamogatasi cikius

kifutasaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentésen mérsékiédnek és helyilket fokozatosan a

magan fogyasztas tolti be. A novekedés komponenseinek eltolodasan til a 2015-6s visszaesésében

meghatarozé volt, hogy a mezdgazdasag 2014-es kiemelkedSen jo teliesitménye utan a 2015-6s

termeéseredmeny joval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci

arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-0s novekedés utan 2015-ben nagyjabél 3%

kozeli ndvekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonld nagysagrend( tovabbi lassulas lesz
megfigyelhetd, 2,6% koril alakulhat a névekedés. A régidban Lengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendiletébdl, a lengyel gazdasag 3,5% kérili teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonléan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdasag is erésebb béviiést produkaltak 2015-ben (4 illetve
3,6%) és idén is varhatéan jol fognak teljesiteni. Az inflacids kérnyezet meérsékelt volt ez elmdlt években
hazankban is, ebben jelentés fordulat kivetkezhet be az idei évben. Az elemz6i konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflacios Utemre, innen juthatunk el 2% 51& az idei év végére. Ennek az dremelkedési litemnek alapvetéen 3
hajtéereje lehet: a visszafogott nyersanyagé;rak emelked$ trendje az idei év egészében; a monetaris politik;
varhatéan toleralni fog egy gyengébb eur6 arfolyamot; nem vérhaté olyan kormanyzati intézkedés sorozat, ami
mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciét (a lakossagi energiadr csékkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalydja a névekedési és inflacids itemek tekintetében realisztikusnak mondhaté.

Részvénypiacok

A 2015-0s év hektikusan alakult a részvénypiacok szempontjabdl. Az elsé negyedév kedvezé volt, de az éleseds
kockazati faktorok, mint a gérég cséd vagy a kinai lassulas, elrontottak a hangulatot. A masodik negyedévben a
piacok jorészt oldalaztak, majd egy jelentésebb korrekciot hozott az &szi, harmadik negyedév. Az év utolsod
harom hénapja nem alakult rosszul, a fébb piacok emelkedni tudtak. Sajnos ez az emelkedés nem volt elég
ahhoz, hogy a fejlett piacokat reprezentalé MSCI World Index pluszba lenduljon, -1,9%-al zarta az évet. A régids
CETOP20 Index a decemberi emelkedés ellenére is -4,2%-0s hozammal zart, de globalis fejlédd piacok hozamat
mutaté MSC! EM Index -17%-0s hozama volt a legrosszabb a nagy indexek kézill. Az év nagy meglepetése a
hazai piac volt, a BUX kdze! 44%-ot tudott emelkedni.

2015-ben a vilag egyik legjobban teljesité részvényindexe a hazai BUX Index volt, kézel 44%-os teljesitménnyel.
A hosszu oldalazas véget ért, de még ezzel az emelkedéssel sem értiik el a valsag elbtti szinteket. A 6 ok az
oldalazasra az volt, hogy a részvények eredményei nem Ujra befektetett jsvedelemként hasznosultak és nem is
osztalék forméjaban gazdagitottdk a részvénytulajdonosokat, hanem gazdasagpolitikai elvonasként a
koltsegvetéshe vandoroltak. Az év elején mozdult el a magyar piac a holtpontrél, ami tébb tényezé kedvezé
valtozasaval volt magyarazhaté. A kormany megallapodott az Erste Bankkal és az EBRD-vel, az Erste magyar
lednyaba torténd befektetésrél és széleskdri bankado csokkentesrol. A j6 magyar makro helyzet a kilénadék
merseéklésével parositva mar egyértelmlen részvény pozitiv klimat teremtettek. A gyors emelkedéssel a hosszu
évek oldalazé mozgésa utan bedrazasra kerlilt a részvényeseket illeté nagyobb eredménytémeg. Az elemzdi
becslések 25%-0s EPS névekedést mutatnak a kévetkezé két évre atlagosan, melynek nagy része a kildnadok
kidrazasabol adédik. A hazai piac prémiummal kereskedik a historikusan tapasztalt értékeltséghez képest, de a
11,2-es P/E hanyados a magas eredménynbvekedés fényében redlis. A legnagyobb kockazat tovabbra is a
szabalyozasban rejlik, illetve a befektetSk kivancsian varjak, hogy milyen hatéassal lesz a magyar tézsdére az

MNB tulajdonszerzése.
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IV. Az Alap teljesitménye, varhaté fejlédése
Az emlitett kockazatok fuggvényében fog véltozni az Alap jsvébeni teliesitménye és - az Alap tajékoztatojaban leirt
keretek kozétt értelmezheté - jovébeni fejlédése. Ez értelemszeriien befolyasolni fogja a befektet6k mindenkori

befektetési jegy vasarlasi hajlandosagat.

V. A targyidészakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre juté netto eszkdzértékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre jutéd
netté eszkézérneék

‘az Alap sajat tokéje

5,110,727,206 HUF

2013/12/30

2015/02/27

2015/04/30 |

2015/06/30

2015/08/31

2015/10/30| 1,220,343,156 HUF

2015/12/30 | 1 202,159,237 HUF

VI. Az Alap miikédésében, tevékenységének eredményében 2015. évhen a meérleg forduldnapi
allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tértént. »
Az Alapnak munkavalialoja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben eléirtaknak megfeleléen - a

CIB Befektetési Alapkezel Zrt. végzi napi szinten.
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VIl. Az Alap portfoliéjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszk6z6k minimalis,

tervezett, maximalis aranya

hatalyos jogszabalyi elSirasokban, igy kuléntsen a 78/2014. (Ill. 14.) kormanyrendeletben szerepld
korlatokat alkalmazza, azokhoz képest szigorubb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap
befektetési stratégiajanak megvalositasa, napi mikédése soran varhato, korlatozast nem jelents, tervezett

célaranyok bemutatasara szolgal.

Altal alkalmazni terv ezett
. célaranyok '
_mérigkben kifejezve

* Az Alap folydszamldjdnak portfolion beliili aranyat az Alap &ltal szerzett kovetelések és vdllalt
kdtelezetiségek értékének egyenlege médositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili
részaranyat, és ezaltal a to6bbi portfoliGelem részardnyat sem lehetséges pontos célardnyokkal

meghatarozni.
A szarmaztafott lgyletek értéke az Alap folyamatos futamideje sorén jelentésen véltozhat, ez azt

eredmeényezi, hogy az Alap vagyonén beliili részaranyat, és ezéaltal a t6bbi portfélidelem részaranyét

sem lehetséges pontos célaranyokkal meghatérozni.

megtestesitd értekpapirokat, igy tébbek kozott a diszkontkincstarjegyeket, kézép és hosszu lejarata, fix,

ifletve valtozo kamatozasu allamkoétvényeket jelenthetnek.
rendelkezé hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat jelenthetnek.
Az Alap portfolidjaban talalhato vallalati kétvények devizabelféldi és devizakiilféldi gazdasagi tarsasagok

altal kibocsatott kotvényeket, kereskedelmi kétvényeket jelenthetnek.

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.
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> Az Alap portféliéjaban talalhatd kollektiv befektetési értékpapirok nyilt-, és zartvégl értékpapir befektetési

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

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezels Zrt.
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