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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA —

MERLEG o CIB aarcezeo
adatok eFt-ban
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
| A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési killonbbzete - -
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb - -
B. FORGOESZKOZOK 1.670.233 2.598.488
I. KOVETELESEK 5.925 4.759
1. KOvetelések 5.925 4.759
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Kiilfoldi pénzértékre sz616 kdvetelések értékelési kiilbnbozete - -
4. ForintkOvetelések értékelési killonbozete - -
ll. ERTEKPAPIROK 1.454.639 2.308.233
1. Ertékpapirok 2.035.822 2.218.265
2. Ertékpapirok értékkilonbdzete - 581.183 89.968
a) kamatokbdl, osztalékbol - -
b) egyéb - 581.183 89.968
lll. PENZESZKOZOK 209.669 285.496
1. Pénzeszkdz0k 209.669 285.496
2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbbzete - -
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv idébeli elhatarolas - -
2. Aktiv iddbeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ijgyletek értékelési kiillonboézete - -
ESZKOZOK OSSZESEN : 1.670.233 2.598.488
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
E. SAJAT TOKE 1.665.777 2.592.081
1. Induld téke 2.997.866 4.030.761
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 35.120.462 38.342.578
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 32.122.596 - 34.311.817
ll. T6kevaltozas -1.332.089 - 1.438.680
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékklionbozete 206.203 - 249.495
2. Ertékelési killonbozet tartaléka -581.183 89.968
3. El6z6 évek eredménye - 877.523 - 957.109
4. Uzleti évi eredménye - 79.586 - 322.044
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 3.901 5.368
I. Hosszu lejaratu kotelezettségek - -
Il. Révid lejdratu kotelezettségek 3.901 5.368
Il Kiilféldi pénzértékre sz616 kotelezettségek értékelési kiilsnbbzete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 555 1.039
FORRASOK OSSZESEN : 1.670.233 2.598.488

Budapest, 2017. aprilis 19.




CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

EREDMENYKIMUTATAS oy CIB aaecezo
adatok eFt-ban
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31

1. _Pénziigyi miveletek bevételei 6.906 31.109
Il._Pénzigyi miiveletek réforditasai 41.938 299.285
Ill. Egyéb bevétel - -
1V, Miik6dési kdltség 43.707 52.819
V. Egyéb raforditasok 847 1.049
VI. Fizetett, fizetendé hozamok - -
VI, Térgyévi eredmény - 79.586 - 322.044

Budapest, 2017. aprilis 19.

a véllalkozas vezetbje (képviselbje)
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

l. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve: CIB Nyersanyag Alapok Alapja
PSZAF engedély szama: 111/110.401-1/2006.

PSZAF engedély kelte: 20086. junius 2.

Az Alap kezelbje: CIB Befektetési Alapkezels Zt.
Székhelye: 1027 Budapest, Medve u. 4-14,
Meérleg fordulénapja: 2016. december 31.
Mérlegkészités idépontja: 2017. januar 6.

Befektetési jegyek forgalmazéja: CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Equilor Befektetési Zrt.

1037 Budapest, Montevides u. 2/c.

Erste Bank Befektetési Zrt.

1138 Budapest, Népflrds u. 24-26.
Letétkezeld: CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14,
Kényvvizsgalo: Roézsai Rezsé

Kamarai tagsagi szama: MKVK-005879

» KPMG Hungéaria Kft.

Beszamolét alaird szemeély: Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatoja

Az éves beszamol6 a 215/2000. (XI. 11.) szamU “A befektetési alapok éves beszamold készitési és kényvvezetési
kételezetiségének sajatossagairdl” szolé kormanyrendelet és a 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl
figyelembevételével kész(it.

A CIB Nyersanyag Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikdja az Alap tajékoztatdjaban kertl
bemutatasra.
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2016.12.31.

Il. A mérleghez kapcsoldédé kiegészitések

1.1 Eszkozok

1.11. Befektetett eszk6z6k

Az Alap befektetett eszkézokkel nem rendelkezik.

1.1.2. Forgbeszk6z6k

1.1.21. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan 4.759 ezer Ft kdvetelése all fenn befektetési jegy forgalmazasbol (2015.

december 31-én 5.925 ezer Ft).

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok a mérlegben piaci aron keriinek kimutatasra.

Az Alap a portfolibjaban lévé befektetési jegyeket az értékelés napjan érvényes netté eszkdzértéken értékeli.

Az Alap 2016.12.31-i értékpapir allomanyat az alabbi tablazat ismerteti:

Adatok ezer Ft-ban

devizaban
POWERSHARES AGRICULTURE ETF usD 31.480 194.738 184.630 -10.108
POWERSHARES BASE METALS ETF uspb 27.655 110.406 121.180 10.774
POWERSHARES DB COMMODITY ETF usb 256.096 1.112.421  1.191.371 78.950
POWERSHARES DB ENERGY ETF usD 179.290 711.665 727175 15.510
POWERSHARES PREC METALS ETF usb 8.195 89.035 83.877 -5.158
Osszesen usD 502.716 2.218.265 2.308.233 89.968

Az Alap 2015.12.31-i értékpapir allomanyat az alabbi tablazat ismerteti:
Adatok ezer Ft-ban

devizdban
POWERSHARES AGRICULTURE ETF uspb 36,220 220.648 213.967 - 6.681
POWERSHARES BASE METALS ETF usb 24,020 97.782 81.792 -15.990
POWERSHARES DB COMMODITY ETF usSDh 210,091 1.172.018 804.518 - 367.500
POWERSHARES DB ENERGY ETF usb 91,610 482.372 294.010 - 188.362
POWERSHARES PREC METALS ETF usDh 6,535 63.002 60.352 1 -2.650
Osszesen UsD 368,476 2.035.822 1.454.639 -581.183
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CiB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

1.1.2.3. Pénzeszkdzok

A CIB Banknal
209.669 ezer Ft).

1.1.2.4.

vezetett folydszamla forduldnapi

Aktiv idébeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki aktiv idébeli elhatarolast.

1.1.2.5.

Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbézete

egyenlege 285.496 ezer

Ft (2015. december 31-én

Az Alap ezen a mérlegsoron az Alap javara kététt, mérleg forduldnapjaig - le nem zart hataridés lgyleteket piaci

értéken mutatja ki.

Az Alap sem a mérleg forduldnapjan, sem 2015. december 31-én nem rendelkezik nyitott hataridés lgylettel.

1.2. Forrasok

1.2.1. Sajat Téke

Az Alap sajat tokéje két részbdl all, az indulotékéboél és a tékendvekménybdl.

Az indulotbkeként az Alap 2016. december 31-én forgalomban 1évé befektetési jegyek dssznévértékét és egyben
darabszamat mutatja ki. Az Alap befekietési jegyeinek alapcimlete 1 Ft.

Az Alap 2006. junius 2-an kezdhette meg miik6dését, nyilvanos ajaniattétel keretében lejegyzett 1.743.973 ezer Ft

értéki befektetési jegy kibocsatasaval.

A forgalmazasi id8szakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébél adddd, a befektetési jegyek
nevértékeének és arfolyamanak kildnbozetét tékensvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét képezi

meég a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban évé befektetési eszkdz6k forduldnapra kiszamolt értékelési

kilénbbdzete, amely a befektetési eszkdzok beszerzesi értéke és a forduldnapra érvényes piaci ar kozétti nettd

kilénbozet.
Adatok ezer Ft-ban
Tbékendvek-
e ez mény a I
Indulé téke Indulé téke Tokendvek- " "
1d6szak kibocsatott  visszavasarolt fo;g?;mzfgg mény Token;v;:(-
befektetési befektetési ) értékelési meny
jegy névértéke  jegy névértéke jegyek iisnbozetbgl  eredmenybdl
y * értékkiilénbo- ,

zetébol
Nyité 35.120.462 -32.122.596 206.203 -581.183 -957.109
Novekedés 3.222.116 - - 671.151 -
Csbkkenés - -2.189.221 - 455,698 - -
Idészak eredménye - - - - - 322.044
Zaré 38.342,578 -34.311.817 - 249.495 89.968 -1.279.153
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2016.12.31.

1.2.2. Céltartalékok

Az Alap sem a targyévben, sem a megel6z6 évben nem képzett céltartalékot.
1.2.3 Kotelezettségek

1.2.3.1. Hosszu lejarati kételezettségek

Az Alap hosszu lejaratu, illetve zalogjoggal vagy hasonld jogokkal biztositott kitelezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2. Révid lejaratt kételezettségek

Fordulonapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbol eredé révid lejarati kotelezettségeinek egyenlege 5.368 ezer Ft
(2015. december 31-én 3.901 ezer Ft).

1.2.4. Passziv idGbeli elhatarolasok

Az Alap 1.039 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatasokbol adédéan (2015. december
31-én 555 ezer Ft).

lll. Az eredménykimutatashoz kapcsolodé kiegészitések

1. Pénziigyi miiveletek bevételei

2016. évben az Alapnak befektetési tevékenységébsl szarmazo, - a tevékenység jellegébdl adédoan - kizarélag
penziigyi bevételei voltak. A pénziigyi miveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2015 2016

Ertekpapir eladés arfolyamnyeresége - 17.681

Ertékpapirok kamatbevétele ' - 230

Deviza arfolyamnyereség 4.425 11.838

Kapott kamatjellegli bevételek 2.481 1.360

Osszesen 6.906 31.109
2. Pénziigyi miveletek raforditasai

A pénziigyi mlveletek raforditasai eredménysoron az alabbi tételek keriiltek kimutatasra:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2015 2016
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége - 288.004
Hatarid6s tgyletek arfolyamvesztesége 37.089 -
Deviza arfolyamveszteség 4.849 11.281

Osszesen 41.938 299.285
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA _ Kiegészité melléklet 2016.12.31.

3. Egyéb bevételek

Az Alap egyéb bevételt nem kényvelt.

4. Makodesi koitségek

Az Alap mikddesi koltségként csak a kibocsatasi tajékoztatoban részletezett dijakat szamolja el. A mikdodési
koltségek részletezését az alabbi tabla szemléliteti:
Adatok ezer Fi-ban

Megnevezés 2015 2016
Ertékpapir tigylet jutaléka 563 1.905
Alapkezelési dij 37.273 46.210
Fellgyeleti dij 423 524
Konyvvizsgaléi dij 1.111 1.111
Kényvelési dij 523 523
Letétkezeldi dij 1.355 1.678
Keler és nemzetkozi értékpapir elszamolas dija 514 705
Bankkoltség, hitel rendelkezésre tartasi dij 1.945 163
Osszesen 43.707 52.819
5. Egyéb raforditas

Az Alap 2016. évben 1.049 ezer Ft kiilsnadét szamolt el egyéb raforditasként (2015-ben 847 ezer Ft).

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentéshben szerepl§ szamviteli informaciok 2014. évi XVI. térvényben kotelezéen elgirt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kft-t bizta meg.

A Kkonyvviteli szolgaltatds kérébe tartozd feladatok irdnyitasaért, vezetéséért felelds személy Szarvas Hajnalka
(Budaérs), MKVK tagsagi szama: 005105.

Az Alap 2016. évben az igazgatosag és a felugyeld bizottsag tagjainak tevékenységiikért jarandésagot nem fizetett,

kolcsdn nem kerdilt folyositasra.

Az Alap 2016. évben hataridés, opcios, swap, értékpapir kdlcsdnzési, illetve dvadéki REPO Ggyleteket nem szamolt

el.

Nincs az alap javéra kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, 6vadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alapnak a forduldnapon fliggé- és jévébeni kévetelése nincs.

Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a téke megovasara igéretet nerh tett.

Az Alap nullas szamlaosztalyban tartja nyilvan a sajat portfoliojaban szerepld értékpapirokat névértéken.

Az Alap Cash flow kimutatasat az 1. szam( melléklet tartaimazza.
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

Az Alap 2016. évi utolso, letétkezeld altal kozzétett, 2016.12.30-ra vonatkozo Portfolid jelentése a 2. szamu
mellékletben talalhato. Az ebben szerepld sajat téke osszege 5.514 ezer Ft-tal - a 2016.12.31-re vonatkozd
kéltségek &s kamatok - 165 ezer Ft dsszegével, illetve a 2016.12.30-i befektetési jegy forgalmazas 5.679 ezer Ft
értékével — tér el a beszamoldban szerepld 2.592.081 ezer Ft 9sszeg( sajat tokétol.

Az Alap éves beszamoloja, mint az Alapra vonatkozo hivatalos kozlemény megtekintheté a forgalmazasi helyeken,
az alapkezel§ székhelyén, a www.cib.hu és a www.cibalap.hu oldalon.

Budapest, 2017. aprilis 19.

/f//MM ) \\) e
) e e e e,

.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Nyersanyag Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2015 2016

a b c d
I l. Szokasos tevékenységbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas -131.444 -50.196
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkil) - 82.067 -323.635
2 2. Elszamolt amortizacio + 0 0
3 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4 4. Elszamoit értékelési killénbozet * 0 0
5 5. Céltartalék képzés és felnasznalas kilonbdzete 0 0
6 6. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye 0 0
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaltasanak eredménye 0 270.322
8 8. Befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa 0 0
9 | 9. Forgbeszkézok allomanyvaitozasa -5.925 1.166
10 10. Rovid lejaratt kételezettségek allomanyvaltozasa - 44,007 1.467
11 11. Hosszu lejaratu kételezettségek allomanyviéltozasa 0 0
12 12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 0
13 13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaitozasa 555 484
1L Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkéz-valtozas - 560.484 -451.174
14 14. Ingatlanok beszerzése - 0 0
15 15. Ingatlanok eladasa + 0 0
16 16. Befolyt bérleti dijak + 0 0
17 17. Ertékpapirok beszerzése - - 562.965 -452.765
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + - 0
19 19. Kapott hozamok + 2.481 1.591
Hi. lll. Pénziigyi mliveletekbél szarmazo pénzeszkéz-valtozas 710.408 577.197
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 2.589.111 3.222.1186
21 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - 0 0
22 22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -1.519.093 -2.189.221
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - 359.610 -455.698
24 24. Hitel. illetve kolcson felvétele + 0 0
25 25. Hitel. illetve kéicsén torlesztése - ¢ 0
26 26. Hitel. illetve kolcson utén fizetett kamat - 0 0
V. IV. Pénzeszkdzok valtozasa 18.480 75.827

* Az Eiszamolt értékelési kildnbozet sor nem tartalmazza az ertékpapirok és szarmaztatott ligyletek értékelési killdnbézetét

7/9



CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

2. szamu melléklet

Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

adatok Ft-ban

Alap neve, iajstromszama:

CIB Nyersanyag Alapok Alapja, 1111-176

Letétkezeld neve:

CIB Bank Zrt.

NEE szamitas tipus:

T+1 napon szamolt

Targynap (T nap):

2016.12.30

Sajat toke: 2.586.567.395

E%)Ej:egyre juto 0,6431

Darabszam: 4.021.931.464
Erték %
|. Kételezettségek -11.718.066 | 100,00%
/1. Hiteldllomany (6sszes) 0 0,00%
112. Egyéb kotelezettségek (6sszes) -11.718.066 | 100,00%
Alapkezeldi dij -4.601.946 39,27%
Felugyeleti dij -151.102 1,29%
Kényvelési dij -152.354 1,30%
Kényvvizsgaldi dij -552.567 4,72%
Kuldnadd -302.214 2,58%
Letétkezel6i dij -483.534 4,13%
Sikerdjij 0 0,00%
Egyeb nem koltség alapu kotelezettségek (6sszes) -5.474.349 46,72%
I/3. Céltartalékok (6sszes) 0 0,00%
1/4. Passziv idébeli elhatarotasok (6sszes) 0 0,00%
H. Eszkozok 2.598.285.461 | 100,00%
Il/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 285.497.552 10,99%
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes) 4.555.000 0,18%
11/3. Lekotott bankbetétek 0 0,00%
1I/3.1. Max 3 h¢ lekotésli (6sszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lek&tés( (6sszes) 0 0,00%
il/4. Ertékpapirok 2.308.232.909 88,84%
I1/4.1. Allampapirok (5sszes) 0 0,00%
1/4.1.1. Kbtvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (8sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. KiIf6ldi &ilampapirok (8sszes) 0 0,00%
:]I::éztésGtzzﬂgllézéé és egyéb hitelviszonyt 0 0,00%
1/4.2.1. Tézsdére bevezetett (§sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. KUlféldi kétvények (6sszes) 0 0,00%
1/4.2.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
1/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (9sszes) 6] 0,00%
1/4.3.2. Kuifoldi részvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kiviili (sszes) 0 0,00%
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.4.2. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészitd melléklet 2016.12.31.

2. szamul melléklet (folytatas)

11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) 2.308.232.909 88,84%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) Devizanem Néverték 2.308.232.809 88,84%
POWERSHARES DB COMMODITY ETF usD 256.096 1.191.371.294 45,85%
POWERSHARES DB ENERGY ETF usb 179.290 727.174.942 27,99%
POWERSHARES AGRICULTURE ETF UsSD 31.480 184.629.863 7,11%
POWERSHARES BASE METALS ETF usD 27.655 121.180.194 4,66%
POWERSHARES PREC METALS ETF usbD 8.195 83.876.616 3,23%
H/4.5.2. Tézsdén kivli (5sszes) 0 0,00%
11/4.6. Karpétlasi jegy (Gsszes) 0 0,00%
II/5. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes) 0 0,00%
1/6. Szdrmazékos ugyletek 0 0,00%
11/6.1. Hataridés 0 0,00%
11/6.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/6.1.2. Forward (6sszes) 0 0,00%
11/6.2. Opciés 0 0,00%
11/6.2.1. Tézsdei opcids (6sszes) 0 0,00%
11/6.2.2. OTC ill. OTC tipust (6sszes) 0 0,00%
Eszk&zok 6sszesen: 2.598.285.461 | 100,00%
3. szamu melléklet
Pénzligyi mutaték 2015 2016
Osszes kételezettség / Osszes eszkdz 0,23% 0,21%
Sajat téke / Osszes forras 99,73% 99,75%
Targyévi eredmeény / Sajat téke - -
Targyévi eredmény / Osszes bevétel - -
Pénzeszkoz / Sajat téke 12,65% 11,01%
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I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel6 szabalyzatainak vonatkozd

részei alapjan)

Az Alapkezel altal alkalmazott informatikai rendszerek, operaciés és munkafolyamatok, vezérigazgatéi

utasitasokban megfogalmazott miikédési, eljarasi, végrehajtasi, Osszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési

el6irasok, partnerlimitekr6l szold, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozé

szabalyok, szervezeten beliili déntési jogkorek, az Alapkezelé befektetési bizottsaganak mikodési rendje, az '
eszkézallokacidra vonatkozé eldirasok, a téke- és hozamvédetiséget biztosité befektetési Alapok

vagyonszerkezetének kialakitasi szabdlyai, technikai biztositiak a befektetési Alapokban elhelyezett vagyon

biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolédo lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv

ellenbrzését, hatékony kezelését,

ll. Az Alaphoz, mint befektetési termékekhez kapcsolodo kockazatok (az Alap kezelési

szabalyzatanak vonatkoz6 részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfolidjaban talalhatd eszkézoktél figgenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek
arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhaté befektetési eszkozok arfolyamanak
valtozékonysdga miatt elengedhetetlen a BefektetSk szamara befektetési dontésik meghozatala elétt a
kockazati tényezék attanulmanyozasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezel6 mindenkor biztositja az 8sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban |évé befektetési eszkozok,
portfoliGelemek likviditasa kdzétt. Az Alapkezels az Alap likviditasi kockézatanak kezeléséhez kapcsolodd
tevékenységeket, eljarasokat, kvantitativ mutatokat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal feltivizsgalja
és szilkség esetén a modositia. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerre jelenti az eszkozoldali és a
forrasoldali likviditasi kockazat kezelését.

= Az eszkozoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszkdzoket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfohoelemel magas
likviditast befektetési eszkdzdknek tekinthetbek.

= A forrasoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, féként a Befekteték altal kezdeményezett befektetési jegy visszavaltasi
megbizasok elszdmolasara, teljesitésére vonatkozéan. Az Alapkezelé a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befektetési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozé
szabalyokkal, az egyes BefektetSk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
Alap nettd eszkozértékéhez viszonyitott aranyaval, valamint az Alap befektetési stratégiajaval 6sszhangban
alakitia ki. Az Alapkezel vizsgalja, az Alap magas likviditast eszkdzoknek a nettd eszkozértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtébb befektetési jeggyel rendelkezd Befektetd(k)
sulyaranyahoz képest. ‘

Az eszkozoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok kézotti 6sszhang megteremtése érdekében az Alapkezeld
a magas likviditasi eszkézoknek a nettd eszkszériékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos
visszavaltasi id6sorabol szamolt atlagos visszavaltdsi mértékének szintén a nettd eszkozértékhez vetitett
aranyahoz képest vizsgalja. A likviditasi kockazatok kezelésérdl az Alap éves, illetve féléves jelentésének X.
pontja tartalmaz bévebb informaciokat. Az Alap nem kot a Befektetdkkel a visszavaltasra vonatkozédan kiilén
megéllapodé§t.

1/10



CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Uzleti jelentés 2016.12.31.

Az Alap Befektetdit megilletd visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezeld a Kbftv. 16. § (5) bekezdésében irt - a
szakmai feleldsséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tObblet szavatolo tékével rendelkezik.

Az Alap hozamat befolyasolé kockazatok

A kockazatok a hozamtermelést befolyasolo mégottes pénziigyi piacokon kereskedett eszkdzdk arfolyamanak
valtozékonysagatol fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértekét és
iranyat. Az Alap koézvetienul viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasold6 mégottes
piacokra torténd befektetéseket jellemzik, ezek koziil a legfontosabbak:

- Gazdasagi és politikai kérnyezetbdl adodé kockazat

A hazai és nemzetkozi gazdasagi és politikai kérnyezet jelentds hatéssal lehet az Alap eszkdzeire, azok
hozamara és az lzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikdja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkdzértéket befolyasolhatia a
gazdasagi ndvekedés, a kiilgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a koltségvetés hianyanak mértéke, az
inflaci6 és a kamatszint. A fentieken tul tovabbi kockazatot jelenthet az egyes addjogszabalyok
megvaltozasa. Az adott orszag inflacidjanak emelkedése kézvetlen negativ hatassal lehet az Alap portfoliojat
képez6 értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan mértékd, hogy az Alap teliesitménye egyes
id8szakokban az inflacié szintje alatt maradhat, ami negativ reathozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi mutatoinak (kéltségvetési hiany, kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, GDP novekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvezétlen iranyl valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban
tartott értekpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikaban bekévetkezs valtozasok a gazdasagi mutatok
azonnali valtozatlansaga mellett is eérinthetik kedvezétlenil a tékepiacokat és azon keresztil az Alap

tulajdonaban 1&vé instrumentumok arfolyamat.
- Befektetési kockazat

Az Alapkezelé a mindenkor hatélyos térvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat
belatasa szerint allitia 8ssze az Alap portfoliojat. Annak ellenére, hogy az Alapkezelé minden befektetési
dontés elétt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezels
varakozasainak megfeleléen alakulnak, fgy arra sem, hogy az Alap a futamideje sordan nem szenved el

arfolyamveszteséget.
-> Passziv befektetések kockazata

Az Alapkezel6 a referenciaindexeket kovetd Alap Kezelési szabalyzataban meghatéarozott befektetési
stratégia és befektetési korlatokon keretei kézétt, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kévetve
alakitia ki az Alap portfoliojanak 6sszetételét, ami csak korlatozott teret enged a kedvezdbtlen piaci
korilményekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. [gy amennyiben az Alap
befektetési célterlletein az eszkozarak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek

arfolyamcsokkenése véarhato.
-» - Likviditasi kockazat

A hozamtermelést biztosité tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kdrnyezet, amelyben
nagymeértékben cstkkenhet a befekteték érdekiddése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztositdé eszkézokhéz kapcsoldédo jogokbdl szarmazo
arfolyamnyereség realizalasa. ‘
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- Arazéasi kockazat

A hozamtermelést biztositd tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kdémyezet, amelyben
nagyméﬁékﬁen csOkkenhet a befektetdk érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakulo alacsony forgaimd
piacokon a t6kepiaci eszkozdk ara jelentésen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosito
eszkdzok arfolyamara.

Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskériien diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap kétvénykitettséggel rendelkezé
portfolidelemeinek teliesitményét elsésorban a befektetési céltertletként szolgald kétvénypiac(ok) egyittes
kockézata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozott szerepls orszagoknak, gazdasagi Ovezeteknek,
régioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kérnyezetébél, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi
helyzetébdl, t6kepiaci folyamataibol kévetkezé kockazati tényezéi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kétvények arfolyama nemcsak a kedvezétlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kotvény-specifikus események hatasara is jelentésen csokkenhet. Az Alap portfélidjaban talalhato
kétvényeket kibocsatéd egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszteséges miikddés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockazatokat, melyeket az Alap j6l diverzifikalt portfolidjanak koszénhetéen képes
csokkenteni, azonban az egyes allamok, illetve vallalatok megitélése a katvényeik arfolyamaban tukrozédik,
igy az egyes kétvényekhez tapado egyedi orszag, illetve vallalati kockazatok is kedvezétlenill érinthetik a
Befektetési jegyek arfolyamat. Az Alap portfolibjaban talalhaté egyes kétvények jellemzéen az adott piacon a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatoak, jelentés szerepet toltenek be az adott
kétvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kotvényeket kibocsaté allam, vallalat
fizetéskeptelensége, csddje esetén a kibocsaté nem tudja teljesiteni kamatfizetési és téke visszafizetési
kételezettségeit és ezaltal az adott egyedi kdtvény elértéktelenedik alacsony szintl, de létezé kockazati
elemnek tekinthetd.

Koncentracié kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikaja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkézosztaly vagy
orszag kovetésére koncentralja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatja az Alap
teliesitményét, megndvelheti a Befektetési jegyek valtozékonyagat, éz Alap érzékenyebben reagalhat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégiaja altal reprezentait
iparagat, gazdasagi szektort, eszkbzosztalyt vagy orszagot. i

Diverzifikacié alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemzben a diverzifikacid hatékony eszkézei, hiszen Sajat tékéjiket akar tobb szaz
elembél allo hatékony portfolidk is alkothatjak. A diverzifikacio révén méd van a kockézatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azdnban az Alap portfélidja a Kezelési szabalyzatban rogzitett befektetési
korlatokon belul, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkozdket, melyek kisebb szamu kibocsatotol
szarmaznak. A diverzifikacié alacsony szintie hatranyosan befolyasolhatia az Alap teljesitményeét,
megnovelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat olyan
piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, melyek az Alap portfélidjaban talalhato kisebb szamu eszkézt érintik.

Addkockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozd adézasi szabalyok a jovében esetleg kedvezétien irénybén is
valtozhatnak.
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> Bankbetétek, atruhdzhatd értékpapirok, pénzpiaci eszkozok, szarmaztatott termékek tartasahoz kapcsolodd
partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaijtasi helyszineket jelentd
partnerek altal kibocsatott pénzpiaci eszkézékbe, atruhazhatéd értékpapirokba, illetve az emlitett partnereknél
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen tigyletekbél eredden az ilyen partnerrel
szembeni dsszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkozeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétiekotési megbizasait teljesité, vagy az Alapban talalhatd pénzpiaci eszkdzéket, atruhazhaté
értékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott Ugyletekre sz6lo megbizasokat végrehajté hitelintézet
fizetésképtelenné valik, részben vagy egeszben nem, vagy nem megfeleld id6ben teljesiti fizetési
kételezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatia az Alap befektetéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
esetében, ghol a Sajat téke jelentds, részét kitevé bankbetét ek az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnereknél keriiihetnek megkotésre. A bankbetétekbdl,
atruhazhaté értékpapirokbol, pénzpiaci eszkdzokbdl, illetve szarmaztatott lgyletekbdl eredd kovetelések
esedékességkori megfizetése az Alapkezel§ altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott vegrehajtasi
helyszineket jelent§ hitelintézetek ﬁzet6képességét feltételezik. Az Alap befektetett t6kéjének visszafizetését
harmadik személy nem garantélja.

- Nyersanyagpiaci kockazat

A nyersanyagok ara nem csak a kedvezétlen makrogazdasagi, felhasznalo iparagi, kitermelési, tékepiaci
esemenyek, hanem kilénbozé természeti, id6jarasi folyamatok hatdsara is jelentésen csékkenhet, igy a
nyersanyagkitettséggel rendelkezé Alap Befektetit kdzvetetten veszteség érheti.

> Hatéridés tgyletek kockazata

érdekében kéthet tézsdei illetve tézsdén kivili szarmaztatott Ugyleteket. Az Alap eszkézeinek 20%-at
meghaladhatja az egy befektetési szolgaltaténal, igy tébbek kozott az Alapkezels altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelentd partnerekkel, kotstt szarmaztatott lgyletek értéke, amely
azzal a kockazattal jar, hogy az Alap hozamanak kifizetése az Alapkezelé a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnerek fizetSképességét feltételezi. A kockazatfedezeti
celbdl megkotott - az dsszetett pozicid vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosito - hataridés poziciék
értéke lejaratig a piaci valtozasok fuggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolddé kockazatok

A Befektetési jegyek forgalmazasat illetve visszavaitasat az Alapkezel6é a Kbftv.-ben meghatarozott esetekben
felfuggesztheti, mely esetben annak Ujrainditasaig a Befekteték nem juthatnak hozza befektetéseik
ellenértekéhez.

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezels kételes megsziintetni, amennyiben a Sajat t6ke 3 honapon keresztiil, atlagosan nem éri
el a 20 milli6 HUF 6sszeget.
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Az Alapkezelé miikddésére vonatkozé kockazatok
->» Makrogazdasagi kockazatok

Az Alapkezel6 tevékenységi kore kizardlag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozddik, és bevételei
kizarolag ebbdl a tevékenységbdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat IV. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényezék az Alapkezeldre nézve is fennallnak.

-> Targyi, technikai feltételekbdl eredd kockazat

Az Alapkezelé rendelkezik a miik6déséhez szilkséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
korulményekben menet kézben bekdvetkezd esetleges valtozasokbol ereds kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.

> Személyj feltételekbél eredé kockazat

Az Alapkezel6 a tevékenység iranyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfeleld gyakoriati tapasztalattal, illetve a kilén jogszabalyban eldirt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezelé tevékenységét az alapkezelékre vonatkozo térvényi el6irasok, és az
ezek alapjan készilt bels6 szabalyzatok alapjan végzi. Mindezektél fliggetlentil fennalinak a munkavallatokkal
kapcsolatos személyes kockazatok.

IIl. A befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényezék

Az alap a bankbetétek, allampapirok, ingatlan- és részvény-befektetésektdl eltéréen a nyersanyagokkal teremt
ertéket. A nyersanyagok a hagyomanyos megtakaritasok egyik legalapvet6bb kiegészits elemei. A nyersanyagok
hosszabb id6tavra ajaniott befektetések, ugyanis az egyes nyersanyagok arfolyama rovidtavon jelentésen
ingadozhat, azonban érdemes tébb évre is elére gondolkozni, mert hosszu tavon a nyersanyagok akar a
részvényeket is meghaladd mértékben jévedelmezhetnek. Az alap vagyonanak nyersanyagkitettsége 90%-os
célaranyt kévet. A fennmaradd részt allampapirok és bankbetétek alkotjgk. Ennek megfeleléen az alap altal
kovetett referenciahozamot 90% DBLCI (Deutsche Bank Liquid Commodity Index Optimum Yield Total Return
index) + 10% ZMAX index alkotja. A minél kedvezébb hozamalakulas érdekében az alap nem csak egy-egy
nyersanyagba fektet, hanem a nyersanyagok legszélesebb kérét reprezentald nyersanyag-indexeket kovet, és
igy megfeleléen osztja meg befektetésének kockazatat a killonbszd nyersanyagok kozott. Az alap befektetései
kozott mind a négy legfontosabb nyersanyagszektor megtalalhaté, igy az energiahordozok (pl.:
kéolajszarmazékok), a nemesfémek (pl.: arany), a szinesfémek (pl.: aluminium) és a mezGégazdasagi termékek
(pl.: gabonafélék). Az elmuilt évtizedekben a nyersanyagok kitermelésére kevesebb figyelmet forditottak.
Napjainkra azonban a kereslet jelentésen megnétt, példaul Kina és India gyors gazdasagi fejlédésének
készonhetéen. A kitermelés gyorsitasa, az (j kapacitasok létrehozasa bonyolult, pénz- és idGigényes folyamat,
ezért szamos nyersanyagbdl a kinalat sokszor képtelen kielégiteni a keresletet. Az alap befekietési
stratégiéja’nak. lényege, hogy az emlitett arfelhajté folyamatokat maximalisan kihaszndlja. A nyersanyagok
rendkivil eldny8s kockazat-megosztasi lehetéséget jelentenek a kbtvényeket, részvényeket kiegészitve, mert
azok arfolyama és a nyersanyagok ara egymastol fuggetlendl véltozik, a kéztlik 1évé kdlcsénhatas gyenge. Igy az
alap alternativ befektetési formaként"megoldést nyujt, hogy pénzét tébbféle befektetésben is el tudja helyezni. A
nyersanyag-befektetésekhez kozvetleniil nem kapcsolodnak a nyersanyagokat kitermelé vallalatok tulajdonosi
kockazatai. Az alap, mint befektetési alapokba fektets alap azzal, hogy a mindenkori nyersanyagpiaci tendenciak
alapjan kuldnbézé nyersanyag-alapok befektetési jegyeit vasarolja meg, igy az eltérd Osszetétellt nyersanyag-
alapok kézétt hatékony kockézatmegosztést tesz lehetbvé,
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A befektetési jegyek forintért vasarolhatok meg, am mivel az alap vagyonat nem forintban kibocsatott kilfoldi
befektetési alapokba fekteti be, igy az alap hozamat a devizaarfolyam-nyereség ill. -veszteség is befolyasolhatja.
A devizaarfolyam-mozgasok hatasanak semlegesitésére a mindenkor aktualis piaci varakozasok szerint az
alapkezelbnek lehetésége van.

Az Alapra aktualisan jellemz6 kockazati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban allo pénzigyi célnak
megfelelben, az Alap a kockazat-elfogado, szamottevé szintli hozamvarakozassal és legalabb 2 éves befektetési
id6horizonttal rendelkezé Befektettk szamara olyan forint alapt befektetést nydjt, amelyre a befektetési jegyek

arfolyamanak jelentékeny ingadozasa jellemzé.

Nemzetkozi és hazaj makrogazdasaqi helyzet

2016. utolsé negyedévének legfontosabb és igy piacmozgat6é eseménye az USA elntkvalasztas volt. Donald
Trump lett az elnék, ami Oj lenduletet és iranyokat hozhat a politikaban és a gazdasagpolitikaban egyarant.
Jelenleg konkrétumok hijan a valasztasi kampanyban elhangzottakra épithet csak a piac. Ezek alapjan erfs a
konszenzus, hogy az USA-ban fiskalis fordulat kévetkezik be az adok csdkkentésével és infrastrukturalis
beruhazasok beinditasaval. Természetesen ezekt6l az intézkedésekts! a gazdasag dinamizalodasat varja az uj
elntk és azt, hogy a nagyobb Utemben ndvekvé gazdasag végll a fiskdlis lazitas deficit-néveld hatasat
ellenstlyozni fogja. A piaci varakozasok ezzel kapcsolatban nem ilyen optimistak, varhatéan a republikanus
donteshozokat sem lesz kénnyli meggyéznie Trump-nak, hogy a hianyndvekedés csak atmeneti lesz. Ebbéi
feltehetden az koévetkezik majd, hogy a fiskalis lazitas kisebb mértékii lesz, mint amit a kampany igért. A
valasztasi igéretek kézétt szerepld protekcionista, szabad kereskedelmet korlatozé gazdasagpolitika a
varakozésok szerint csak joval kisebb mertekben valosul meg, igy 6sszességében valéban a névekvd GDP a
varakozas. A nagyobb GDP névekedés és a mar most is feszes munkaerdpiacbél induld névekvé inflacios
nyomas viszont a FED monetaris politikajat is nagyban befolyasolja, a 2016 decemberi kamatemelés utan 2017-
ben tovabbi monetaris szigoritas varhaté. Ez a piaci varakozas november 23-t6l, az elndkvalasztas
eredmeényének idépontjatol él, és ez mozgatta azota az eszkézarakat is. A kamatemelés és emelkedé inflacié
kotvénynegativ kombinacio, ami igy hozamemelkedést okozott ebben az eszkbzosztalyban. A FED szigoritas
mellett a tébbi nagy jegybanktol, igy az ECB-t6l és BOJ-tol tovabbra is laza monetaris politika varhato, ami a
dollar er6sd6désének iranyaba hatott. A fundamentumok javulé kilatasai miatt emelkedtek a nyersanyagarak és a
fejlett piaci részvények arfolyamai is. A FED szigoritas &ltalaban szigoritast jelent a fejl6d6 térségnek is, amit az
altalanossag szintjén lehet csak kezelni, mivel szamos faktor arnyalja ezt a kijelentést a folyo fizetési mérlegtél
kezdve a dollar alapt adossagkitettségig. A kozép- kelet europai régié és igy Magyarorszag is a kevésbé fliggd
orszagok kézé tartozik. A magyar tézsde is jol teljesitett és a kétvények sem mozogtak teljesen egyiitt a globalis
trendekkel. Ebben a legnagyobb szerepe az MNB-nek volt, ami tovabbra is rendkiviil laza monetaris politikat
folytat alapvet6en nem konvencionalis eszkéz6k segitségével. Ezek f6leg a hozamgérbe rovid oldalara hatottak,'
de a hosszul végét jobban meghatarozé inflaciés és globalis folyamatok hatasat is tompitani tudtadk. Mint azt
el6z6 kitekintésiinkben jeleztiik, az ide‘i év els6 felében a magyar gazdasagi névekedés komolyabb korrekciot
mutatott (-0.6 illetve 1.10% voltak a negyedéves béviilési adatok), és ehhez képest a vart felivelés varatott
k' magara a 2016. lll. negyedévben is (0.30% volt né./né. névekedés). Ezek utéan a 20116. IV. negyedéves adatnak
kimagasloan jonak kell lennie, legalabb 1.20%-o0s negyedéves boéviilést kellene mutatnia, hogy megvalésuljon a
2.00% feletti novekedés. Erre ugyan van esély, de Osszességében elmondhat6, hogy régiés osszehasonlitasban
ez a teljesitmeény szerény, raadasul a 2016-ot megelézé 3 év mindegyikében béven 3.00% feletti ndvekedést
tudott produkalni a magyar gazdasag. Az okok szinte mindenki szamara kézismertek, a tamogatasi ciklus
lezarulasaval a beruhazasokat érdemben visszafogta az EU-forrasok jelentds visszaesése, a maganfogyasztas
mindekdzben novekedésnek indult, de nem olyan mértékben, mint ahogy azt a kormany és az MNB korabban
varta, illetve el6re jelezte (2.50%-0s volt a koltségvetés benyujtasakor a tervezett GDP névekedés).
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A kormanyzat szembet(ing, komoly intézkedéseket nem hozott ennek a visszaesésnek a kdmpenzélésél‘a. Az
egyetien érdemi eréfeszités a decemberi gigantikus 900 milliard forintot kitevé pénzforgaimi deficit létrehozasa
volt a kormany részerdl. Ezt a lazitasi lehetéséget mi is jeleztiik az eléz6 kitekintéslinkben, de akkor dvatosan
csak 600 milliardra becstiltikk a lazitas lehetséges mértékét. Ezzel a mar-mar 0%-hoz konvergal6 koltségvetési
hianyt hirtelen ismét sikeriilt 2.00% kérnyékére visszatornazni az uniés modszertan szerint (a pénzforgalmi hiany
varhatoan 2.40% kortil lesz). Az intézkedések egy része utdlagos adossagfinanszirozas volt (példaul a korhazak
~ szamlainak kiegyenlitése) masik része az EU tamogatasok eléfinanszirozasa volt. A decemberi ériasi deficitnek
az egyik célja valészinlleg épp az volt, hogy a 2016-0s gyenge GDP ndvekedési (itemet a lélektani 2.00%-0s
‘szint folé tornasszak fel. A masik jelentds intézkedéscsomag, amit elfogadott a kormany mar 2017-re vonatkozik.
Itt is mutatkozott szamitasaink szerint mintegy 600 milliard forint elkoltésére tér, amit meg is lépet a kormany
vallalati adé csékkentés (9%-os egységes kulcs, ezt nehany piaci szereplével egyltt mi is pontosan elére
jelez@ﬁk) és minimalbér emelés formajaban. Valojaban ennél meg tovabb is léptek a dontéshozok, hiszen a még
meg sem képzett tartalék terhére is elkezdtek koltekezni. A valasztasi év elstt jol lathatd az az igény és cél, hogy
2017-ben mar Gjra 3% kérnyékére tudjon gyorsulni a magyar gazdasag. Erre j0 esély van, hiszen az EU
tamogatasok Ujra felpérognek, bar valosziniileg visszahtizo er6 lesz a mez8gazdasag kisebb hozzéajarulasa a
2016-0s kimagaslo teljesitményhez képest. Osszességében nem irredlis szcenarié az MNB altal elbre jelzett
3.60%-0s bévilési Gtem megvalésulésé. Az MNB alappalyajat a 2016-0s névekedés eldrejelzése tekintetében
nem tekintjiik helyesnek (a késébbi modszertani valtozasokon alapulé felfelé iranyuld reviziok becslésbe térténd
beépitése, amire hivatkoznak az MNB elemzéi, nem felelnek meg a kbzgazdasagtannal szemben tamasztott
tudomanyos kritériumoknak), minden mas paramétert tekintve realisztikusnak tartjuk a pontbecsléseket.

Nyersanyagpiac

A 2016-0s év utolsé harom hénapja kedvezd eredmenyeket hozott a nyersanyagpiaci befektetéknek: az atlagos
piac 5.5%-ot emelkedett dollarban szamolva. Szinte valamennyi szegmensben pozitiv hozamokat kényvelhettiink
el, azonban a nemesfémek lehtiztak a piaci atlagot az arany es ezlist arfolyamanak gyengesége miatt. Az egyik
legmeghatarozébb esemény nyersanyagpiaci szempontbdl a novemberi elnokvalasztas  volt. Trump
meglepetésszer(i gybzelme alapvetéen pozitivan hatott a tkepiacokra, hiszen kampany sorén kelléen nagy
hangsulyt fektetett a fiskalis lazitasra. A beigért vallalati nyereségadd csdkkenések, a kiilféldén tartott amerikai
vallalati peénzeszkézok hazacsabitasa nagyobb gazdasagi teljesitményt vetithet elére az amerikai gazdasag
szamara. Ez alapjan tempésabb FED kamatemelést kezdett arazni a piac, amelynek kdvetkeztében az arany és
az ezlst arfolyama nyomas ald keriilt: az arany kézel 13%-kal, az eziist 17%-kal lett olcsobb 2016. utolsé
negyedéve soran. A valasziasi eredmény emellett kedvezéen hatott az ipari fémek piacéra is, mivel Trump
gazdasagpolitikai  fokuszaban az infrastruktirdlis beruhazasok fokozasat szokia emlegetni. Ennek
eredményeként vennﬁ kezdték az ipari fémeket: a vasérc kézel 41%-ot, a réz 13%-ot emelkedett az 2016. utolsd
negyedévben. A nyersényagpiac meghatérozé részét jelenté olaj is emelkedni tudott december végéig. Ehhez az -
kéllett, hogy a november végi OPEC csticstalalkozé hozza a varakozasokat: végll is sikerllt megallapodni a
kartell tagorszagoknak a kitermelés csokkentésérsl. 2017 elejetdl napi szinten 1.8 millié hordd olajat fognak
kivenni a globalis piaci kinalatbal, amelybdl részt vallalnak OPEC-en kivdili olajkitermeld orszéagok is, koztik a
legnagyobb részt yéllalé Oroszorszag. A brent arfolyama kézel 16%-ot emelkedett, a WTI 11%-kal lett dragabb
2016. utolsé negyedév soran. Bar a kvota csdkkentés csak 2017 elsé hat hénapjara szél, és a vallalas
megvalosulasa majd csak januar végén fog latszani, azért a piac optimistan értékelte ezt a megallapodast, mivel
tobb, mint egy éve varatott magara a kinalati piac kiegyensdlyozésa. Az olaj dragulasanak még az erés6dé dollar
sem tudott gatat szabni. Amerika és az OPEC mellett a kinai gazdasagbdl is alapvetden kedvez$ adatok jéttek,
nem volt olyan tényez&, ami miatt a nyersanyagpiac rosszul teljesitett volna 2016. utolsdé negyedévben. A 2017-
es évre 8sszeségében pozitiv hozamot varunk a nyersanyagpiactol. A nemesfém piaca jelenthet visszah(zé

hatast.
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IV. Az Alap teljesitménye, varhaté fejiédése

Az emlitett kockazatok fuggvényében fog valtozni az Alap jévébeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatdjaban
leirt keretek kdzott értelmezheté - jovébeni fejlddése. Ez értelemszeriien befolyasolni fogja a befekietdk

mindenkori befekietési jegy vasarlasi hajlandosagat.

V. A targyidészakban az Alap sajat t6kéjének és az egy jegyre juté netté eszkozértékének a valtozasa

havi bontasban

az egy jegyre jutd
nettd eszkézérték

az Alap sajat tékéje

20
2011/1
2012/1
2013

2014/12/30
2015/12/30 ,
2016/01/04 1665665179HUF 05556
2016/02/29 1,747,997,934HUF
2016/03/31
2016/04/29  1,992,490,406 HUF
12016/05/31 | 2,105,465,825 HUF|
2016/06/30 2217,661,176 HUF
2,154,227,132 HUF
2016/08/31 2,189,221955HUF
2,305,447 522 HUF| 0.
2016/10/28 2,390,212642HUF = 06018

2016/11/30 | 2,450,566,749 HUF ~ 0.6188

2016/12/30 2,586,567,395HUF 06431

VI. Az Alap miikddésében, tevékenységének eredményében 2016. évben a mérleg fordulénapi

allapothoz képest rendkiviili valtozas nem tértént.

Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben eléirtaknak megfeleléen - a

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. végzi napi szinten.
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VIl. Az Alap portfolidjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkozok minimalis,

tervezeti, maximalis aranya

hatalyos jogszabalyi elirasokban, igy kilénésen a 78/2014. (Il. 14.) kormanyrendeletben szerepld
korlatokat alkalmazza, azokhoz képest séigorubb korlatozasokat nem vallal. A jelen pont az Alap befekietési
stratégiajanak megvalésitasa, napi miikodése soran varhato, korlatozast nem jelentd, tervezett célaranyok
bemutatasara szolgal. ‘

0-20%
~0-20%
0-20%
0-20%
0-20%
0-20%
80-100%

-100% - +200%

-100% - +200%

%*

Az Alap folyészémidjédnak portfdlion belilli arényat az Alap &ltal szerzeft kévetelések és véllalt
kotelezettségek értékének egyenlege mddositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonén beltili
részaranyat, és ezéltal a to6bbi portfolibelem részarényat sem lehetséges pontos célardnyokkal
meghatarozni.

*%

A szarmaziatott lgyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen véltozhat, ez azt
eredmenyezi, hogy az Alap vagyonan beliili részarényét, és ezéltal a t6bbi portfélidelem részarényat
sem lehetséges pontos célaranyokkal meghatérozni

megtestesitd értékpapirokat, igy tobbek kozott a diszkontkincstarjegyeket, kozép és hossz( lejaratu, fix, -
illetve valtozo kamatozas( allamkétvényeket jelenthetnek.

rendelkez6 hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat jelenthetnek.
= Az Alap portfolicjaban talalhato vallalati kotvények devizabelfsldi és devizakiilfsidi gazdasagi tarsasagok

altal kibocsatott katvényeket, kereskedelmi kbtvényeket jelenthetnek.

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.
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befekietési alapok vagy mas kollektiv befektetési formak altal kibocsatott befektetési jegyeket, illetve ETF-
eket jelenthetnek.

Budapest, 2017. aprilis 19.

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.
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