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2. A befektetési eszkozallomany osszetétele

Portfolié jelentés értékpapiralapra

Targynap (T nap) 2010.01.04 2010.12.31

Sajat téke 2,158,181,290 1,888,065,355
Egy jegyre juté NEE 1.6064 1.5523
Darabszam 1,343,471,938 1,216,306,108
Adéhitelkorrekcids tényezd 1 1
|. Kételezettségek 191,346,395 31,237,923
I/1. Hitelallomany (6sszes) 0 0
I/2. Koltségek (Osszes) 6,291,840 5,262,087
Alapkezeloi dij 4,264,393 3,634,458
Feliigyeleti dij 140,868 121,548
Konyvvizsgaléi dij 532,714 533,696
Letétkezeloi dij 1,126,964 972,385
I/3. Egyéb kotelezettségek (6sszes) 185,054,555 25,975,836
Il. Eszk6z6k 2,349,527,685 1,919,303,278
/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 0 1
/2. Egyéb kdvetelés (6sszes) 189,569,306 1,091,724
/3. Lekotott bankbetétek 0 0
11/3.1. Max 3 ho lekotésu (6sszes) 0 0
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekétésu (6sszes) 0 0
Il/4. Ertékpapirok 2,159,958,379 1,918,211,553
[1/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0
11/4.1.1. Kétvények (6sszes) 0 0
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes) 0 0
11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes) 0 0
11/4.2. Gazdalkodé és egyéb hitelviszonyt megtestesito ép. 0 0
11/14.2.1. Tozsdére bevezetett (0sszes) 0 0
11/4.2.2. Kiilféldi kétvények (6sszes) 0 0
11/4.2.3. Tozsdén kivili (6sszes) 0 0
1/4.3. Részvények 2,159,958,379 1,918,211,553
11/4.3.1. Tozsdére bevezetett (6sszes) 2,159,958,379 1,918,211,553
11/4.3.2. Kilfoldi részvények (6sszes) 0 0
11/4.3.3. Tozsdén kivili (6sszes) 0 0
I1/4.4. Jelzaloglevelek (Osszes) 0 0
11/4.4.1. Tozsdére bevezetett (0sszes) 0 0
11/4.4.2. Tozsdén kivili (6sszes) 0 0
11/4.5. Befektetési jegyek (0sszes) 0 0
11/4.5.1. Tozsdére bevezetett (0sszes) 0 0
11/4.5.2. Tozsdén kivili (6sszes) 0 0
11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes) 0 0
II/5. Szarmazékos Ugyletek 0 0
11/5.1. Hataridos 0 0
11/5.1.1. Futures (0sszes) 0 0
11/5.1.2. Forward (6sszes) 0 0
11/5.2. Opcids 0 0
11/5.2.1. Tozsdei opciods (6sszes) 0 0
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (0sszes) 0 0
Eszk6z6k 6sszesen: 2,349,527,685 1,919,303,278
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3. Az Alap forgalmi adatai

3.1. A tajékoztatasi idé6szakban az Alap befektetési jegyeinek forgalmi adatai

Tajékoztatési id6szak elején Tajékoztatasi
(2010. januar 4.) id6szakban

Tajékoztatasi id6szak végén
(2010. december 31.)

darabszama

darabszama

eszkozérték

forgalomban lévd befektetési jegyek

visszavaltott befektetési jegyek

a portfolié dsszesitett nettd eszkozértéke 2,158,181,290 HUF

az egy befektetési jegyre jutd nettod

1,343,471,938

eladott befektetési jegyek darabszama 2,186,096,841

2,313,262,671

1.6064

1,216,306,108

1,888,065,355 HUF

1.56523

3.2. A tajékoztatasi idészakban az Alap sajat tékéjének és az egy jegyre juté nettd
eszkozértékének a valtozasa havi bontasban

az Alap sajét tokeje | %% °9 gﬁgzﬁ‘éﬁ netto
2010/01/04 | 2,158,181,290 HUF 1.6064
2010/01/29 |  2,200,117,097 HUF 16233
2010/02/26 |  2,279,010,406 HUF 15790
2010/03/31 2,184,269,128 HUF 1.7964
2010/04/30 |  2,457,972,386 HUF 18257
2010/05/31 2,383,375,974 HUF 16314
2010/06/30 1,859,339,317 HUF 1.5504
2010/07/30 1,888,040,506 HUF 16332
2010/08/31 2,017,036,479 HUF 16535
2010/09/30 1,979,863,677 HUF 16999
2010/10/29 1,907,208,168 HUF 16902
2010/11/30 1,867,023,511 HUF 1.5070
2010/12/31 1,888,065,355 HUF 15523

lml CIB ALAPKEZELO

c"y yeitt, a /'ci'zrcr?a?"

@ ©® N




| CIB aarxezaes

4. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok

Tokepiac alakulasa
A gazdasagi fellendiilésben bedllt atmeneti megtorpanasnak vége és a nodvekedési ltemek Ujra pozitiv
meglepetéseket hoznak szerte a vildgban. Ezzel parhuzamosan a FED Ujabb kvantitativ enyhitést alkalmaz (a
QE2 600 millidard dollarnyi leginkabb 5-10 éves amerikai allampapir vasarlasat jelenti az év kdzepéig) és a
kdzponti bankok tdbbsége is nagyon enyhe monetaris politikat folytat, ezzel segitve a ndvekedés és inflacio
beindulasat. A tartés fellendllés beindulasa és a laza monetaris politikdak kombinacidja kiléndésen kedvezd
kornyezet a kockazatos eszkdzok szamara. A legtébb elemzé haz vételre ajanlja mind a fejl6dé- mind a fejlett
piaci részvényeket. A kdrnyezet kedvez$ lehet a nyersanyag és hitelpiacoknak is. Mindazonaltal egy ilyen
stimulusnak lehetnek karos hatésai is. Mig az USA-ban tébbségében Gdvozlik az elemzdk a FED dontését, addig
Eurépaban sok befektetési bankhaz inflacids veszélytsl tart, a fejlédd piacokra aramlé téke pedig Azsiaban
valutahdborit eredményezhet. Osszességében a kedvezé PMI adatok az idei évben 3,1%-0s ndvekedést
vetitenek elére az USA-ban a 2010-es 2,8%-kal szemben. Az eurd-Ovezetben a ndvekedés lassabb palyan
folytatodhat, a tavalyi 1,5% utan idén 1% koruli bévilés lehetséges. A vildg névekedésének motorja a fejlé6dd
régio lehet: Kina 8,7%-kal, India 8,1%-kal, Brazilia és Oroszorszag egyenként 4,5%-kal névekedhet. Eurdpai
periférialis régidja ndvekedés szempontjabdl sajnos inkabb Eurdpaval tart mint a fejlett vilaggal,
Lengyelorszagban és Csehorszagban is csak 2-2,5% koruli ndvekedés lehet és Magyarorszagon is csak épphogy
3%-ot érhet el a ndvekedés. Az amerikai fogyasztoi arindex az utébbi idészakban visszakorrigalt a 0 kordli
szintjérél az 1%-os tartomanyba. A nyersanyagarak Ujbdli meglodulasa, az egységnyi munkaerékoltség és a
termelékenység novekedése kozott szétnyilt oll6 valamint a FED hatalmas bankoprése (QE2) fényében
alaptalannak tekinthetjiik a deflaciés félelmeket. A kozeljovében megindulhat az amerikai inflacié lassu, de
fokozatos emelkedése a 2%-os tartomany iranyaban. Az euré-évezetben 1,5% kérnyékén maradhat az inflacio a
szerényebb novekedés kovetkeztében. Az iranyaddé FED rata leghamarabb 2011 1ll. negyedévében emelkedhet
50 bazispontra. Az amerikai allampapirpiacon a 10 éves benchmark hozam a valsagkezelés eredményeként, a
FED alapkamattal parhuzamosan térténelmi mélypontra csokkent. Errél a 2% korili minimum szintrél névekedett
a FED vasarlasai ellenére 3,32%-ra a 10 éves amerikai hozamszint. Ezzel 2,7% folé nétt a term spread, ami az
utobbi évek egyik legmagasabb értéke és jelentds fellendiilést vetit elére. Az EKB a FED-del parhuzamos politikat
folytatva az elmult id6szakban nem valtoztatott 1%-os minimalis kamatszintjén. Amint a tengerentilon a FED
emelésrél hataroz, mint emlitettiik ez a lll. negyedévben kdvetkezhet be, Ugy az ECB alapkamat is 1,25%-ra
emelkedhet. Magyarorszagon az Uj kormany kommunikaciéjaban éles fordulat allt be az év kdzepén, a fiskalis
szigor hangsulyozasa kerilt el6térbe, az EU-val folytatott targyalasok eredményeképp. A kormany minden
lehetséges eszkozt bevetve (valsagadok, nyugdijpénztari pénzek visszatartasa), minden valdszinliség szerint
tartani tudja a tavalyi évi 3,8% korlli hianyt, és az idei évre tervezett 3% alatti deficit is biztositva lehet a
nyugdijpénzek szinte teljesen szabad felhasznalasanak lehetéségével. A kormany gazdasagi kommunikacios
statusz’ felett egy fokozattal van csak jobb kategdridban a magyar addssag (mindharom hitelmingsité cégnél
negativ kilatassal). Ez f6képp annak kdszonhetd, hogy az atmeneti bevételjavito intézkedések hatasa 2012-2013-
ban megsziinik (a valsagadok eltiinnek és a magannyugdij-pénztarak allamositasabdl keletkez6 pénztartalék sem
all majd 2013-ban rendelkezésre), ezeket pedig a kéltségvetés kiadasi oldalan szerkezeti reformokkal kellene a
kormanynak ellensulyoznia, az ezekre vonatkozd elképzelések jelen pillanatban még nem nyilvanosak.
Ugyanakkor vannak kedvezd hirek is a hazai makrogazdasagi fronton. Novemberben az el6zetes adatok szerint
651 millié eurds szufficittel zart a kilkereskedelmi mérleg. A 651 millié eurds tdbblet nagyobb, mint az eddigi
csucsot jelenté marciusi adat, de jelentésen meghaladja az 500 millié eurd korili 2010-es havi atlagot. Az export-
import oll6 tovabbra is nagyon kedvezd, 1,9 %-kal haladja meg az export bévilése az import bdvilését, ami a
forint er6sddése iranyaban hat. Sem Magyarorszagon, sem Eurdpaban nincs erételjes aremelkedésre utald jel. A
magyar éves fogyasztéi arnévekedés jelenleg 4,2%, az élelmiszer- és energiaarak nélkuli maginflacié pedig éves
szinten 1,8%. Mint emlitettiik az euré-6vezetben az atlagos inflacio tovabbra is 1,5% maradhat, ami szintén lefelé
szoritd hatassal bir a magyar inflaciés adatra. A gazdasagi névekedés szerencsére Magyarorszagon is tuljutott a
mélyponton, és lassu ndvekedés indult el. A névekedés hajtdereje az export, mikdzben a haztartasok fogyasztasa
tovabbra is cs6kken. Tavaly valészinUsithetéen 0,6%-kal bévilt a magyar gazdasag, az idei évi ndvekedés 3%
koérnyékén lehet. A feszitett koltségvetési helyzet, kedvezd fizetési mérleg és inflaciés adatok mellett vegyes belsd
makrogazdasagi kdrnyezetet mutat, ugyanakkor a kiilsé befektetési kdrnyezet is igen dsszetett. A tagabb makro
kornyezet kedvezd, a téliink tavol esé feltdrekvd régid jo teljesitményének készénhetéen, de ha csak kdzvetlenl
a régionkra, az eurd-Ovezetre és kelet-eurdpara tekintlink a kilsé adottsagok nem annyira kedvez6ek. Eurépa
kettészakadt fiskalis szempontbdl, a periférian lévé orszagok (pl. Goérdgorszag, Portugdlia, irorszag,
Spanyolorszag) 10 éves futamideji kétvényeinek hozamai egyre jobban eltavolodtak a biztonsagosnak tartott
német hozamoktdl. Magyarorszag most kozel olyan aron tudja finanszirozni adéssagat, mint Portugalia. A
portugal feszlltség a joval nagyobb spanyol és olasz allamadossag finanszirozasi lehetéségeit is beszlkiti, sét a
periféria orszdgainak a CDS- és allampapir-piaci felaraira is negativan hat. Amennyiben az euré-6vezet
addssagvalsaga komolyabb mértékben eszkalalédik, az a magyar hozamfelarra is egyértelmiien negativan fog
hatni az idei évben. Amennyiben az eurdpai dontéshozok kordaban tudjak tartani az adéssagvalsagot, a magyar
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kotvények még az év jelentds részében (az év kdzepéig) tudnak profitalni a globalisan alacsony kamatkornyezet
jotékony hatasaibdl. 2010. negyedik negyedévében minden nyersanyagpiac pozitiv hozamot tudott felmutatni. A
DBLCDBCT (Deutsche Bank Liquid Optimum Yield Diversified TR commaodity index) egész éves hozama 11,27%
lett. A legjobban az ezist ara emelkedett, kdzel 35%-kal dragult a nemesfém, amivel az ezlst behozta az
aranyhoz képesti lemaradasat. Tobb mint 20%-kal dragultak a mezégazdasagi termékek kozil a kukorica, cukor
és szO@jabab is, ahol a globalis készletek szlikdssége és a kdvetkezd évre elbrejelzett keresletnbvekedés hajtotta
fel az arakat. A nyersanyagpiacon a 2011-es év pozitiv kilatasokkal kecsegtet. Az USA folytatja a kvantitativ
0sztdnzo |épéseket, ami a nyersanyagok iranti keresletet erdsiti. A jelenlegi Bloomberg konszenzus az olaj arra
87,5 USD, aranyra 1425 USD. A 2010. negyedik negyedévében a magyar BUX index kivételével mindegyik piac
pozitiv hozamot tudott elérni sajat devizdban. A harmadik negyedéves gyorsjelentési szezon pozitiv szamokat
hozott. A vallalati eredmények szintjén tovabbra is kedvez6 szédmok érkeznek a fejlett gazdasagokbdl. A
makrogazdasagi adatok azonban a munkanélkiliség magas szinten ragadasat és a lakaspiac gyengélkedését
mutatjak. A gazdasag tovabbi tamogatasara a jegybankok fenntartottak a monetaris lazitas politikajat. Az amerikai
Fed novemberi llésén bejelentette a masodik ilyen jellegli programjat (QE2), az ECB pedig varhatdan hosszu
ideig nem készil a pénzigyi kondiciok szigoritasara, igy 2011-ben is likviditasb6ség varhaté a piacokon. A
legjobban teljesitd piac a DAX index volt az elmult negyedév soran: a német részvénypiac 11%-ot emelkedett
sajat devizaban. Az egyediili negativ hozamot ebben a negyedévben sajnos a magyar tézsde érte el, a BUX index
-8,2%-ot esett. A BUX index negyedéves rossz teljesitményével igy egyértelmiien elszakadt, mind a régiotdl (a
CETOP20 index 4,5%-ot hozott), mind a fejlett piacoktdl. A vilag fejlett piacait magaba foglalé6 MSCI World index
az elmult negyedéves hozamaval (8,6%) a jobban teljesité piacok kdzé tartozott, készonhetéen az S&P500
10,2%-0s hozamanak. Az elmult negyedév soran a forint minimalisan 0,89%-ot gyenglilt az eurdval, mig 2,75%-ot
az amerikai dollarral szemben. Az EURUSD kereszt az id6szak eleji 1,36-es szintrél az idészak végére 1,34 ala
csokkent igy a dollar 1,83%-ot er6sddott az eurdhoz képest. A devizahitelesek szamara rossz hirt jelentett, hogy a
svajci frank jelentésen gyengiilt a forinttal szemben: az arfolyam 8%-kal kertiilt feljebb a negyedév soran, az év
végén 222 forintot kellet egy frankért adni. A gyengulést a CHF eurdval szembeni teljesitménye okozta, a frank
arfolyama a negyedév eleji 1,34-es szintrél 1,25-re csokkent. A fejlett részvénypiacok az elmult negyedévet
emelkedéssel zartak. Az S&P500 index 10,2%-ot, a DJIA 7,32%-ot, az eurdpai Eurostoxx50 4,2%-ot DAX index
11%-ot emelkedett. Az indexek j6 teljesitményei elsésorban a javuld amerikai gazdasagi kilatadsoknak és
Németorszag folyamatos jo teljesitményének kdszonhetbek. Az év végére az S&P500 index 1250 pont felett,
éves maximuman zart hasonléan a DAX indexhez, amely 7000 pont kézelében fejezte be 2010-et. Habar a
harmadik negyedéves amerikai jelentési szezon j6 eredményeket hozott, oktéber-novemberre egyre inkabb
nyilvanvaléva valt, hogy az amerikai gazdasag tovabbra is jelentés kihivasokkal néz szembe a kévetkezd fél - egy
év soran. Az S&P500 szeptemberben egészen 1050 pontig, lokalis mélypontjaig esett és Ujra feler6sodtek a
,=double dip” bekdvetkeztével kapcsolatos aggodalmak. Ezzel parhuzamosan azonban egyre nyilvanvalébba valt,
hogy az amerikai Fed nem fogja hagyni egy Ujabb visszaesés bekdvetkeztét, igy a szeptemberi mélypont utédn az
indexet folyamatosan huztak felfelé a QE2 bejelentésével kapcsolatos spekulaciok. Oktdberben a piacok a Fed
kamatdontd Ulését vartak fokozott figyelemmel. A lll. negyedéves GDP adat masodik revizidja 2% lett az elsé
1,7%-0os ndvekedési adat utdan. A munkanélkiliség tartésan magas szinten ragaddsa valamint a
kapacitaskihasznaltsag alacsony szintje tovabbra is aggaszt6. Mindezek, valamint a Fed altal kiemelten figyelt
core PCE inflaciés mérészdm kivanatosndl alacsonyabb szintje tovabbi 1épések megtételére dsztondzték az
amerikai jegybankot. A Fed végul a piaci konszenzust kis mértékben meghaladé allampapir vasarlast (QE2)
jelentett be: a kovetkez6 8 hénap soran atlag 75 milliard dollart (6sszesen 600 milliard dollart) kéltenek elsésorban
a hozamgorbe 2-5 éves szegmensében, és Ujra befektetik az allampapir piacon a lejard jelzalogkétvényekbdl
befolyd pénzeket is. Az amerikai lakaspiac még mindig elég rossz allapotban van. Habar mind az 5 éves, mind a
15 éves fix és valtozd jelzalog kamatlabak historikus mélységben tartdzkodnak a Fed eszkdzvasarlasainak
kdszonhetéen, az Uj lakasok értékesitése mélyponton, 280-290 ezres szinten tartézkodik. Habar az S&P Case-
Schiller lakasarindex stabilizalodni latszik, az elemzdk az idei évre tovabbi 5-10%-os lakasar csokkenést is
elképzelhetdnek tartanak. A gazdasag ezen szektora tovabbi problémakat tartogathat az amerikai fogyaszték
szamara. A lakossag jelzaloghitel allomanya csak nagyon lassu Utemben csokken, még éveket vehet igénybe
amig a jelzalog ,hitel/betét” mutatd a jelenlegi tobb, mint 150%-rél 100% ala csokken. A lakaspiaccal ellentétben a
munkaerépiacon lassu javulast valészinlsitenek az utdbbi hetekben a mutaték. Az elsé alkalommal munkanélkuli
segélyért folyamodok szamanak 4 heti mozgdatlaga kozeliti a 400 ezer f6s valasztovonalat, és a nem
mez&gazdasagi szektorok is Ujra vesznek fel munkaerét. A legutébbi munkanélkiliségi rata 9,4%-os lett az azt
megel6z6 9,8% helyett. A csOkkenés felerészben a javuld munkaerdpiacnak felerészben azonban az aktivan
munkat keres6k szamanak csOkkenésének tudhaté be. A harmadik negyedéves amerikai gyorsjelentési szezon
soran az S&P500 indexben lévd vallalatok j6 eredményekrdl szamoltak be. Az 6sszes szektorra vetitett EPS
novekedés év/év alapon kozel 31%-os lett. A legnagyobb meglepetést ismét a pénzugyi szektor szallitotta, ahol a
nagybankok a hitelezési veszteségeik tovabbi csdkkenésérdl szamoltak be. A 494 jelentd nagyvallalatbdl 378
novekedésrél szamolt be. A szektorok koézil csak a fogyasztasi cikkek esetén multa alul a varakozasokat a
kdzzétett eredménytdmeg. Az adozas utani profit marzsok historikusan eléggé magasan, 8,3% kozelében
tartézkodnak. A nagy elemz6hazak a marzsok tovabbi kismértéki noévekedését valdszinlsitik jovére. Ezt
megalapozhatja, hogy a kapacitas kihasznaltsag még mindig alacsony szinten tartézkodik, és munkaerékoltség
oldalrél sincs jelentés nyomas. Az Eurdézénaban fébb piacmozgaté hirnek a periférian [évé orszagok
adoéssagvalsaga bizonyult. irorszag 85 milliard eurds mentécsomagot kapott az Eurdpai Bizottsagtdl, a
Nemzetkdzi Valutalaptdl és az Eurdpai Kdzponti Banktdl, amelyet 3 évig hasznalhat fel. Az orszagnak harom
teruletre kell koncentralnia: a bankrendszer megerdsitésére (10 milliard azonnali feltékésitésre, tovabbi 25 pedig a
készenléti tartalékok megerdsitésére), a fiskalis konszolidaciéra (50 milliard) és a ndvekedésorientalt reformok
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beinditasra. Az irek haladékot kaptak, hogy a tulzott mértéki deficitjiket 2014 helyett 2015-re szoritsak le a
megfelelé méretlire. Az ir nehézségek lattan a Fitch nemzetkdzi hitelminésité A+ kategériabol BBB+ kategériaba
mindsitette le az ir hosszulejaratu allamaddssagot. Piaci pletykak szerint a kdvetkez6 ment6csomagra szoruld
allam Portugalia lehet, amely szintén sulyos gazdasagi gondokkal kiizd. Az elmult negyedévben a globalis fejl6dé
részvénypiacok 7,1%-os eredményt hoztak, az MSCI EMEA index pedig 10%-ot. A kdzép-eurdpai régiéban a
BUX index alulteljesitése volt feltind. Az okok minden bizonnyal orszag specifikusak. Az elemzék és
hitelmindsiték elégedetlenek a koltségvetés kozéptavu fenntarthatésagaval kapcsolatban és nem segitettek a
tézsdének a magannyugdij-pénztarak koril kialakult bizonytalansag és az energia, tavkozlési és kereskedelmi
cégekre kivetett kulénaddk sem. A nyugdijpénztarak vagyonanak esetleges eladasaval kapcsolatos hirekkel
magyaraztak példaul a kisebb BUX papirok alulteljesitését. Decemberben a Fitch hitelmin8sité a Moody’s és S&P
min@sitékkel egy szintre mindsitette le a magyar szuverén allamaddssagot, amely igy mindharom intézetnél a
befektetésre ajanlott kategdria legalsé szintjén tartézkodik, negativ kilatassal. Kézben a magyar CDS 400 pont
korili szintekre emelkedett. A hitelmin&siték legkézelebb a 2011. februarban vart részletes reform-intézkedések
bejelentése utan fogjak felllvizsgalni a besorolasunkat. Egy nem eléggé meggy6z6 reformcsomag esetén
kdénnyen zarulhat a jelenlegi CDS szintlink és a besorolasunk kozotti rés, és Magyarorszag a befektetésre nem
ajanlott kategdriaban talalhatja magat, ami mind a kétvény- mind a részvénypiacot érzékenyen érintheti. A kdzép-
eurdpai vallalatok 3. negyedéves jelentési szezonjaban az Erste Bank és a Bank Millennium a vartnal jobb
szamokat tettek kdzé, a lengyel TPSA a DPTG perben varhaté biintetésre elkllonitett céltartalékok eredményét
kiszlirve a vartnak megfeleld eredményt ért el. Az olajcégek kdzil mind a PKN Orlen, mind az Unipetrol a vartnal
jobb eredményrél szamoltak be, els6sorban az alacsonyabb effektiv addkulcsoknak kodszdnhetéen. Ami a
részvénypiaci kilatasokat illeti, a fejlett részvénypiacok eredmény el6rejelzései mar honapok 6ta stabil, V-alaku
fellendulést tiikroznek (2011-re elérjiik a 2007-es EPS szinteket). Ezt alatamasztjak a negyedéves eredmények is,
az S&P500 Index esetében a lll. negyedéves eredmények ismét pozitiv meglepetést okoznak. Amennyiben a
cégek jobb eredményekkel rukkolnak el a IV. negyedévben is, egy Ujabb recesszio lehetésége tovabb csdkken.
Az alap forgatékdnyv a befekteték szerint egy moderalt vildggazdasagi lassulas, mely a jelenlegi részvényarakban
is tikrozédik. Az értékeltségeket nézve azt latjuk, hogy a fejlett piacok sajat atlagukhoz képest diszkonttal
forognak. Az elmult id6szakban lezajlott emelkedés csdkkentette a diszkontot, ami kézel 15%-o0os a historikus
atlagokhoz képest. A fejl6dé piacokon az eredmények tekintetében szintén pozitiv a jovékép. Az EPS
varakozasok tovabbra is felfelé mddosulnak (2010-re meghaladjuk a 2007-es szinteket), szintén V-alaku
visszapattanas varhaté az elemzék szerint. A globalis feltérekvé piacok 2010-ben a vilag GDP-jének korilbelil a
37%-at adjak, mig az ezen a piacokon tevékenykedd vallalatok piaci kapitalizacioja jelenleg 31%-a a vilag 6sszes
tézsdei vallalatanak teljes piaci kapitalizacidjanak. A jelenlegi el6rejelzések szerint ezek az aranyok dinamikusan
béviilni fognak az elkdvetkez6 években, évtizedekben. A gyorsabb ndévekedés egyik alapja a fejl6dd orszagok
alacsony eladésodottsaga és elfogadhatd szintl kéltségvetési hianya. A jelenleg is tartd pénziigyi valsag soran a
fejlett orszagokban lényegében a lakossag addssagat szuverén (allami) adossagga konvertaltak a kormanyok.
Ennek is kdszénhetéen példaul Japan GDP aranyos eladdsodottsaga 189%, Goérdogorszagée 113%, de még az
USA és a fébb EMU tagorszagok eladésodottsaga is 60-70% kortili, és varhatéan tovabb fog néni az elkdvetkezé
években. Ezzel szemben Kina GDP aranyos eladdsodottsaga 17%, Oroszorszagé 6% de a legmagasabb
eladosodottsaggal rendelkezd nagyobb sulyl orszag, Brazilia esetében is csak 60% ez az érték. A fejl6dé
orszadgok esetén a kordbbi években, évtizedekben megfigyelhetd arazasi diszkont részben eltlint. A fejlett
piacokhoz képest a diszkont mindéssze 5% az MSCI EM, 10% a CEE régiok estében, Azsia pedig 4%-os
prémiummal forog. A befekteték a gazdasagi ndvekedési és kockazati megitélés tiikrében differencidlnak a
fejlédé piacok kozétt, igy a Kelet-eurdpai és EMEA régiok jelentésebb diszkonttal forognak. Ertékeltség alapon az
MSCI EM orszagok nincsenek sem tul-, sem alulértékelve, a befektetSk bearaztak a dinamikus eredménybévilési
Utemet. A korabban megfigyelt értékeltségi diszkont a fejlett és fejl6d6 régidok kdzott akar hosszabb tavon is
eltinhet elsGsorban a fejl6dé piacok gyorsabb gazdasagi novekedési kilatasai és jobb fiskalis pozicidja miatt. Ha
valamelyik régio esetében, akkor itt nagy eseéllyel megvalosulhat a sokat emlegetett V alaku fellendiles.
Osszességében a fundamentumok jelentésen javultak, de még mindig nagyon sok a kockazat a V-alaku
fellendiiléssel kapcsolatban. A makrogazdasagi mutaték nem olyan ltemben javulnak, mint azt a befekteték
varnak, de a fejlett orszagok, féképp Amerika nagy 6sszegeket pumpal a gazdasagba. Szamos fiskalis és
monetaris 6sztdénz6 intézkedés Iépett életbe a kbzelmultban, a likviditdsbéség még varhatéan 2011-ben is tartani
fog. Visszavonasuk varhaté Utemezése eltéré6 Amerikaban, illetve Eurdpaban, mivel utdobbi mar megkezdte a
fiskalis szigoritast. Az elemzdk altal vart EPS becsléseket optimistanak véljik, de az ehhez parosuld értékeltségi
szintek, a diszkontok miatt fairnek mondhaték. Moderalt 10-15% kozotti részvénypiaci teljesitményeket varunk
2011-ben. A fent emlitett gazdasagi folyamatok lefolyasatdl fliggéen ez a teljesitmény volatilis kereskedés mellett
alakulhat ki.

Vagyonkezelési tevékenység alakulasa

A 2010. év a fentiekben leirt felemas piaci korilmények kozott telt mind az alapkezelési, mind a vagyonkezelési
tevékenységet illetéen. Az Alapkezel6 altal befektetési alapokban 2010. januar 1-én kezelt 160,118,621,410 HUF
értékii vagyon 2010. december 31-ére 185,045,359,524 HUF-ra ndvekedett. Az Alapkezel6nél medgfigyelt
trendhez hasonléan alakult a teljes magyarorszagi befektetési alap-piacon kezelt vagyon is és az év elején
meglévé 2,6218 milliard HUF vagyon 2010. december végéig 3.132 milliard HUF-ra ndvekedett, egyuttal az
Alapkezeld piaci részesedése az 5,78%-rol 5,58%-ra csokkent. Az onkéntes és magannyugdij-pénztarak, egyéb
intézményi, maganszemély illetve vallalati Ugyfelek szamara kezelt portfliok szama 35-rél 29-re csokkent, a
kezelt vagyon 78,463,902,407 HUF-r6l 0.18%-0s csOkkenést kovetéen 78,324,455,790 HUF-ra valtozott. A
fentiekben bemutatott folyamatoknak kdszonhetéen az Alapkezeld gazdalkodasanak eredménye az alabbiak
szerint alakult: Az arbevétel a 2009. évi 1.903 milli6 HUF-rol 41,78%-os névekedést kdvetden 2010. évben 2.698
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milli6 HUF-ra valtozott. A mérleg-fédsszeg a 2009. évi 4.432 millié HUF-rol 42,85%-os csdkkenést kdvetéen 2010.
évben 2.533 milli6 HUF-ra véltozott. Az ad6zott eredmény a 2009. évi 1.250 millio HUF-rél 22,08%-o0s csdkkenést
kévetéen 2010. évben 974 millié HUF-ra valtozott.

A befektetési alapok termékszerkezetének valtozasa
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A befektetési alap termékek kére az év elején 17 nyilvanos és 2 zartkérli befektetési alapbdl tevddott dssze,
melyek szama az év soran 14 nyilvanos és 2 zartkorl befektetési alapra csdkkent, a valtozasokat idérendben az
alabbiak szerint foglaljuk 6ssze:

1.) A CIB Trendkovetd Toékegarantalt Szarmaztatott Alap 2010. januar 8-an megszilnt. A befektetési jegyek

tékevédett értékén (10 000,- HUF) tul az alap a 3 éves futamideje alatt kamatadé-levonas el6tti, bruttd
11,00%-0s teljes futamidére vetitett (3,52% éves hozam), forintban szamitott minimum hozamot ért el. A
futamidd alatt az Alap portféliéjaba megvasarolt opcid 0,0817% hozamot ért el. Az alap a létrehozasat
megeléz6 évek piaci trendjeire optimalizalt hozamtermel6 képessége nem jutott érvényesilésre a 2007. IV.
negyedévben a masodlagos jelzalogpiacokon kirobbant hitelpiaci valsagnak készdnhetéen, amely rendkiviil
sulyos globalis pénzigyi recessziéva terebélyesedett, és vilagszerte komoly kihivasokkal jar6é altalanos
gazdasagi helyzet eredményezett a pénz- és tékepiacok szinte minden szegmensében. 2010. januar 13.
napon az Alapkezel® rendelkezést adott a forgalmazé CIB Bank Zrt. szamara befektetési jegyenként 11 100
HUF 6sszegeknek a befektetési jegy tulajdonosok tgyfélszamlajara torténd jévairasara.

2.) CIB Profitmix 3 Toékegarantalt Szarmaztatott Alap 2010. marcius 26-an megsziint. A befektetési jegyek

tékevédett értékén (10 000 HUF) tul az alap a 3 éves futamideje alatt kamatadd-levonas elétti, bruttd 0,00%-
os teljes futamidére vetitett (0,00% éves hozam), forintban szamitott minimum hozamot ért el. Az Alapkezeld
nem érvényesitette az opciéban megvasarolt vételi jogot, igy az opcié eredménye nem érintette a befektetési
jegyenként 10 000,- HUF tékevédett visszafizetéshez szikséges t6ke megtérilését. Az Alap a létrehozasat
megeléz6 évek piaci folyamataira optimalizalt befektetési stratégiai -13.45%, -13.97%, -19.97% illetve -4.77%
teljesitményt értek el. A hozamtermeld eszkdzok kdzil a Hang Seng China Enterprises Index 27.07%, a West
Texas Intermediate light crude oil 24.84%, és az 1 hetes BUBOR pénzpiaci index 28.31% pozitiv hozama nem
volt elégséges a befektetési eszkdzkosarakban szerepl6 tobbi portfolidelem negativ teljesitményének
ellensulyozasara. A Dow Jones Euro STOXX 50 index -28.76%, az S&P 500 index -17.69%, a Nikkei 225
index -36.27%, a CECE Index -19.69%, a nikkel -48.04%, a cink -29.95% és az FTSE EPRA/NAREIT Euro
Zone Real Estate index -47.70% negativ hozamai nem tudtak az egyes befektetési stratégiak
hozamtermeléséhez hozzajarulni, a 2007. IV. negyedévben a masodlagos jelzalogpiacokon kirobbant
hitelpiaci valsagnak kdszonhetéen, amely a rendkivil sulyos globalis pénziigyi recessziova terebélyesedett, és
vilagszerte komoly kihivasokkal jaré altalanos gazdasagi helyzetet eredményezett a pénz- és tékepiacok
szinte minden szegmensében. 2010. marcius 29. napon az Alapkezel6 rendelkezést adott a forgalmazé CIB
Bank Zrt. szamara befektetési jegyenként 10 000 HUF o&sszegeknek a befektetési jegy tulajdonosok
ugyfélszamlajara torténd jovairasara.

3.) CIB Alapok Tékegarantalt Szarmaztatott Alapja 2010. junius 11-én megszint. A befektetési jegyek tékevédett

ertékén (10 000,- HUF) tul az alap a 4 éves futamideje alatt kamatado-levonas el6tti, bruttd 7,23%-os teljes
futamiddre vetitett, forintban szamitott, nominalis hozamot ért el. Az alap hozama a CIB alapcsalad jol ismert,
legnépszerlibb befektetési alapjaitol fliggott, melyek hozamat egyiittesen és tdékegarancia mellett tette
elérhetévé. Az alap a CIB befektetési alapokbdl 2 kilénalld kosarat képzett. Az elsé kosar indulaskori
Osszetétele: CIB Kincsem Koétvény Alap 40%-ban, CIB Indexkdveté Részvény Alap 35%-ban, CIB Fejlett
Részvénypiaci Alapok Alapja 15%-ban, CIB Pénzpiaci Alap 10%-ban (2009. junius 19-ig a
hozamtermelésében a CIB Ingatlan Alapok Alapja vett részt, melynek szerepét a CIB Pénzpiaci Alap vette at,
azt kdvetbéen, hogy az alap hozamtermelési algoritmusa és allokaciés mechanizmusa a CIB Ingatlan Alapok
Alapja 2008. november 24-ét6l érvényes Uj forgalmazasi szabalyai szerint a tovabbiakban nem volt
biztosithatd). A masodik kosarban 100%-ban a CIB Pénzpiaci Alap volt megtalalhato.

4.) CIB Toékevédett Szarmaztatott Alap 2010. junius 25-én megsziint. A t6kevédett visszafizetéshez szikséges

t6ke megtérulésén tul az alap a 2 éves meghosszabbitott futamideje alatt kamatado-levonas elétti, bruttd 0%-
os teljes futamidére vetitett, forintban szamitott hozamot ért el. A 2007. IV. negyedévben a masodlagos
jelzalogpiacokon kirobbant hitelpiaci valsag rendkivil sulyos globalis pénziigyi recessziova terebélyesedett, és
vilagszerte komoly kihivasokkal jaré altalanos gazdasagi helyzetet eredményezett a pénz- és tékepiacok
szinte minden szegmensében. Ennek kdvetkeztében az alap a létrehozdsat megel6z6 évek piaci trendjeire
optimalizalt hozamtermel6 képessége nem jutott érvényesitilésre, a rovid tavu, gyakran valtozé iranyu trendek
mellett a kilénb6z6 eszkdzkategoriak kozott feler§sddott korrelacio is kedvezbtlen tényezdként hatott az alap
hozamtermelésére. igy az alap meghosszabbitott futamideje alatt a BNP Millennium Indexre szélé opcié -
5,27% hozamot ért el. A BNP Millennium Index altal elért hozamot megvizsgalva megallapithatjuk, hogy az
index a futamidd tulnyomo részében az eszkdzkategériak tobbségét felilteljesitette. A hozamadatokat
attekintve lathatd, hogy 2008. junius 16. és 2008. december 31. kdz6tti idészakban a BNP Millennium Index
+2.28%-0s nominalis teljesitményt ért el jelentds ellenallast mutatva a valsag hatasainak,
oOsszehasonlitasképp ebben az idészakban a Dow Jones Euro STOXX 50 Index kozel 30%-ot veszitett
értékébol. 2009. év soran a BNP Millennium Index -8.42%-0s nominalis hozamot ért el, egy olyan id6szakban,
amelyet éven bellli erés trendforduldk jellemeztek. Végul 2010. év elejétél a lejarat napjaig +1.19%-os
nominalis teljesitményt konyvelhetett el a BNP Millennium Index egy olyan kdrnyezetben, amikor az index
kosaraban talalhaté valamennyi eszkdzosztaly, az EURUSD komponens kivételével, -9.20% és -2.52% kozotti
ertékvesztést szenvedett.

5.) CIB Dupla Profit T6kevédett Szarmaztatott Alap jegyzésének sikeres lezarasat kovetéen 2010. augusztus 30-
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BNP Paribas Flexinvest BRIC HUF Hedged Index (Bloomberg Code: BNPIFLBH Index). Az index célja, hogy a
vilag legdinamikusabban fejl6d6 térségei ugy, mint Kina, India, Brazilia és Oroszorszag részvénypiacainak
emelkedése esetén pozitiv hozamot biztositson a Befektetk szamara. Mig csokkené részvényarfolyamok
esetén, mint amerikai allampapir-piaci befektetés, lehetéséget adjon a negativ teljesitmény elkeriilésére. A
tézsdei valsagok idején az amerikai allampapirok jelentik a befekteték egyik menedékét, igy az index ezekben
az idészakokban vonzo varhaté hozamot biztosithat. A kinai, indiai, braziliai és orosz gazdasagi prosperitas
élénkulése mellett szdl, hogy ezek az orszagok alacsony kilsé addssag allomannyal, komoly deviza-
tartalékokkal rendelkeznek; jelent6s a bels6 keresletlik; szamos kulcsfontossagu gazdasagi agazat, példaul a
szolgaltatasi, az infrastrukturalis vagy a bankszektor fejlettsége torténelmileg alacsony, igy ezeken a
tertleteken jelentds beruhdzésokra, fellendulésre lehet szamitani.

6.) CIB Euré Tripla Profit T6kevédett Szarmaztatott Alap jegyzésének sikeres lezarasat kovetéen 2010. november
22-én elindult az alap 2013. november 22-ig tartdé 3 éves futamideje. Az Alap hozamat a kovetkez6
nyolcelemi részvénykosar termeli: Apple Inc., Danone S.A., Michelin S.C.A., Moet Hennessy Louis Vuitton
S.A., Reckitt Benckiser Group Plc., Roche Holding A.G., Royal Philips Electronics N.V., Tesco Plc. A
részvénykosarral kapcsolatos néhany alapvet6 fontossagu kérésre az alabbiakban keressiik a valaszt. Mi a
kozds ezekben a részvényekben? Az emlitett vallalatok sikeres innovacids, fejlesztési tevékenységiknek,
kdszbénhetben kivalo teljesitményeket értek el a multban, és erre alapozva tovabbi pozitiv varakozasokat
fogalmazhatunk meg a jévére vonatkozva is. A fejlesztésekben elért eredményekhez az is hozzajarul, hogy az
Ujithsokkal elért elényoket az emlitett vallalatok sikeresen Orizték meg versenytarsaikkal szemben,
megnehezitve a kovetd vallalatok piacra lépését. Miért j0 befektetési sztori az innovacidban erds vallalatok
részvényeibe fektetni? A vilag fejlett részvénypiacait 6vezd gyenge gazdasagi kornyezetet és szerény
ndvekedési kildtasokat szemlélve, a multbeli tapasztalatok alapjan arra szamithatunk, hogy a fejlett innovacios
képességekkel rendelkez§ vallalatok jobb pozicidban vannak bevételeik ndvelése, jévedelmezdseégik javitasa
tekintetében.

7.) CIB Alternativ Energia Tokevédett Szarmaztatott Alapja 2010. december 10-én megsziint. A befektetési
jegyek t6kevédett visszafizetéshez sziikséges t6ke megtérilésén tul az alap a 3 éves futamideje alatt
kamatado-levonas elétti, bruttdé 0%-os teljes futamidére vetitett, forintban szamitott hozamot ért el. A 2007. IV.
negyedévben a masodlagos jelzalogpiacokon kirobbant hitelpiaci valsag rendkiviil sulyos globalis pénziigyi
recessziova terebélyesedett, és vildgszerte komoly kihivasokkal jard A&ltalanos gazdasagi helyzetet
eredményezett a pénz- és tékepiacok szinte minden szegmensében. Az alternativ energia-hasznositas célzé
projektek a magas egységkoltség miatt altalaban allami tdmogatasokat élveztek, melyek egy részét a valsag
elsdporte. Szintén a valsag kovetkeztében az ilyen tarsasagok finanszirozasa elneheziilt, mert igen magas a
kockazatuk, igy sokkal kevésbé jutnak elfogadhaté aron forrashoz. Az alternativ energia-hasznositas nehéz
helyzetét tovabb sulyosbitotta, hogy az energiahordozék keresletének csdkkenése kdvetkeztében az alternativ
energia hasznositasi projektek megtérilése kitolodott, hiszen a megtakaritas mindig a hagyomanyos
energiahordozok felhasznalasi koltségére vetitve jelenik meg. Ennek kdvetkeztében az alap a létrehozasat
megel6z6 évek piaci trendjeire optimalizalt hozamtermelé képessége nem jutott érvényesiilésre. igy az alap
fentiekben bemutatott befektetési stratégiaja egyre nehezebben tudott érvényesiilni, melynek kovetkeztében a
DAXAEP indexre sz6l6 opcioé -37,39% hozamot ért el, amely az opciés konstrukcionak kdszénhetéen nem
érintette a befektetési jegyek t6kevédett visszafizetéséhez sziikséges megtérilést. 2010. december 13. napon
az Alapkezeld rendelkezést adott a forgalmazé CIB Bank Zrt. szamara befektetési jegyenként 10,000 HUF
Osszegeknek a befektetési jegy tulajdonosok ligyfélszamlajara torténd jovairasara.

Tarsasagi események

Az Alapkezel6 mikoédését 2010. decemberig a kdvetkezd személyi valtozasok kisérték: az Alapkezel6 kdzgyllése
egyhangu dontéssel, a 4/2010. (Ill. 29.) szdmu kozgyllési hatarozat alapjan 2010. &prilis 1-t6l 2013. marcius 31-ig
tartd hatarozott id6tartamra Alain Dory urat, Fabio De Grazia urat és Komm Tibor urat az Alapkezel6 igazgatosagi
tagjava valasztotta. Az Alapkezel6 kozgyllése egyhangu dontéssel, az 5/2010. (lll. 29.) szamu kozgydlési hatarozat
alapjan 2010. aprilis 1-t6l 2013. marcius 31-ig tartd hatarozott idétartamra dr. Kiraly Gabor urat, Mogyorési Zoltan
urat, Petzné Lamboy Judit arnét és Gaspar Tibor urat az Alapkezel6 Felugyel6 bizottsagi tagjava valasztotta. A
zAlapkezeld kézgyllése egyhangu dontéssel, az 1/2010. (Ill. 29.) sz. kdzgyllési hatarozat alapjan tudomasul vette és
jovahagyta az Igazgatésag, a Felligyel6 Bizottsag és a konyvvizsgald altal az Alapkezeld 2009. évi Uzleti évérdl
készitett jelentéseket. Megallapitotta, hogy az Alapkezel6 a 2009. évi uzleti éve sordn 4.432.070.000 HUF
mérlegf66sszeg mellett 0 HUF mérleg szerinti eredményt realizalt. Az adézott eredménybél 3.316.662.000 HUF
osztalék kifizetésére kerilt sor. A kozgylilés elfogadta az Alapkezelé 2009. évi Uzleti évérdl készitett szamviteli
torvény szerinti beszamolojat. Gaspar Tibor az Alapkezel6 Felligyel6 Bizottsaganak tagja ezen tisztségérdl 2010.
december 8. nappal lemondott, az Alapkezel6 kozgyilése egyhangu dontéssel, az 10/2010. (XIl. 08.) szamu
kozgyllési hatarozat alapjan 2010. december 13-t6l 2013. marcius 31-ig tarté hatarozott id6tartamra Juridesz
Magdolna urnét az Alapkezel$ Felligyel6 bizottsagi tagjava valasztotta.
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5. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

Az alap a BUX index kosaraban szerepl, legsikeresebb hazai t6zsdei vallalatok részvényeibe fektet, kdévetve a BUX
index &sszetételének mindenkori sulyaranyait. Az alap célja nem pusztan a BUX index mindenkori teljesitményének
leképezése, hanem annak felilmulasa, mivel az alapkezel6nek a piaci varakozasai szerint modjaban all az indexben
szerepl6 egyes értékpapirok sulyaranyaitol +/-5%-kal eltérni.

2010. elsé negyedévében pozitiv piaci hangulat kdvetkeztében a befekteték ujra megtalaltak a fejl6dd piacokat is. A
magyarorszagi valasztasok kimenetele korili bizonytalansag nem hatott a befektetdkre, igy mind a BUX, mind a magyar
allampapirok szép hozamokat produkaltak az elmult negyedév soran. Az orszag jelenlegi fiskalis helyzete jonak
mondhatd, legalabbis nem rosszabb a kérnyezd orszagokénal, ami az elmult idészak gérdg eseményei tikrében vonzé
befektetési célpontta tette Magyarorszagot. A fiskalis problémak sulyat Gérégorszag példajan lehet a legjobban
érzékeltetni. Gorogorszag az elmult években folyamatosan kozmetikazta a koltségvetés adatait. Az elmult évben az
Ujonnan megvalasztott kormany 13,7%-0s hianyt jelentett be, amit idén kdzel 4%-kal prébal 8,7%-ra csokkenteni a
kormany. A gorog adossag fenntarthatatlan voltara, az allamhaztartas katasztrofalis helyzetére a gorog allamkotvény
hozamok és a goérég CDS spread az egekbe 16tt ki, a gordg tézsde pedig mélyrepulésbe kezdett. A helyzet
legvaldszinlibb megoldasa egy EU-IMF k&éz6s mentécsomag lesz, amit a gérdg kormanynak kellene kérni, amely
azonban az IMF altal elvart kemény megszoritasoktdl valé félelme miatt eddig ezt nem tette meg. A gordg helyzet miatt
kockazatkerulés egyel6re nem terjedt at sem a magyar, sem a kdzép-eurdpai régiora. A régids devizdk sem reagaltak
negativan az eseményekre, nem veszélyeztetik sem a tovdbbi monetaris lazitast, sem a bankok hitelportfoliéit. A
pénzigyi szektort a befekteték hasonléan kezelik, mint a fejlett piacokon. A varhato t6kebevonasok hattérbe kertltek,
ismét a jovébeli eredményeken van a hangsuly. A régios bankok tekintetében a céltartalék képzés varhatéan idén tetdzik,
2010-ben érjiik el tehat a csucsot. A keleti piacok, mint Oroszorszag, Ukrajna, Bulgaria, Romania még tartogathatnak
meglepetéseket, de a globalis fellendilés tiikrében ezen orszagok is pozitiv megitélés ald esnek. A befektetdk
optimistak, a bankok varhat6 eredményeit bearaztak. A fejl6dé piacok eredmény el6rejelzéseit nézve jelentSs javulast
figyelhetiink meg az el6z8 negyedévhez képest. Az MSCI EM esetében varhatéan 2010 végére, egy évvel korabban,
mint a fejlett piacok, elérik a 2007-es EPS tomeget. A befekteték bearaztak a vart eredményeket, az MSCI EM
minddssze 10%-os P/E diszkonttal forog az MSCI World-hez képest. Az értékeltségi diszkontokat nézve azt lathatjuk,
hogy az EMEA és a fejl6dd eurdpai régié forog nyomott P/E szinteken, a befektetdk az itteni EPS ndvekedés
tekintetében latjak a nagyobb kockazatot. A hazai BUX index az elmult id6szakban felllteljesitette a globalis és régios
fejl6dd indexeket, igy a P/E diszkont minddssze 16%-0s. 2010. masodik negyedévében az Eurdzdna periférigjaval
kapcsolatos kétségek er6sddése csak limitaltan éreztette hatdsat a CEE régiéban, mivel mind vallalati, mind
makrogazdasagi szinten jelentéktelenek a transzmisszids csatornak (kivéve talan Bulgariat, ahol a bankszektor jelentés
része gordg kézben van). Az elmult negyedév soran a globalis kockazatvallalasi hajlandésag csokkenése aldl azonban, a
régiés index és a BUX (-13,2%) sem tudta kivonni magat. Az Uj kormany a hianycéllal kapcsolatos bizonytalan politikai
nyilatkozatai és a tervezett bankadé mind ranyomtak bélyegiket az OTP illetve a BUX index teljesitményére. A magyar
és régids bankszektor szamara tovabbi rossz hirnek bizonyulhat a svajci frank hirtelen er8sédése, amely a bizonytalan
kérnyezetben kdnnyen tartosnak bizonyulhat. A régié orszagait a befektet6k nem egyenléen itélik meg, ez latszik a
cs6dkockazatok arazasaban is. Romaniat, Bulgariat és hazankat magasabb CDS felarral jegyzik jelenleg, mint a
tarsorszagokat. A globalis fejl6d6 piacok jelenleg 10,5-es P/E ratan forognak, ami nagyjabol megegyezik a historikus
10,8-as értékkel. Az eredményvarakozasokban itt is erSteljes névekedést draznak az elemzék: 2011-es EPS 18,3%-kal,
mig 2012-es 13%-kal haladhatia meg a 2010-es értéket. Az MSCI EMEA régi6 jelenleg az elvart eredmény
nyolcszorosan forog, szemben a historikus 10-es értékkel, vagyis kdzel 18%-os diszkonttal. Itt 24%-os illetve 13%-0s
EPS novekedést araznak a 2011-es illetve 2012-es évekre. A BUX index a historikus atlaga kézelében, kdzel 10-es P/E
ratan forog. A bedrazott EPS ndvekedés a BUX esetében is jelentds: 30% illetve 17% 2011-re és 2012-re. 2010.
harmadik negyedévében a fejl6dé részvénypiacokra az elmult negyedév soran folytatédott a tékebearamlas. Ez azonban
elsésorban a globalis fejl6dé piacokat (BRIC orszagok) érintette (+37,6 milliard USD YTD), de az EMEA régioba is
érkeztek friss pénzek (+3,7 milliard USD YTD). Ennek és a szeptember hoénapban kialakuldé pozitiv hangulatnak
kdszénhetben szépen teljesitettek a régios részvény indexek: a BUX index 9,5%-ot a lengyel WIG20 index 15,2%-ot a
cseh PX index 3%-ot emelkedett. A magyar CDS felar az id6szak eleji 370 bazispontrél 270 bazispontra csdkkent,
mikdzben a forint is er6sddott az eurdval és a dollarral szemben. A magyar eszkdzok iranti keresletet elsGsorban az Uj
kormany kommunikacidja alapozta meg, amivel bejelentették, hogy tartani kivanjak az idei 3,8%-os és a jovd évi 3%
alatti hianycélt. Ezzel Magyarorszag végre kikerllhetne az ellene tobb éve folyd tulzott deficit eljaras aldl. Vallalati fronton
a bankado elsé részletét kdzel 100 milliard forintot a vartnak megfeleléen atutaltak a pénzintézetek. A magyar és uniés
példan felbuzdulva a régidé tébbi orszaga is hasonlé add bevezetését tervezi. Az adé mértéke azonban valészinileg
jelentésen kisebb lenne. A magyar bankok jelenleg a telijes eszkdzallomanyuk 0,5%-at fizetik be kulénadoként, mig
példaul a Lengyelorszagban tervezett adé mértéke csak a teljes eszkdzallomany 0,07%-a lenne. A kormany szandékai
szerint a jov6 évi hianycél teljesiilésében jelentds szerepet jatszana ez az ado, és a MOL-ra kordbban kivetett 35 milliard
forintos banyajaradékot is beszednék jovére is. Elképzelhetd tovabba a gydgyszeripari (Egis, Richter) és a
telekommunikaciés cégek (Magyar Telekom) megaddztatasa. 2010. utolsé negyedévében a globalis fejlédé
részvénypiacok 7,1%-os eredményt hoztak, az MSCI EMEA index pedig 10%-ot. A kdzép-eurdpai régidban a BUX index
alulteljesitése volt feltind. Az okok minden bizonnyal orszag specifikusak. Az elemzdk és hitelminésiték elégedetlenek a
koltségvetés kdzéptavu fenntarthatdsagaval kapcsolatban és nem segitettek a t6zsdének a magannyugdijpénztarak
korul kialakult bizonytalansag és az energia, tavkozlési és kereskedelmi cégekre kivetett kilonaddk sem. A
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nyugdijpénztarak vagyonanak esetleges eladasaval kapcsolatos hirekkel magyaraztak példaul a kisebb BUX papirok
alulteljesitését. Decemberben a Fitch hitelminésité a Moody’s és S&P mindsitékkel egy szintre minésitette le a magyar
szuverén allamaddssagot, amely igy mindharom intézetnél a befektetésre ajanlott kategoria legalsé szintjén tartézkodik,
negativ kilatassal. Kézben a magyar CDS 400 pont korili szintekre emelkedett. A hitelmindsiték legkézelebb a 2011.
februarban vart részletes reformintézkedések bejelentése utan fogjak felllvizsgalni a besorolasunkat. Egy nem eléggé
meggy6z6 reformcsomag esetén kénnyen zarulhat a jelenlegi CDS szintiink és a besorolasunk kozotti rés, és
Magyarorszag a befektetésre nem ajanlott kategoriaban talalhatja magat, ami mind a kétvény- mind a részvénypiacot
érzékenyen érintheti. A kdzép-eurdpai vallalatok 3. negyedéves jelentési szezonjaban az Erste Bank és a Bank
Millennium a vartnal jobb szamokat tettek kézé, a lengyel TPSA a DPTG perben varhatd biintetésre elkiilonitett
céltartalékok eredményét kisziirve a vartnak megfeleld eredményt ért el. Az olajcégek kdzil mind a PKN Orlen, mind az
Unipetrol a vartnal jobb eredményrél szamoltak be, elsésorban az alacsonyabb effektiv adokulcsoknak kdszénhetben.
Ami a részvénypiaci kilatasokat illeti, a fejlett részvénypiacok eredmény el6rejelzései mar hénapok 6ta stabil, V-alaku
fellendulést tikréznek (2011-re elérjik a 2007-es EPS szinteket). Ezt alatamasztjak a negyedéves eredmények is, az
S&P500 Index esetében a lll. negyedéves eredmények ismét pozitiv meglepetést okoznak. Amennyiben a cégek jobb
eredményekkel rukkolnak el a IV. negyedévben is, egy Ujabb recesszid lehet6sége tovabb csdkken. Az alap
forgatokoényv a befekteték szerint egy moderalt vilaggazdasagi lassulas, mely a jelenlegi részvényarakban is tlikr6zédik.
Az értékeltségeket nézve azt latjuk, hogy a fejlett piacok sajat atlagukhoz képest diszkonttal forognak. Az elmult
idészakban lezajlott emelkedés cstkkentette a diszkontot, ami kdzel 15%-os a historikus atlagokhoz képest. A fejl6d6
piacokon az eredmények tekintetében szintén pozitiv a jovékép. Az EPS varakozasok tovabbra is felfelé médosulnak
(2010-re meghaladjuk a 2007-es szinteket), szintén V-alaku visszapattanas varhaté az elemzék szerint. A globalis
feltorekvé piacok 2010-ben a vilag GDP-jének korilbelil a 37%-at adjak, mig az ezen a piacokon tevékenykedd
vallalatok piaci kapitalizacidja jelenleg 31%-a a vilag 0sszes t6zsdei vallalatanak teljes piaci kapitalizacidjanak. A jelenlegi
elérejelzések szerint ezek az aranyok dinamikusan bévilni fognak az elkdvetkez6 években, évtizedekben. A gyorsabb
novekedés egyik alapja a fejl6d6 orszagok alacsony eladdsodottsaga és elfogadhatd szintli koltségvetési hianya. A
jelenleg is tartd pénzlgyi valsag soran a fejlett orszagokban lényegében a lakossag adossagat szuverén (allami)
addssagga konvertaltdk a kormanyok. Ennek is kdszdnhetéen példaul Japan GDP aranyos eladdsodottsaga 189%,
Gorogorszagé 113%, de még az USA és a fé6bb EMU tagorszdgok eladdsodottsaga is 60-70% korili, és varhatdan
tovabb fog néni az elkdvetkezd években. Ezzel szemben Kina GDP aranyos eladésodottsaga 17%, Oroszorszagé 6% de
a legmagasabb eladdsodottsaggal rendelkezd nagyobb sulyu orszag, Brazilia esetében is csak 60% ez az érték. A
fejl6dd orszagok esetén a korabbi években, évtizedekben megfigyelhetd arazasi diszkont részben eltiint. A fejlett
piacokhoz képest a diszkont mindéssze 5% az MSCI EM, 10% a CEE régiok estében, Azsia pedig 4%-os prémiummal
forog. A befekteték a gazdasagi névekedési és kockazati megitélés tiikrében differencialnak a fejlédd piacok kdzott, igy a
Kelet-Eurépai és EMEA régiok jelentésebb diszkonttal forognak. Ertékeltség alapon az MSCI EM orszagok nincsenek
sem tul-, sem alulértékelve, a befektet6k bearaztak a dinamikus eredménybéviilési itemet. A korabban megfigyelt
értékeltségi diszkont a fejlett és fejl6dd régiok kozott akar hosszabb tavon is eltlinhet els6sorban a fejl6d6é piacok
gyorsabb gazdasagi ndvekedési kilatasai és jobb fiskalis pozicidja miatt. Ha valamelyik régié esetében, akkor itt nagy
eséllyel megvaldsulhat a sokat emlegetett V alaku fellendiilés. Osszességében a fundamentumok jelentésen javultak, de
még mindig nagyon sok a kockazat a V-alaku fellendiléssel kapcsolatban. A makrogazdasagi mutatok nem olyan
Utemben javulnak, mint azt a befekteték varnak, de a fejlett orszagok, féképp Amerika nagy 6sszegeket pumpal a
gazdasagba. Szamos fiskdlis és monetaris 6sztdonzd intézkedés lépett életbe a kdzelmultban, a likviditasb8ség még
varhatéan 2011-ben is tartani fog. Visszavonasuk varhat6 itemezése eltér6 Amerikaban, illetve Eurépaban, mivel utobbi
mar megkezdte a fiskalis szigoritast. Az elemzdk altal vart EPS becsléseket optimistanak véljik, de az ehhez parosuld
értékeltségi szintek, a diszkontok miatt fairnek mondhatok. Mi moderalt 10-15% kozotti részvénypiaci teljesitményeket
varunk 2011-ben. A fent emlitett gazdasagi folyamatok lefolyasatél figgden ez a teljesitmény volatilis kereskedés mellett
alakulhat ki.
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6. Az Alap és az Alapkezel6 altal kezelt tovabbi alapok hozamadatai

2010/21/31-ig elért indulastol . o
. — — P naptari évre szamitott évesitett hozamok
az egyes alapokra vonatkozé hozamok nominalis évesitett szamitott
3honap [ 6honap| 1év | 2év | 3év | 5év [evesitett| 2010 | 2009 | 2008 | 2007 [ 2006

CIB Hozamgarantalt Betét Alap 1.10% 2.19%| 4.71% 6.55% 6.93% 6.65%| 6.42%| 4.71%| 8.42%| 7.70%| 7.01%| 5.44%
CIB Pénzpiaci Alap 0.73% 1.87%| 457% 6.94% 6.90% 6.57%| 7.52%| 4.57%| 9.36%| 6.81%| 6.46%| 5.70%
CIB Euré Pénzpiaci Alap - -l 1.50% 1.58% 2.38% 2.41%| 2.35%| 1.50%| 1.67%| 3.98%| 3.24%| 1.70%
CIB Ingatlan Alapok Alapja - -l 1.73% -691% -467% -0.26%| 2.88%| 1.73%| -14.81%| -0.08%| 7.01%| 6.61%
CIB Kincsem Kotvény Alap - -] 536% 6.35% 3.10% 3.57%| 8.02%| 5.36%| 7.36%| -3.06%| 4.11%| 4.57%
CIB K&zép-eurdpai Részvény Alap - -| 15.92% 24.83% -4.42% 2.14%| 6.32%| 15.92%| 34.42%| -43.64%| 7.87%| 18.24%
CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja - -l 9.62% 24.82% -2.58%  1.57%| 0.77%| 9.62%| 42.13%| -40.35%| 4.70%| 11.46%
CIB Feltorekvé Részvénypiaci Alapok Alapja - -| 16.99% 39.93% - -l 2.92%| 16.99%| 67.36% - - -
CIB Indexkovetd Részvény Alap - -] -1.85% 28.70% -8.61% -1.34%| 7.25%| -1.85%| 68.75%| -53.58%| 3.42%| 19.18%
CIB Nyersanyag Alapok Alapja - -] 10.93% 14.59% -3.62% -] -0.65%| 10.93%| 18.37%| -31.56%| 24.85% -
CIB Profitmix 2 T6kegarantalt Szarmaztatott Alap - -| -267% 226% 0.53% -l 4T77%| -2.67%| 7.43%| -2.79%| -0.95% -
CIB Uj Perspektiva Tékevédett Szarmaztatott Alap - - 0.22% 5.44% - - 0.04% 0.22%( 10.93% - - -
CIB Dupla Profit Tokevédett Szarmaztatott Alap - - - - - -l -3.82% - - - - -
CIB Euro Tripla Profit Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - 9.92% - - - - -

az egyes alapok referencia-indexeire vonatkozé oS 2010121/31-ig e::vrttesitett 2::[:3?;?: naptari évre szamitott évesitett hozamok

hozamok

3honap [6honap| 1év | 2év | 3év | 5év [évesitett| 2010 | 2009 | 2008 | 2007 [ 2006
CIB Hozamgarantalt Betét Alap - - - - - - - - - - - _

CIB Pénzpiaci Alap 1.14%  2.59%| 5.53% - - 7.84%| 8.82%| 5.53%| 10.52%| 8.43%| 7.69%| 6.94%
CIB Eur6 Pénzpiaci Alap - - - - - - - - - - - -
CIB Ingatlan Alapok Alapja - -| 6.48% - - 4.14%| 6.28%| 6.48%| -0.50%| -0.16%| 7.87%| 7.52%
CIB Kincsem Kotvény Alap - -| 6.40% - - 7.16%| 10.40%| 6.40%| 13.97%| 2.58%| 6.22%| 6.71%
CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap - -l 9.15% - - 330%| 3.87%| 15.31%| 34.47%| -38.28%| 10.58%| 19.34%
CIB Fejlett Részvénypiaci Alapok Alapja - -l 9.15% - - -3.37%| -7.99%| 9.15%| 25.18%| -44.13%| 7.69%| 9.96%
CIB Feltorekvé Részvénypiaci Alapok Alapja - -| 15.28% - - -l 2.19%| 15.28%| 67.95% - - -
CIB Indexkoveté Részvény Alap - -l 0.47% - - 0.52%| 9.25%| 0.47%| 73.40%| -53.19%| 6.12%| 19.55%
CIB Nyersanyag Alapok Alapja - -] 13.76% - - 4.26%| 2.60%| 13.76%| 15.80%| -26.87% - -

CIB Profitmix 2 T6kegarantalt Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - -
CIB Uj Perspektiva Tékevédett Szarmaztatott Alap o o o - - R R R R R R R
CIB Dupla Profit Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - - - - - - - -
CIB Eur¢ Tripla Profit Tékevédett Szarmaztatott Alap - - - - - = = = o o o -

Az Alap portfélidjaban 16v6 elemek értékelésének forrasait és modszereit az Alap PSZAF altal elfogadott kezelési
szabdlyzata tartalmazza. Az Alap eszkézértékének megallapitasat a Letétkezeld végzi, az Alap kezelési szabalyzatdban

tipusu értékpapirokbdl, valamint minden eszkdzbdl, amelybdl kamatjévedelem szarmazik, az id6éaranyos kamat
figyelembe van véve az Alap eszkozértékének szamitasakor, hasonléan a pénzbdl és a pénzjellegli eszkdzokbél
szarmaz6 hozamokhoz, illetve a realizalt és nem realizalt arfolyamnyereséghez. Az Alapkezeld kijelenti, hogy az Alap
kilénbdz6 id6szakokra szamitott hozamait az osztalékon, kamaton és arfolyamnyereségen keletkez6 vissza nem
igényelhetd forrasadd levonasa utan, illetve a visszaigényelheté forrasadé figyelembe vételével szamitja ki.
Maganszemélyek a befektetési jegyek forgalmazénal torténd visszavaltasakor hozamot realizalnak. A realizalt hozam
kamat jévedelemnek minésil, ami a kamatadd hatalya ala tartozik, hasonldan a hitelintézeti betéten, takarékbetéten és
folydszamlan elért kamathoz, illetve a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokon elért kamathoz és hozamhoz. Az ado
alapja a visszavaltasi ar és az értékpapir megszerzésére forditott érték, valamint az értékpapirok megszerzéséhez
kapcsol6do jarulékos kéltségek kiilonbsége. Az add mértéke az Eves jelentés készitésének idépontjaban 20%. A 2006.
augusztus 31-e el6tt vasarolt befektetési jegyek mentesiliinek a kamatadé hatalya aldl. Jogi személyek és jogi
személyiség nélkili tarsasagok esetében a befektetési jegyek arfolyamnyeresége és hozama az adokoételes
arbevételiket noveli. Ez utan a mindenkor érvényes tarsasagi adojogszabalyok szerint kell az adot megfizetni. Az Alap
Magyarorszagon nem addalany, befektetései utan forrasadét nem fizet, illetve nem igényelhet vissza. Az Alap
teljesitményének bemutatasahoz sziikséges szamitasokat az Alapkezelé sszegylijti és megérzi. Az Eves jelentésben
szerepld hozamok a forgalmazasi, szamlavezetési koltségek és kamatado levonasa elétti, illetve az alapok mikddési
koltségeinek, ugy mint alapkezelési dij, letétkezelési dij, konyvvizsgaloi dij stb. felszamitasa utani nettd hozamként
kerilltek meghatarozasra. Az Eves jelentésben szereplé multbeli hozamok nem jelentenek garanciat az Alap jovébeni
hozamara nézve. Az egyes alapok hozamadatai az adott alap kibocsatasi pénznemében keriilnek megéllapitasra,
felhivjuk szives figyelmét arra, hogy az egyes valuta- vagy devizanemek kozétti atvaltéds befolyasolja az Alap altal elért
eredményt. A hozamok bemutatasara a BAMOSZ (Befektetési Alapkezel6k Magyarorszagi Szdvetsége) vonatkozé
mindenkor hatalyos el8irasaival 6sszhangban keril sor. Az 1 évnél hosszabb id6szakok hozamait évesitve hatarozzuk
meg (kamatos kamatszamitassal, tort kitevével, 365 napos bazison). Az Alap egyszeres tékeattételt alkalmaz. Az Alap
Téjékoztatdja és kezelési szabalyzata megtekintheté a www.cibalap.hu és a www.cib.hu honlapokon, valamint
dijmentesen atvehetd a forgalmazasi helyeken.

[F‘ CIB ALAPKEZELO
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7. Az Alap tovabbi adatai

a befektetésekbdl szarmazod bevételek 378,543,334
egyéb bevételek 0
az Alapkezeldnek fizetett dijak 43,544,142
a Letétkezelbnek fizetett dijak 4,136,621
egyéb dijak és adok 8,693,688
a kifizetett és Ujra befektetett bevételek 0
a befektetett eszkozokre elszamolt értékvesztés 0
mas, az eszk6zok értékét befolyasold valtozasok 0

az Alap részére igénybe vett hitel feltételei

Az Alap overnight BUBOR+60 bp kamattal
vett igénybe hitelt

az Alap hozamfizetésére vonatkozé adatok

az Alap nem fizetett hozamot

az Alap szarmaztatott Ugyleteire vonatozé adatok

az Alap nem végzett hataridés Ugyletet

szarmaztatott (igylet megnevezése

2010/01/04

2010/01/29

2010/02/26

2010/03/31

2010/04/30

2010/05/31

2010/06/30

2010/07/30

2010/08/31

2010/09/30

2010/10/29

2010/11/30

2010/12/31

szarmaztatott tgylet értéke

2010/01/04

2010/01/29

2010/02/26

2010/03/31

2010/04/30

2010/05/31

2010/06/30

2010/07/30

2010/08/31

2010/09/30

2010/10/29

2010/11/30

2010/12/31

az Alapnak az adott naptari évben szamolt utolso
Osszesitett netté eszkdzértéke

3,565,985,290 HUF

az Alapnak az utols6 harom év végére vonatkozéan az
egy jegyre juto netté eszkodzértéke

2007.12.28 2.036
2008.12.31 0.9372
2009.12.31 1.5815

PYeELT, a jovers
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8. Az Alap konyvvizsgalo altal hitelesitett mérlege

CIB ALAPKEZEIO

fﬁ'»)/zi{z‘, a jovorsl,

CIB INDEXKOVETO RESZVENY ALAP

[” ‘ CIB asrcezes

MERLEG
adatok eFt-ban
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
. Ertékpapirok - =
1. Ertékpapirok = e
2. Ertékpapirok értékelési kiildnbozete s =
a) kamatokbol, osztalékbdl - =
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 2 353 215 1918 211
I. KOVETELESEK 200 596 248 651
1. Kovetelések 199 126 246 546
|2. Kbvetelések értékvesztése (-) = =
3. Kulfoldi pénzértékre szol6 kovetelések értékelési killénbbzete - -
4, Forintkdvetelések értékelési killdnbozete 1470 2 105
I, ERTEKPAPIROK 2109 431 1 669 560
1. Ertékpapirok 2 055 644 1814 886
2. Ertékpapirok értékkilonbozete 53 787 - 145 326
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb 53 787 - 145 326
lil. PENZESZKOZOK 43188 -
1. Pénzeszkdzok 43 188 -
2. Valuta, devizabetét értékelési kiildnbozete - -
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 98 117
1. Aktiv idébeli elhatarolas 98 117
|2. Aktiv idébeli elhatarolds értékveszlése (-) - -
D, Szarmaztatott Ugyletek értékelési kiilonbdzete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 2 353 313 1918 328
Megnevezés 2009.12.31 2010.12.31

E. SAJAT TOKE 2 130 664 1888 015
1. _Indulé téke 1347 324 1216 306
1. Kibocsatott befekietési jegyek névértéke 16 821 417 19010 874
2. Vlisszavasarolt befektet_ési jegyek névértéke (-) - 15474 093 - 17 794 568
Il. Tékevaltozas 783 340 671 709
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete 251 154 181 787
2. Ertékelési kiilbnbbzet tartaléka 55 257 - 143 221
3. El6z6 évek eredménye 795 906 476 929
4, Uzleti_évi eredménye - 318 977 156 214
F. CELTARTALEKOK - =
G. KOTELEZETTSEGEK 222 649 30 313
I. Hosszu lejaratu kitelezettségek - -
Il. Révid lejératd kételezettségek 222 649 30 313
Kulfoldi pénzértékre szol6 kitelezettségek értékelési killénbdzete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK . E
FORRASOK OS§§_§SEN H 2353 313 1918 328

Budapest, 2011. aprilis 6.
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a vallalkozas vezetdje (képviseldje)
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9. Az Alapra vonatkozé konyvvizsgaloi jelentés

1399 Budapest 62 Pl 632, Hungary

Tel: +36 1 451 8100, Fax: +36 1 451 8199
www.ey.com/hu
Cg. 01-09-267553
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Fiiggetlen Kényvvizsgaléi Jelentés

A CIB Befektetési AlapkezelG részére

1.) Elvégeztik a CIB Indexkdvets Részvény Alap ("Alap™) mellékelt 2010. évi éves beszdmoldjanak a
kényvvizsgélatat, amely éves beszdmolé a 2010. december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegbdl -
melyben az eszkdzok és forrdsok egyezd végdsszege 1918328 E Ft, a mérleg szerinti eredmény
156214 E Ft nyereség -, az ezen id6ponttal végzédé évre vonatkozd eredménykimutatasbdl és a
szamviteli politika meghatdrozd elemeit és az egyéb magyardzé megjegyzéseket tartalmazé kiegészitd
mellékletbdl All.

2.) Az Alap 2009. évi éves beszamolsjarsl 2010. dprilis 9-én korlatozds nélkili vélemenyt bocsatottunk ki.

A vezetés feleldssége az éves beszamoloért

3.) Az éves beszamolonak a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott dltalanos
szamviteli elvek szerint térténd elkészitése és valds bemutatdsa az igyvezetés feleldssége. Ez a felelésség
magaban foglalja az akar csaldsbdl, akar hibabél eredd, lényeges hibas allitdsoktdl mentes éves beszamold
olkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevdns belsd ellendrzés kialakitdsat, bevezetését,
fenntartasat, a megfeleld szdmviteli politika kivalasztasdt és alkalmazasét, valamint az adott kariilmények
kzott ésszer(i szamviteli becslések elkészitését.

A kdnyvvizsgalo feleldssége

4.) A mi feleldsséglink az éves beszdmol6 véleményezése az elvégzett kényvvizsgalat alapjan, valamint az
izleti jelentés és az éves beszamold dsszhangjanak megitélése. A kényvvizsgalatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes - torvények és
egyéb jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai
kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgdlatot gy tervezzilk meg és végezziik el, hogy kelld
bizonyosségot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamol nem tartalmaz lényeges hibds allitdsokat.

5.) A kényvvizsgdlat magédban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsat, amelyek célja kényvvizsgdlati
bizonyitékot szerezni az éves beszdmolban szerepld tisszeqgekrdl és kozzétételekrdl. A kivdlasztott
eljarasok, beleértve az éves beszdmold akdr csaldsbél, akar hibdbdl eredd, lényeges hibds dllitasai
kockazatanak felméréseit, a kdnyvvizsgdldé megitélésétsl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
kényvvizsgalé az éves beszamold lgyvezetés dltali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol
relevans belsé ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek
az adott korllmények kizétt megfeleléek, de nem azért, hogy a vallalkozas belsd ellendrzésének
hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magéban foglalja tovdbbad az
alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleldségének és az Ugyvezetés szdmviteli becslései ésszerdiségének,
valamint az éves beszdmold atfogé bemutatdsdnak értékelését. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkank
az (zleti jelentés és az éves beszamoldé Gsszhangjanak megitélésére korldtozédik, és nem tartalmazza
egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli nyilvantartdsaibol levezetett informacidk attekintését.

6.) Meggydz&désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt a
konyvvizsgéldi véleményiink megadasahoz.

CIB
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Gpyiitt, afovirdl.

Vélemény

7.) A kdnyvvizsgdlat sordn a CIB Indexkdvetd Részvény Alap éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit,
azok kdnyvelési és bizonylati aldtdmasztasat az érvényes magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokban
foglaltak szerint feliilvizsgdltuk, és ennek alapjdn elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrél,
hogy az éves beszamolot a magyar szdmviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszégon alkalmazott
altalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményink szerint az éves beszamold a CIB Indexkovetd
Részvény Alap 2010. december 31-én fenndllé vagyoni, pénzligyi és jovedelmi helyzetérél megbizhaté és
valds képet ad. Az Gizleti jelentés az éves beszdmolé adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2011. aprilis 6.

eszdros Péler
Kamarai tag kényvvizsgdld
Kamarai tagsdgi szam: 005805
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