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adatok eFt-ban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
| A. BEFEKTETETT ESZKOZOK - -
1. Ertékpapirok - -
1. Ertékpapirok - -
2. Ertékpapirok értékelési kiilbnbozete - -
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -

b) egyéb : - -
B. FORGOESZKOZOK 1409 096 1670 233
I. KOVETELESEK - 5925
1. Kbvetelések - 5925
2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési killonbdzete - -
4. Forintkdvetelések értékelési klilbnbdzete - -
ll. ERTEKPAPIROK 1217 905 1454 639
1. Ertékpapirok 1472 857 2 035 822
2. Ertékpapirok értékkiilonbozete - 254 952 - 581 183
a) kamatokbdl, osztalékbdl - -
b) egyéb - 254 952 - 581 183
lll. PENZESZKOZOK 191 191 209 669
1. Pénzeszkdzdk 191 189 209 669
2. Valuta, devizabetét értékelési kilonbdzete 2 -
C. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK - -
1. Aktiv idobeli elhatarolas - -
2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete - 21430 -
ESZKOZOK OSSZESEN : 1 387 666 1670 233

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
E. SAJAT TOKE 1339 758 1665777
1. Indulé téke 1927 848 2997 866
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 32 531 351 35 120 462
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 30 603 503 - 32 122 596
1. Tékevaltozas - 588 090 - 1332089
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbbzete 565 813 206 203
2. Ertékelési killonbozet tartaléka - 276 380 - 581 183
3. El6z5 évek eredménye - 663 749 - 877 523
4. Uzleti évi eredménye -213774 - 79 586
F. CELTARTALEKOK - -
G. KOTELEZETTSEGEK 47 908 3 901
I. Hosszu lejaratu kételezettségek - -
II. Révid lejaratu kételezettségek 47 908 3 901
Ill. Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kotelezettségek értékelési kiilbnbézete - -
H. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK - 555
FORRASOK OSSZESEN : 1387 666 1670 233
Budapest, 2016. aprilis 21. S e
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a vallalkozas vezetbje (képviseldje)
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I
EREDMENYKIMUTATAS oy CIB aaekezeo
adatok eFt-ban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

I.__Pénziigyi miiveletek bevételei 130 190 6 906
. _Pénziigyi miiveletek raforditasai 300 180 41938
lll. Egyéb bevétel - -
IV. Miikédési kdltség 43784 43 707
V. Egyéb raforditasok - 847
VI. Rendkiviili bevétel - =
VIl. Rendkiviili raforditas - -
VIIl. Fizetett, fizetendé hozamok - -
IX. Targyévi eredmény - 213774 - 79 586

Budapest, 2016. aprilis 21.

a vallaikozas vezetdje (képviseléje)
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

. Az Alap bemutatasa

Az Alap teljes neve:
PSZAF engedély szama:

PSZAF engedély kelte:
Az Alap kezeldje:

Székhelye:
Mérleg fordulénapja:
Mérlegkészités idépontja:

Befektetési jegyek forgalmazoéja:

Letétkezeld:

k Koényvvizsgalo:

Beszamolot alaird személy:

CIB Nyersanyag Alapok Alapja
111/110.401-1/2006.

20086. junius 2.
CIB Befektetési Alapkezeld Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14,

2015. december 31.

2016. januar 5.

CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Equilor Befektetési Zrt.

1037 Budapest, Montevided u. 2/c.
Erste Bank Befektetési Zrt.

1138 Budapest, Népfurdé u. 24-26.
BNP Paribas Magyarorszagi Fibktelepe
1051 Budapest, Széchenyi Istvan tér 7-8.
CIB Bank Zrt.

1027 Budapest, Medve u. 4-14.

Rozsai Rezs6

Kamarai tagséagi szama: MKVK-005879
KPMG Hungaria Kft.

Komm Tibor (Budapest)

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatdja

Az éves beszamold a 215/2000. (XII. 11.) szamul “A befektetési alapok éves beszdmold készitési és kényvvezetési

kotelezettségének sajatossagairdl” sz6lé kormanyrendelet és a 2000. évi C.

figyelembevételével kesziilt.

torvény a szamvitelrdl

A CIB Nyersanyag Alapok Alapja (tovabbiakban: az Alap) befektetési politikdja az Alap tajékoztatojaban keriil

bemutatasra.




CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité mellékiet 2015.12.31.

ll. A mérleghez kapcsolodo kiegészitések

1.1 Eszk6zok

1.1.1. Befektetett eszk6z6k

Az Alap befektetett eszkdzokkel nem rendelkezik.

1.1.2. Forgéeszk6zok

1.1.2.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjan 5.925 ezer Ft kovetelése all fenn befektetési jegy forgalmazasbél.

1.1.2.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok a mérlegben piaci aron kerlilnek kimutatasra.

Az Alap a portfoliéjaban 1év6 befektetési jegyeket az értékelés napjan érvényes netto eszkdzértéken értékeli.

Az Alap 2015.12.31-i értékpapir allomanyat az alabbi tablazat ismerteti:

Adatok ezer Ft-ban

Névérték

Ertékpapir o Kibocs.  BeSZOS érték  Kilonosaor
devizaban
POWERSHARES AGRICULTURE ETF usb 36,220 220.648 213.967 - 6.681
POWERSHARES BASE METALS ETF uspb 24,020 97.782 81.792 - 15.990
POWERSHARES DB COMMODITY ETF usD 210,091 1.172.018 804.518 - 367.500
POWERSHARES DB ENERGY ETF usD 91,610 482.372 294.010 - 188.362
POWERSHARES PREC METALS ETF uspb 6,535 63.002 60.352 -2.650
Osszesen V usD 368,476 2.035.822 1.454.639 - 581.183
Az Alap 2014.12.31-i ertékpapir allomanyat az alabbi tablazat ismerteti: ‘
Adatok ezer Ft-ban
devizaban
POWERSHARES AGRICULTURE ETF usb 27.490 167.874 177.303 9.429
POWERSHARES BASE METALS ETF usD 20.870 85.167 85.988 821
POWERSHARES DB COMMODITY ETF usD 141.871 844.770 678.277 -166.493
POWERSHARES DB ENERGY ETF usD 50.100 326.079 226.803 -99.276
" POWERSHARES PREC METALS ETF usD 5.215 48.967 49.534 567
Osszesen usD 245.546 1.472.857 1.217.905 -254.952
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1.1.2.3. Pénzeszkézok

A CIB Banknal vezetett folyoszamla fordulonapi egyenlege 209.669 ezer Ft (2014. december 31-én
191.189 ezer Ft).

1.1.2.4. Aktiv idébeli elhatarolasok

Az Alap nem mutat ki aktiv idébeli elhatarolast.

1.1.2.5. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbdzete

Az Alap ezen a mérlegsoron az Alap javara kétott, mérleg forduldnapjaig le nem zart hataridés iigyleteket piaci

értéken mutatja ki.

A meérleg forduldnapjan az Alap nem rendelkezik nyitott hataridés tgylettel.

Az Alap 2014.12.31-i nyitott hataridés pozicioit az alabbi tablazat tartalmazza:

Deviza- Erték-
Derivativ Nyitott Lezart VIE kiilonbozet Lejarat
nem
ezer Ft
HUF/USD UsD 6.000.000 3.961.000 E -21.430 2015.01.06

1.2. Forrasok

1.2.1. Sajat Téke
Az Alap sajat tokéje két részbdl all, az induldtékébdl és a tékendvekménybél,

Az indulotSkekent az Alap 2015. december 31-én forgalomban lévs befektetési jegyek dssznévértékét és egyben

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

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

értékl befektetési jegy kibocsatasaval.

A forgalmazasi idészakban a befektetési jegyek eladasabol és visszavételébdl adodo, a befektetési jegyek
névértékének és arfolyamanak killonbozetét tékendvekményként szamolja el az Alap. Tékendvekmény részét képezi
még a targyév eredménye és az Alap tulajdonaban 1év6 befektetési eszkézok fordulénapra kiszamolt értékelési
kilbnbozete, amely a befektetési eszkéztk beszerzési értéke és a forduldonapra érvényes piaci ar kozotti netto

kiilonbozet.
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Adatok ezer Ft-ban

Tékendvek-
< ex Cex mény a " .
Lr}dulo Foke . Indul’o ?okle forgalmazott Tokenov’e k Tékendvek-
ldészak ibocsatott  visszavasarolt befektetési . meny mény
befektetési befektetési jegyek értékelési eredménybél
jegy névértéke  jegy névértéke 6rteKKiIBNbS- kiilonbo6zethdl
zetéhol
Nyité 32.531.351 - 30.603.503 565.813 - 276.380 - 877.523
Névekedés 2.589.111 - - - -
Csdkkenés - - 1.5619.093 - 359.610 - 304.803 -
Idészak eredménye - - - - - 79.586
Zaré 35.120.462 -32.122.596 206.203 -581.183 -957.109
1.2.2. Céltartalékok

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

1.2.3 Kételezettségek

1.2.31.

Hosszu lejarata kételezettségek

Az Alap hosszu lejaratd, illetve zalogjoggal vagy hasonlé jogokkal biztositott ktelezettségekkel nem rendelkezik.

1.2.3.2. Rovid lejarata kotelezettségek

Forduldnapon az Alap igénybevett szolgaltatasokbdl eredd rovid lejarata kotelezettsegeinek egyenlege 3.901 ezer Ft
(2014. december 31-én 4.158 ezer Fi, lezart hataridds lgylet veszteségébdl 35.971 ezer Ft, befektetési jegy

forgalmazasboél 7.779 ezer Ft ).

1.2.4. Passziv id6beli elhatarolasok

Az Alap 555 ezer Ft passziv id6beli elhatarolast mutat ki igénybevett szolgaltatasokbdl addéddan (2014. december

31-én 629 ezer Ft, a Rovid lejaratu kotelezettségek mérlegsoron kimutatva).

ll. Az eredménykimutatashoz kapcsol6dé kiegészitések

1. Pénziigyi miveletek bevételei

2014. évben az Alapnak befekietési tevékenységebdl szarmazo, - a tevékenység jellegébdl adodoan - kizardlag

pénziigyi bevételei voltak. A péenziigyi miiveletek bevételei az alabbiak szerint alakultak:
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

Adatok ezer Ft-ban

Megnevézés » 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége . 35.846 -

Hatérid6s lgyletek arfolyamnyeresége 84.937 -

Deviza arfolyamnyereség 6.531 4.425

Kapott kamatjellegli bevételek 2.876 2.481

Osszesen ©130.190 6.906
2, Pénziigyi miiveletek raforditasai

A pénziigyi miiveletek raforditasai eredménysoron az alabbi tételek kerlltek kimutatasra:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége ‘ 39.058 -

Hatarid6s Ugyletek arfolyamvesztesége » 253.570 37.089

Deviza arfolyamveszteség 7.552 4.849

Osszesen | 300.180 41.938
3. Egyéb bevételek

Az Alap egyéb bevételt nem kdnyvelt.

4.

Miikoddési koltségek

Az Alap mikodési koltségként csak a kibocsatasi tajékoztatoban részletezett dijakat szamolja el. A miikddési

koltségek reszletezését az alabbi tabla szemlélteti:

Adatok ezer Ft-ban

Megnevezés 2014 2015
Ertékpapir ligylet jutaléka 1.451 563
Alapkezelési dij 37.550 37.273
Felligyeleti dij 428 423

Konyvvizsgaldi dij 1.099 1.111

Konyvelési dij 523 523
Letétkezeldi, Keler és nemz.értékpapir elszamolas dija 1.863 1.869
Bankkéltség, hitel rendelkezésre tartasi dij 870 1.945
Osszesen 43.784 43.707

5. Egyéb raforditas

Az Alap 2015. évben 847 ezer Ft killbnadot szamolt el egyeb raforditasként.

6.

Rendkiviili eredmény

Az Alapnak sem a targyévben, sem az el6z6 évben nem keletkezett rendkivili eredménye.
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészité mellékiet 2015.12.31.

IV. Egyéb kiegészitések

Az Alap az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok 2014. évi XVI. toérvényben koételezben el6irt

kényvvizsgalataval a KPMG Hungaria Kit-t bizta meg.

A konyvviteli szolgéltatas korébe tartozd feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelés személy Szarvas Hajnalka
(Budaérs), MKVK tagsagi szédma: 005105.

Az Alap 2015. évben az igazgatosag és a feliigyeld bizottsag tagjainak tevékenységiikért jarandosagot nem fizetett,

kélcsén nem kerdlt folyositasra.

Az Alap 2015. évben opcibs, swap, értékpapir koicsonzési, illetve 6vadéki REPO dgyleteket nem szamolt el.
Nincs az alap javara kapott, illetve terhére adott fedezet, biztositék, 6vadék, garancia- és kezességvallalas.
Az Alapnak a fordulénapon fliggé- és jovébeni kdvetelése nincs.

Az Alap befektetési jegyei utan a hozamra és a t6ke megovasara igéretet nem tett.

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

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

Az Alap 2015.12.31-re vonatkozo technikai Portfolié jelentése a 2. szamu mellékletben talalhaté. Az ebben talélhaté
sajat tbke Osszege 15.974 ezer Fttal - a 2015.12.31-re vonatkozé kéltségek és kamatok Gsszegeével, illetve a
2015.12.30-i befektetési jegy forgalmazas értékével - tér el az utolso, letétkezeld altal kézzétett, 2015.12.30-ra

vonatkozd nettd eszkozértékben szereplé 1.649.803 ezer Ft 6sszegl sajat tékétdl.

Az Alap éves beszamoloja, mint az Alapra vonatkozd hivatalos kézlemény megtekinthet6 a forgalmazasi helyeken,

az alapkezel6 székhelyén, a www.cib.hu és a www.cibalap.hu oldalon.

Budapest, 2016. aprilis 21.

CIB Befektetési Alapkezel§ Zrt.
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité melléklet 2015.12.31.

1. szamu melléklet
CIB Nyersanyag Alapok Alapja
Cash flow-kimutatas
Adatok ezer Ft-ban
Sorszam A tétel megnevezése 2014 2015

a b c d
I I. 8zokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkodz-valtozas -175.867 -131.444
1 1. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak. kapott hozamok nélkiil) - 216.650 - 82.067
2 2. Elszdmolt amortizacid + - -
3 3. Elszédmolt értékvesztés és visszairas - -
4 4. Elszamolt értékelési kilénbozet * - -
5 5. Céltartalék képzés és felhasznalas kiildnbézete - -
6 8. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye - -
7 7. Ertékpapir befektetések értékesitésének. bevaltasanak eredménye -3.212 -
8 8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa - -
9 9. Forgdeszk6z0ok allomanyvaltozasa 1.376 -5.925
10 10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaitozasa 42.619 - 44,007
11 11. Hosszu lejarati kotelezettségek allomanyvaltozasa - -
12 12. Aktiv id6beli elhatérolasok allomanyvaltozasa - -
13 13. Passziv id&beli elhatarolasok dllomanyvaltozasa - 555
. Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas 470.085 - 560.484
14 14. Ingatlanok beszerzése - - -
15 15. Ingatianok eladasa + - -
16 16. Befolyt bérleti dijak + - -
17 17. Ertékpapirok beszerzése - - - 562.965
18 18. Ertékpapirok eladasa. bevaltasa + 467.209 |- -
19 19. Kapott hozamok + 2.876 2.481
L. lil. Pénziigyi miiveletekb&l szarmazé pénzeszkdz-valtozas - 302.895 710.408
20 20. Befektetési jegy kibocsatas + 1.356.067 2.589.111
21 21. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -1.712.506 -1.519.093
23 23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 53.544 - 359.610
24 24. Hitel. illetve kdlcson felvétele + - -
25 25. Hitel. illetve kolcson torlesztése - - -
26 26. Hitel. illetve kélcsdn utan fizetett kamat - - -
V. - 8.677 18.480

V. Pénzeszkdzok valtozasa

* Az Elszamolt értékelési kilonbozet sor nem tartalmazza az értékpapirok és szarmaztatott igyletek értékelési kildnbozetét
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA

Kiegészité mellékiet 2015.12.31.

2. szaml melléklet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alap neve, lajstromszama:

CIB Nyersanyag Alapok Alapja 1111-176

adatok Ft-ban

Alapkezeld neve:

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.

Letétkezeld neve: CIB Bank Zrt.
NEE szamitas tipusa; T+1 napon szamoit

Targynap (T nap) 2015.12.31

Sajat téke 1.665.776.705

Egy jegyre juté

NEE 0,5557

Darabszam 2.997.865.745
|. Kdtelezettségek 4.456.277 | 100,00%
I/1. Hitelallomany (6sszes) 0 0,00%
1/2. Kéliségek (6sszes) 4.456.277 | 100,00%
Alapkezeléi dij 3.097.715 69,51%
Felugyeleti dij 105.004 2,36%
Konyvelési dij 153.670 3,45%
Kényvvizsgaloi dij 555.625 12,47%
Killdnadé 209.659 4,70%
Letétkezeldi dij 334.604 7.51%
1/3. Egyéb kotelezettségek (8sszes) 0 0,00%
H. Eszkozok 1.670.232.982 | - 100,00%
11/1. Folybészémla, készpénz (6sszes) 209.668.627 12,55%
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes) 5.924.762 0,35%
11/3. Lekotdtt bankbetétek Bank Lejarat 0 0,00%
11/3.1. Max 3 ho lekotési (Osszes) 0 0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekdtésl (6sszes) 0 0,00%
11/4. Ertékpapirok Devizanem Névérték 1.454.639.593 87,09%
11/4.1. Allampapirok (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.1. Kétvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes) 0 0,00%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (§sszes) 0 0,00%
11/4.1.4. Kulféldi allampapirok (6sszes) 0 0,00%
1/4.2. Gazdalkod6 és egyéb hitelviszonyt
megtestesité ép. 0 0,00%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.2.2. Kulfoldi kétvények (§sszes) 0 0,00%
11/4.2.3. Tézsdén kivili (6sszes) 0 0,00%
11/4.3. Részvények 0 0,00%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.2. Kulfoldi részvények (6sszes) 0 0,00%
11/4.3.3. Tézsdén kivili (0sszes) 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 kiviili (6sszes) 0 0,00%
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes) usb 368.476 1.454.639.593 87,09%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes) usD 368.476 1.454.639.593 87,09%
POWERSHARES AGRICULTURE ETF usD 36.220 213.967.633 12,81%
POWERSHARES BASE METALS ETF usD 24.020 81.792.050 4,90%
POWERSHARES DB COMMODITY ETF usD 210.091 804.517.601 48,17%
POWERSHARES DB ENERGY ETF USD 91.610 294.010.154 17,60%
POWERSHARES PREC METALS ETF USsD 6.535 60.352.155 3.61%
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (6sszes) 0 0,00%

0 0,00%

11/4.6. Karpétlasi jegy (6sszes)
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CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Kiegészité meliéklet 2015.12.31.

2. szamu melléklet (folytatas)

Devizanem Névérték Erték %
11/6. Szérmazékos lgyletek 0 0,00%
[1/5.1. Hataridos 0 0,00%
11/5.1.1. Futures (6sszes) 0 0,00%
11/5.1.2. Forward (0sszes) 0 0,00%
11/5.2. Opcios 0 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcios (6sszes) 0 0,00%
11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (dsszes) ) 0 0,00%
Eszkdzok 6sszesen: 1.670.232.982 | 100,00%
3. szamu melléklet
Pénziigyi mutaték ) 2014 2015
Osszes koételezettség / Osszes eszkdz 3,45% 0,23%
Sajat téke / Osszes forras 96,55% 99,73%
Targyévi eredmény / Sajat téke - -
Targyévi eredmény / Osszes bevétel - -
Pénzeszkoz / Sajat téke 14,27% 12,65%
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I. Az Alap vagyonkezelése soran lehetséges kockazatok (az Alapkezel§ szabalyzatainak vonatkozé részei
alapjan)

Az Alapkezel6 altal alkalmazott informatikai rendszerek, operacidés és munkafolyamatok, vezérigazgatoi
utasitasokban megfogalmazott miikodési, eljarasi, végrehajtasi, 6sszeférhetetlenségi, titoktartasi, limitellenérzési
elbirasok, partnerlimitekrél szold, Front Office és a Back Office tevékenységek szétvalasztasara vonatkozd
szabalyok, szervezeten belllli dontési jogkorok, az Alapkezelé befekietési bizottsaganak mikédési rendje, az
eszkOzallokaciora vonatkoz6 elbirasok, a téke- és hozamvédettséget biztositd befektetési Alapok
vagyonszerkezetének kialakitasi szabalyai, technikai biztositjak a befektetési Alapokban elhelyezett vagyon
biztonsagos kezelését és a tevékenységhez kapcsolédd lehetséges kockazatok folyamatos, preventiv

ellen6rzését, hatékony kezelését.

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

vonatkozé részei alapjan)

A kockazatok az Alap portfoliojaban talalhato, eszk6zoki6! fliggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek ,

arfolyam-ingadozasanak mértékét és iranyat. Az Alap portfolidjaban talalhaté befektetési eszk6z6k arfolyamanak

valtozékonysaga miatt elengedhetetlen a Befektet6k szamara befektetési dontésiik meghozatala el6it a

kockéazati tényez6k attanulmanyozasa.

Az Alap likviditasi kockazatai

Az Alapkezel6 mindenkor biztositia az 6sszhangot az Alap likviditasa és az Alapban 1évé befektetési eszkozok,

portfolidelemek likviditdsa kozott. Az Alapkezelé az Alap likviditasi kockazatanak kezeléséhez kapcsolddd

tevékenységeket, eljadrasokat, kvantitativ mutatokat és modszereket legalabb éves gyakorisaggal felllvizsgalja

és szilkség esetén a modositja. A likviditasi kockazatok kezelése egyszerré jelenti az eszkozoldali és a

forrésoldali likviditasi kockazat kezelését.

-> Az eszkdzoldali likviditasi kockazat annak kockazatat jelenti, hogy az Alapban tartott eszk6ztket nem vagy
csak nagyon kedvezétlen feltételek mellett lehet értékesiteni. Az Alap lehetséges portfolidelemei magas
likviditast befektetési eszkdzoknek tekinthetéek.

-» A forrdsoldali likviditasi kockazat annak kockazatat ‘jelenti, hogy az Alap nem tud eleget tenni esedékes
fizetési, teljesitési kotelezettségeinek, féként a Befektettk altal kezdeményezett befekietési jegy visszavaltasi
megbizasok elszamolasara, teljesitésére vonatkozoan. Az Alapkezeld a forrasoldali likviditasi kockazatok
kezelését a Befekietési jegy visszavaltasi megbizasok felvételére, elszamolasara, teljesitésére vonatkozo
szabalyokkal, az egyes Befektettk altal megvasarolt befektetési jegyek mindenkori arfolyamértékének az
alakitja ki. Az Alapkezel® vizsgalja, az Alap magas likviditasu eszkdzoknek a nettd eszkdzértékhez mért
aranya hogyan alakul az Alap altal kibocsatott legtobb befektetési jeggyel rendelkezd Befektett(k)
sulyaranyéhoz képest.

Az eszkoézoldali és a forrasoldali likviditasi kockazatok k&zotti 6sszhang megteremiése érdekében az Alapkezel

a magas likviditasi eszkdzoknek a nettd eszkdzértékhez mért aranyat a Befektetési jegyek 30 napos

visszavaltasi idésorabol szamolt atlagos visszavaltasi 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 BefektetGkkel a visszavaltasra vonatkozoan kiilén '

megallapodast. Az Alap Befektetéit megilleté visszavaltasi jogok azonosak. Az Alapkezeld a Kbftv. 16. § (5)

bekezdésében irt - a szakmai felelésséggel kapcsolatos - kockazatok fedezetére tobblet szavatolo tékével

rendelkezik.
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Az Alap hozamat befolyasolo kockazatok
A kockazatok a hozamtermelést befolydsolé mogottes penziigyi piacokon kereskedett eszkdzok arfolyamanak
valtozékonysagato! fiiggenek, ez hatarozza meg a Befektetési jegyek arfolyam-ingadozasanak mértékét és

iranyat. Az Alap kézvetlenl viseli azokat a kockazatokat, amelyek a hozamtermelést befolyasolé mogéttes

piacokra torténé befektetéseket jellemzik, ezek kéziil a legfontosabbak:

- Gazdasagi és politikai kérnyezetbtl adédo kockazat

A hazai és nemzetkdzi gazdasagi és politikai kémyezet jelentés hatassal lehet az Alap eszkézeire, azok
hozamara és az Uzleti életre altalaban. Az egyes orszagok kormanyzati politikaja befolyasolhatja az altalanos
tokepiaci feltételeket és az ingatlan-befektetések hozamait is. A Nettd eszkozértéket befolyasolhatia a
gazdasagi novekedés, a killgazdasagi pozicio, az arfolyam politika, a kéltségvetés hianyanak mértéke, az
inflacio és a kamatszint. A fentieken tul tovébbi kockazatot jelenthet az egyes adodjogszabalyok
kepez$ értékpapirok arfolyamara. Ez a hatas lehet olyan ménékd, hogy az Alap teljesitménye egyes
id6szakokban az inflacio szintje alatt maradhat, ami negativ realhozamot eredményezhet. Az orszag egyéb
makrogazdasagi muta{éinak (koltségvetési hiany, kulkereskedelmi mérleg égyenlegef GDP névekedési
Uteme, deviza arfolyama) kedvezétlen iranyt valtozasa szintén negativ hatassal lehet az Alap portfélidjaban
tartott értékpapirok arfolyamara. A gazdasagpolitikdban bekdvetkezd vaitozésok a gazdaségf mutatok
azonnali valtozatlansaga mellett is érinthetik kedvezétientl a tékepiacokat é€s azon keresztil az Alap
tulajdonaban 1évé instrumentumok arfolyamat.

Befektetési kockazat

Az Alapkezel6 a mindenkor hatélyos torvényi szabalyozas és a Kezelési szabalyzat figyelembevételével sajat
dontés el6tt részletes elemzést hajt végre, nincs garancia arra, hogy a piaci folyamatok az Alapkezeld
varakozasainak megfeleléen alakulnak, igy arra sem, hogy az Alap a futamideje soran nem szenved el
arfolyamveszteséget.

Passziv befektetések kockazata

Az Alapkezelé a referenciaindexeket koveté Alap Kezelési szabalyzataban meghatarozott befektetési

stratégia és befekietési korlatokon keretei kdzott, az egyes Alaphoz rendelt referenciaindexeket kovetve

kériiményekkel szembeni defenziv befektetési dontések meghozatalanak. igy amennyiben az Alap
befektetési célterliletein az eszkézarak csokkennek, akkor az Alap Befektetési jegyeinek
arfolyamcsokkenése varhaté. '

Likviditasi kockazat '

A hozamtermelést biztositd t6kepiacokon kialakulhat olyan kedvezétien tézsdei kornyezet, amelyben
nagymértékben csbkkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakuld alacsony forgalmu
piacokon nehezebbé valik hozamtermelést biztosito eszkdzokhéz kapcsolodd jogokbdl  szarmazd
arfolyamnyereség realizélasa.

Arazasi kockazat

A hozamtermelést biztosito tékepiacokon kialakulhat olyan kedvezétlen tézsdei kérnyezet, amelyben
nagymértékben csokkenhet a befekteték érdeklédése és aktivitasa. Az igy kialakulé alacsony forgalmu
piacokon a t6kepiaci eszkézok ara jelentdsen eshet, mely negativ hatassal lehet a hozamtermelést biztosito
eszkdzok arfolyamara.

Kétvénypiaci kockazat

Az Alap széleskorlen diverzifikalt portfolioval rendelkezik, igy az Alap kétvénykitettséggel rendelkezd
portfdlioelemeinek teljesitményét elsésorban a befektetési célterliletként szolgald kétvénypiac(ok) egyittes
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kockazata befolyasolja. Igy az Alap befektetései kozott szerepld orszagoknak, gazdasagi Gvezeteknek,
regioknak a jelen pontban emlitett gazdasagi, politikai kdrnyezetébél, gazdasagi ciklusaibol, makrogazdasagi
helyzetébdl, tokepiaci folyamataibdl kovetkezd kockazati tényezéi jatszanak elsédleges szerepet. Azonban a
kétvények arfolyama nemcsak a kedvezdtlen makrogazdasagi, tékepiaci események stb., hanem egyedi
kotvény-specifikus események hatdsara is jelentésen cstkkenhet. Az Alap portfolidjaban talalhato
kotvényeket kibocsatd egyes allamok (fizetésképtelenné valas, allamcséd stb.), illetve vallalatok sikertelen
gazdalkodasi tevékenysége (veszieséges mikodés, fizetésképtelenné valas, cséd, felszamolas stb.) is
hordoz egyedi kockézatokat, melyeket az Alap jol diverzifikalt portfélidjanak készénhetéen képes
cstkkenteni, azonban az egyes allamok, illetve véllalatok megitéiése a kétvényeik arfolyamaban tikrézédik,
igy az egyes k(‘)‘tvényekhez tapado6 egyedi orszég, illetve vallalati kockazatok is kedvezStiendl kérinthetik a
legnagyobb forgalmu, leglikvidebb értékpapirok kézé sorolhatoak, jelentds szerepet toltenek be az adott
kotvényt tartalmazé index(ek)ben stb., igy annak kockazata, hogy a kotvényeket kibocsatd allam, vallalat
fizetésképtelensége, csédje eseten a kibocsaté nem tudja teljesiteni kamatfizetési és ttke wsszaﬂzetesn
kotelezettsegelt és ezaltal az adott egyedi kotvény elértéktelenedik alacsony szintli, de létezd kockazatl
elemnek tekinthets.

Koncentracio kockazata

Amennyiben az Alap befektetési politikdja kifejezetten egy meghatarozott iparag, szektor, eszkdzosztaly vagy
orszag koveteésere koncentralja befektetéseit, akkor ez adott esetben hatranyosan befolyasolhatia az Alap
teljesitményét, megndvelheti a Befektetési jegyek valtozékonyagat, az Alap érzékenyebben reagalhat azokra
a piaci, gazdasagi, politikai eseményekre, amelyek érintik az Alap befektetési stratégiaja altal reprezentalt
iparagat, gazdasagi szektort, eszkézosztalyt vagy orszagot. '

Diverzifikacio alacsony szintjének kockazata

A befektetési alapok jellemz8en a diverzifikacié hatékony eszkodzei, hiszen Sajat tékéjiuket akar tébb szaz
elembdl! allé hatékony portféiiok is alkothatjak. A diverzifikacio révén maéd van a kockazatok megosztasara,
magasabb hozam elérésére. Azonban az Alap portfolidja a Kezelesi szabalyzatban régzitett befektetési
korlatokon bellil, nagyobb aranyaban tartalmazhat olyan eszkdzoket, melyek kisebb szamu kibocsatétol
szarmaznak. A diverzifikidcio alacsony szintje hatranyosan befolyasolhatia az Alap teljesitményét,
megnévelheti a Befektetési jegyek arfolyamanak véltozékonyégét az Alap érzékenyebben reagé!hat olyan
Adokockazat

A Befektetési jegyekre az Alapra vonatkozd adézasi szabalyok a jovében esetleg kedvezétlen iranyban is
véltozhatnak. '

Bankbetétek, atruhazhatd értékpapirok, pénzpiaci eszkdzok, szarmaztatott termékek tartdsahoz kapcsolodéd
partnerkockazat

Az Alap eszkozeit az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté
partnerek altal kibocsatott pénzpiaci eszkdzdkbe, atruhazhatd értékpapirokba, illetve az emlitett partnereknél
lekotott bankbetétekbe, szarmaztatott termékekbe fektetheti. Ezen lgyletekb6l eredben az ilyen partnerrel
szembeni dsszevont kockazati kitettség meghaladhatja az Alap eszkbzeinek 20%-at. Amennyiben az Alap
betétlekotési megbizasait teljesitd, vagy az Alapban taldlhatdo pénzpiaci eszkbztket, atruhazhato
értékpapirokat kibocsato, illetve a szarmaztatott Ugyletekre sz0l0 megbizasokat végrehajté hitelintézet

~ fizetésképtelenné valik, részben vagy egészben nem, vagy nem megfelelé idében teljesiti fizetési

kotelezettségét, ez hatranyosan befolyasolhatia az Alap befektetéseit. Ez fokozottan érvényes az Alap
eseteben, ahol a Sajat téke jelentds, részét kitevd bankbetét ek az Alapkezel6 altal a Bszt. 63. §-a alapjan
meghatarozott végrehajtasi helyszineket jelenté partnereknél keriilhetnek megkotésre. A bankbetétekbdl,

3/9



CIB NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA Uzleti jelentés 2015.12.31.

atruhazhat6 értékpapirokbdl, pénzpiaci eszkézokbél, illetve szarmaztatott iigyletekbdl eredd koévetelések
esedékességkori megfizetése az Alapkezeld altal a Bszt. 63. §-a alapjan meghatarozott végrehaitasi
helyszineket jelentd hitelintézetek fizetGképességét feltételezik. Az Alap befektetett tokéjének visszafizetését
harmadik személy nem garantalja.
-> Nyersanyagpiaci kockazat

A nyersanyagok ara nem csak a kedvezétlen makrogazdasagi, felnasznalé iparagi, kitermelési, tékepiaci
események, hanem kilénb6z6 természeti, iddjarasi folyamatok hatdsara is jelentésen csékkenhet, igy a
nyersanyagkitettséggel rendetkezé Alap Befektet6it kdzvetetten veszteség érheti.

-> Hatarid6s ugyletek kockazata

erdekében kothet tézsdei illetve t6zsdén kivilli szarmaztatott Ugyleteket. Az Alap eszkbzeinek 20%-at
meghaladhatja az egy befektetési szolgaltatonal, igy tébbek kozott az Alapkezelé altal a Bszt. 63. §-a alépjén
meghatarozott vegrehajtasi helyszineket jelenté partnerekkel, kététt szarmaztatott dgyletek értéke, amely
azzal a kockazattal jar, hogy az Alap hozaméanak kifizetése az Alapkezel6 a Bszt. 63. §-a alapjan
meghata’rozott‘ végrehajtasi helyszineket jelent6 partnerek fizet6képességét fe|4tételezi. A kockazatfedezeti
“célbol megkotott - az Osszetett pozicié vonatkozasaban a lejaratkor fix hozamot biztosité - hataridés poziciok

érteke lejaratig a piaci valtozasok fliggvényében veszteséget mutathat.

Az Alap forgalmazasahoz kapcsolédé kockazatok

A Befekietési jegyek forgalmazasat illetve visszavaltasat az Alapkezelé a Batv.-ben meghatarozott esetekben

felfiggesztheti, mely esetben annak CUjrainditasaig a Befekteték nem juthatnak .hozza befekietéseik

ellenértékéhez. '

Az Alap megsziinésének kockazata

Az Alapot az Alapkezel6 kételes megsziintetni, amennyiben a Sajat téke 3 hdnapon keresztill, attagosan nem éri

el a 20 millid HUF 6sszeget.

Az Alapkezel6 miikbdésére vonatkozé kockazatok

- Makrogazdasagi kockazatok
Az Alapkezelt tevekenységi kore kizarolag az alap- illetve portfolio-kezelésre korlatozodik, és bevételei
kizarblag ebbfl a tevékenységhdl szarmaznak, ezért a Kezelési szabalyzat 1V. fejezet, 26. pontjaban leirt
kockazati tényezbk az Alapkezelbre nézve is fennalinak.

-> Targyi, technikai feltételekbdl eredd kockazat
Az Alapkezel6 rendelkezik a miikodéséhez szilkséges targyi, technikai feltételekkel, viszont e
kdrtimeényekben menet kozben bekévetkez6 esetleges valtozasokbol eredé kockazatok kihathatnak az Alap
eredményességére is.

> Személyi feltételekbdl eredd kockazat
Az Alapkezeld a tevékenység irdnyitasara, portfolio-kezelésre, illetve a back office tevékenység szervezésére
olyan személyeket alkalmaz, akik megfelelé gyakorlati tapasztalatial, illetve a kilén jogszabél;}ban el6irt
vizsgaval rendelkeznek. Az Alapkezeld tevékenységét az alapkezelSkre vonatkozd térvényi elSirasok, és az
ezek alapjan készult bels6é szabalyzatok alapjan végzi. Mindezekts! fiiggetleniil fennallnak a munkavallaldkkal

kapcsolatos személyes kockazatok.
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Hl. A befektetési bolitika alakulasara haté .fontosabb tényez6k

Az alap a bankbetétek, allampapirok, ingatian- és részvény-befektetésektt! eltéréen a nyersanyagokkal teremt
érteket. A nyersanyagok a hagyomanyos megtakaritasok egyik legalapvetébb kiegészité elemei. A nyersanyagok
hosszabb id6tavra ajanlott befektetések, ugyanis az egyes nyersanyagok arfolyama révidtavon jelentésen
ingadozhat, azonban érdemes tobb évre is el6re gondolkozni, mert hosszu tavon a nyersanyagok akar a
reszvényeket is meghaladd mértékben jovedelmezhetnek. Az alap vagyonanak nyersanyagkitettsége 90%-os
célaranyt kévet. A fennmarado részt allampapirok és bankbetétek alkotjgk. Ennek megfeleléen az alap altal
kévetett referenciahozamot 90% DBLCI (Deutsche Bank Liguid 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 korét reprezentald nyersanyag-indexeket kovet, és
igy megfeleléen osztja meg befektetésének kockazatat a klonbozé nyersanyagok kozott. Az alap befektetései
kéz6tt mind a négy legfontosabb nyersanyagszektor megtaldlhatd, igy az energiahordozok  (pl.:
kéolajszarmazékok), a nemesfémek (pl.: arany), a szinesfémek (pl.: aluminium) és a mezfgazdasagi termékek
(pl.: gabonafélék). Az elmult évtizedekben a nyersanyagok kitermelésére kevesebb fgyelmet forditottak.
Napjainkra azonban a kereslet jelentésen megnoétt, példaul Kina és India gyors gazdasagl fejlédésének
kGszOnhetben. A kitermelés gyorsitasa, az (j kapacitasok létrehozasa bonyolult, pénz- és id6igényes folyamat,
ezért szamos nyersanyagbél a kinalat sokszor képtelen kielégiteni a keresletet. Az alap befektetési

rendkivll elényts kockazat-megosztas: lehet6séget jelentenek a kotvényeket, részvényeket klegesznve, mert
azok arfolyama és a nyersanyagok ara egymastol fiiggetlentl vaitozik, a koztiik 1évé kolcsdnhatas gyenge. igy az
alap alternativ befektetési formaként megoldast nyuijt, hogy pénzét tébbféle befektetésben is el tudja helyezni. A
nyersanyag-befekietésekhez kdzvetlenll nem kapcsolodnak a nyersanyagokat kitermel6 vallalatok tulajdonosi
kockazatai. Az alap, mint befektetési alapokba fektet6 alap azzal, hogy a mindenkori nyersanyagpiaci tendenciak
alapjan kilénb6zd nyersanyag-alapok befektetési jegyeit vasarolja meg, igy az eltérdé Gsszetétell nyersanyag-
alapok kozott hatékony kockazatmegosztast tesz lehetévé. A befektetési jegyek forintért vasarolhatok meg, am
mivel az alap vagyonat nem forintban kibocsatott kilitidi befektetési alapokba fekteti be, igy az alap hozamat a
devizaarfolyam-nyereség ill. -veszteség is befolyasolhatia. A devizaarfolyam-mozgasok hatasanak
semlegesitésére a mindenkor aktualis piaci varakozasok szerint az alapkezelének lehet6sége van.

Az Alapra aktudlisan jellemz6 kockézati profilnak, valamint az ezzel 6sszhangban allé pénzigyi célnak
megfelelben, az Alap a kockazat-elfogado, szamottevé szintii hozamvarakozassal és legalabb 2 éves befektetési
id6horizonttal rendelkez6 Befekteték szamara olyan forint alapu befektetést nyujt, amelyre a befektetési jegyek
arfolyamanak jelentékeny ingadozasa jeliemzé.

Nemzetkézi és hazai makrogazdasagi helyzet

Az idei v legjelentsebb kérdése a tavalyi Fed kamatemelés utan, hogy milyen lépésekben és mekkora szintre
emelkedik az amerikai alapkamat. Ez els6sorban ugyan a piaci folyamatok flggvénye lesz, ugyanakkor szamos
Fed kormanyzo jelezte, hogy a befekteték alulbecsulik a kamatemelés mértékét. Ezzel egy évek Ota tarté 'harc’
folytatodik a piac (forward kamatarazasok) és a Fed kozott, mi szerint a piac konzisztensen alacsonyabb kamatot
var, mint a jegybanki vezet6k. Az utdbbi években inkdbb a piachoz igazodott a jegybank kamat-el6rejelzéseiben
(folyamatosan cstkkentették a 2016 illetve 2017 végére vonatkozé varakozéasaikat a Fed kormanyzdk), a
decemberi kamatemelés 6ta mintha kissé a piac alkalmazkodott volna, enyhén megemelkedtek a révid oldali
forward kamatvarakozasok. A masik fontos kérdése az idei évnek a hatalmas, t6bb ezermilliard dollar értékd
értékpapir allomany leépitésével kapcsolatos jegybanki dontés, az elemzok nagyjabol 9-12 hénappal eltolva
varjak az elsé kamatemeléshez képest az értékpapir alloméany nagysaganak csokkentését. A december 16-ai
Fed jegyzOkonyv csak arrdl tett emlitést, hogy az alapkamat normalizalodasaig (kérdés ez milyen szintet jelent)

folytatja az értékpapirok lejaratainak és kamatainak Ujrabefektetését.
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Az amerikai névekedéssel kapcsolatos legfébb kérdés az volt, hogy a Ill. negyedév nem produkal-e egy Ujabb
meglepetést, hiszen hasoniéan az 1. negyedévhez, 2015 kézepétsl ismét alacsony szintekre jutott az olajar, ami
nem kedvez a beruhdzasoknak, elsésorban az amerikai palaolaj és palagaz iparnak. A masik jelentés kockazati
tényez6 a kinai gazdasag er6teljesebb visszaesése a 'hard landing’ szcenarié volt, erre a Fed dontéshozoi is
kiemelt figyelmet forditanak. A tényadat vegil 2,0% lett (negyedéves szinten, évesitve) ami nem thlzottan
kiemelkedd, de nem is gyenge adat, elsésorban a magan fogyasztas vart feletti novekedése tudta semlegesiteni
a beruhazasok és a nettd export visszaesését. (A decemberben kiadott harmadik becslésben mar lathattuk a 1.
negyedéves novekedés fogyasztas kom‘pohensének pontos novekedési ltemét, 3%.) A befektettk figyelme
azért iranyult kiemelten a fogyasztas komponensre, mert a fogyasztas felivelése magaval hozza a maganszektor
jovedelmeinek névekedését és a munkaerdpiac tovabbi erésddését, ezeket az elemeket a Fed az utolsé kiadott
jelentéseiben rendre megemlitette, mint a kamatemeléshez szikséges tényezéket. Mivel az amerikai
gazdasagnak ezek az utolso gyengeségei megoldodni latszanak, ezért a Fed-nek ez az adat éppen megfeleld
volt a kamatemelés meginditasahoz. Erdekesség, hogy ugyén az éves GDP novekedési Gtem nem esett 2% al4,
az Aflanta Fed el6rejelzései tovabbra is 1%-o0s tartomanyban mozognak (a modellben elsésorban az ipari
termelés -*‘és az eépitdipari statisztikak utalnak alacsony névekedésre)f ezért tovabbra is lefelé mutato
kockazatokat latunk az amerikai névekedésben. Inflaciés fronton minden adat megnyugtatoan alacsony volt az
elmult idészakban elsésorban az alacsony nyersanyag arak kézvetlen hatasai miatt (alapinflacio, GDP deflétor,
PCE deflator), de a kozvetett hatasok is atsz{irédtek az indexekbe (maginflacio). Tovabbra is kijelenthetd, hogy
csak az inflacié miatt nem lenne szilkség kamatemelésekre az USA-ban, azonban peldaul a GDP deflatort és a
maginflaciot abrazolé grafikonon mér jol latszik, hogy a bérinflacio a jo névekedési adatok mellett mar feliitétte a
fejet (a maginflacic visszakanyarodott a Fed 2%-os célértékére). Amennyiben a nyersanyagarak
normalizélodnak, ugy ltemes emelkedésnek indulna minden inflaciés mutaté. Az euro évezetben 2015-ben
folyamatosan cstkkend névekedési Gtem volt megfigyelheté, az 1.-1. és lll. negyedévben rendre 0,5-0,4 illetve
0,3%-0s bdviilés volt tapasztalhato (negyedéves, nem évesitett adatok). A negyedik negyedévben sem véarhato
~ komolyabb javulés, de 6sszességében a 2015-6s évre szerény meérteki 1,5%-o0s béviilés varhatd. Ehhez képest
2016 sem tartogat nagy kitorési lehetéséget legfeliebb 1,6%-ra futhat fel az eurd dvezet novekedése. Az eurd
ovezetben meég szerényebb mértéki az inflaciés nyomas, mint a tengerentdlon, hiszen a munkaerépiac kevéshé
feszes. Az'alacsony nyersanyagarak kulonféle inflacios mutatokba torténd atszirédése mellett nem jelentek meg
bérinflacios trendek, mint azt a maginflaciés szamokon is lathatjuk.

A novekedés Osszetétele jelentésen valtozik 2016-ban, a killsé kereslet tovabbra is erés komponens marad,
elsGsorban az eurd zéna lassu és fokozatos felivelésének kdszénhetden, ugyanakkor az EU-s tdmogatasi ciklus
kifutasaval a kormanyzati kiadasok és a beruhazasok jelentésen mérséklédnek és helylket fokozatosan a
magan fogyasztas télti be. A novekedés komponenseinek eltolodasan tul a 2015-6s visszaesésében
meghatarozé volt, hogy a mez6gazdasag 2014-es kieméfkedéen j6 teljesitménye utan a 2015-6s
terméseredmeny joval visszafogottabb volt, és ezt az alacsonyabb terméseredményt alacsonyabb vilagpiaci
arakon lehetett csak értékesiteni. Osszességében a 2014-es 3,6%-o0s névekedés utan 2015-ben nagyjabol 3%
kézeli ndvekedésre volt képes a magyar gazdasag és az idei évben hasonl6 nagysagrend( tovabbi lassulas lesz
megfigyelhets, 2,5% koéril alakulhat a novekedés. A régibban Lengyelorszag ugyanakkor nem veszit
lendlletébdl, a lengyel gazdasag 3,5% koérili teljesitményre volt képes 2014-2015-ben és az idei évben is
hasonloan fog teljesiteni. A cseh és a roman gazdasag is erésebb béviilést produkaltak 2015-ben (4 ilietve
3,6%) és idén is varhatdan jol fognak teljesiteni. Az inflacios kbrnyezet mérsékelt voit ez elmult években
hazankban is, ebben jelentés fordulat kévetkezhet be az idei evben. Az elemzdi konszenzus 0,9% a decemberi
alapinflaciés Utemre, innen juthatunk el 2% f5lé az idei év végére. Ennek az dremelkedési titemnek alapvetéen 3
hajtéereje lehet: a visszafogott nyersanyagarak emelkeds trendje az idei év egészében; a monetaris politika
varhatéan toleralni fog egy gyengébb eur¢ arfolyamot; nem varhato olyan korményzati intézkedés sorozat, ami
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mesterségesen alacsonyan tartana tovabbra is az inflaciét (a lakossagi energiadr cstkkentésének nincsenek
tovabbi tartalékai). Az MNB alappalyaja a novekedési és inflacios Utemek tekintetében realisztikusnak mondhato.
Nyersanyagpiac

A 2015-8s év sem hozott fordulatot a nyersanyagpiacon. Valamennyi szegmens tovabb szenvedett, és sorra
egyre alacsonyabb arfolyamszintek alakultak ki. A negyedik negyedév kilondsen rosszul alakult ezen a piacon,
leginkabb az energiahordozok esetében. A Q4-es hozamok a koévetkez&képpen alakultak: a kdnny(iolaj kozel
18%-ot esett, a Brent jegyzése 18,7%-kal keriilt lejjebb. Az olaj piacan tovabbra is a tllkinalati kérnyezet
jellemzé. Ezt tdmasztja alé a globalis kitermelési adatok novekedése, és a keresleti oldal gyengélkedése is. Az
er6s dollar is korlatot szab az energiahordozok megpattanasanak. A decemberi OPEC (ilés eredménye egy
célkvota nélkili dontés a kitermelési mennyiség fenntartasardl. A kinalati oldal névekedéséhez hozzajarul az
irdni embargd feloldasa, aminek kovetkeztében az Iranbol érkezé kitermelési mennyiség akar napi 1 millid hordd
olaj pluszt is jelenthet a piacon. Az egyre alacsonyabb olaj jegyzés ugyan visszafogja az USA palaolaj
kitermelést, azonban az 6sszes felszinre hozott amerikai olaj volumene szamottevben igy sem csoékken, igy
csucsra jarnak az olajgészlet adatok is. Az olaj kilatasai 2016-ra a jelenlegi szintekro! mér nem annyira borus az
elemz6i- varakozasok alapjan, bar a 2016-os év els6é felében még inkébb a lefelé mutatd kockazatok
domindlhatnak. Az arak stabilizalodasa igy leginkabb 2016 masodik felében és a 2017-es évben varhato. A
nemesfém piac is gyengén teljesitett a 2015-0s évben: az arany és ezlist arfolyama tobb mint 10%-ot vesztett
“értékébdl. Csak az utols6 negyedévben az arany 4,5%-kal, az eziist 3,7%-kal esett. A javulé amerikai makro
kérnyezet és az er6s6dd dollar-nyomast helyez az arany arfolyamara, igy a negativ hozam nem érhelte
varatlanul az arany befektet6it. A 2016-ra vonatkozd varakozasunk a tovabbi arfolyamcsdkkenés a nemesfémek
tertletén az elébb emlitett tényez0k fennmaradasa okan, azonban a 2016-ra vart névekvé pénz- és tékepiaci
volatilitds miatt a biztonsagot keres6k bele-bele vehetnek az aranyba, ezzel tompitva a 2016-ra vart
arfolyamcsokkend tendenciat. Az ipari fémek korében is jelentés arfolyamzuhanasok voltak tapasztalhatok a
2015-6s évben: a réz 24,4%-kal, a vasérc 42,6%-kal, az aluminium 16,8%-kal, a nikkei 42%-kal értékel6dott le
az év soran, amelyek kozlll a vasérc volt a legrosszabbul teljesité nyersanyag a negyedik negyedévben a 30%-
os eséssel. A 2015 Q4-beny a réz 8,8%-ot, az aluminium 1%-ot, a nikkel 11,6%-ot esett. Ennek f6 okai az ipari
fémek piacan jellemzé tulkinalat, a kinai gazdasagi lassulas és az ezzel kapcsolaios félelmek felszinre torése. A
kilatasok ezen a terlleten is negativok, fordulépontot a kindlati oldal cstkkenése jelenthet, de ennek
bekovetkezése még nem latszik a 2016-0s évben. Az agrartermékek is alacsonyabb arszintre keriltek a 2015-6s
evben: a buza 20,3%-kal, a kukorica 9,6%-kal, a sz6ja 14,5%-kal kerilt alacsonyabb szintre. A negyedik

negyedévben sem tudtak javuini az arszintek egyik termékkérben sem.

IV. Az Alap teljesitménye, varhato fejlédése
Az emlitett kockazatok fuggvényében fog valtozni az Alap jovébeni teljesitménye és - az Alap tajékoztatdjaban
leit keretek kozott értelmezheté - jovobeni fejlédése. Ez értelemszerlien befolyasolni fogja a befekteték

mindenkori befektetési jegy vasarlasi hajlanddsagat.
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V. A targyidészakban az Alap sajat tékéjének és az egy jegyre jutd nettd eszkdzértékének a valtozasa havi

bontasban

az egy jegyre jutd
netté eszkézérték

az Alap sajat tékéje

2011/12/30

2013/12/30

1,326,570,624 HUF

2015/02/27 | 1,726,093,027 HUF

2015/04/30

2015/08/31

2015/10/30

2015/12/30| 1,649,802,544 HUF

VI. Az Alap mukodeseben tevékenységének eredményében 2015. évben a mérleg fordulonapl allapothoz
képest rendkiviili valtozas nem tértént.
Az Alapnak munkavallaléja nincs, az Alappal kapcsolatos feladatokat - a térvényben elbirtaknak megfeleléen - a

CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. végzi napi szinten.

VI.. Az Alap portfoliéjanak lehetséges elemei, valamint az egyes befektetési eszkdzok minimalis,

tervezett, maximalis arénya

hatalyos jogszabalyi elSirasokban, igy kilénésen a 78/2014. (1. 14.) korméanyrendeletben szereplé
korlatokat alkalmazza, azokhoz képest szigorubb korlatozasokat nem vailal. A jelen pont az Alap befektetési

bemutatasara szolgal.
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0-20%
020%

80-100%

~100% -

+200%

~100% - +200%

* Az Alap folyészém/éjéﬁak portfélion beliili arédnyéat az Alap altal szerzett kivetelések és véllalt
kotelezettségek értékeének egyenlege modositia, ez azt eredményezi, hogy az Alap vagyonan beliili
részardnyat, és ezaltal a tobbi portfoliGelem részarényat sem lehefséges pontos célarényokkal
meghatarozni.

** A szarmaztatott lgyletek értéke az Alap folyamatos futamideje alatt jelentésen véltozhat, ez azt
eredmeényezi, hogy az Alap vagyonan belili részaranyat, és ezaltal a tobbi porifolielem részaranyat
sem lehetséges pontos célaranyokkal meghatarozni

- Az Alap portfélicjaban taldlhatdé allampapirok az allam altal kibocsatott, ilietve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat, igy tébbek k&zoit a diszkontkincstarjegyeket, kézép és hosszu lejaratd, fix,

illetve véaltozd kamatozasu allamkotvényeket jelenthetnek.

altal kibocsatott kbtvényeket, kereskedelmi kétvényeket jelenthetnek.
- Az Alap portfélidjaban talalhato jelzaloglevelek a belfoldon és kilfdidon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal

kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzalogleveleket jelenthetnek.

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

eket jelenthetnek.

Budapest, 2016. aprilis 21.

@

CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt.
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