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MNB engedély datuma
2025 . évi
MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap
MERLEG
Eszkozok (aktivak)
adatok eFt-ban
Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése El6z6 év médositasai Targyév
a b [ d e
01. A.|Befektetett eszk6zok (02. sor) 0 0 0
02. I.|[ERTEKPAPIROK (03.+04. sor) 0 0 0
03. 1. Ertékpapirok
04. 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (05.+ 06. sor) 0 0 0
05. a/ kamatokbdl, osztalékokbdl
06. b/ egyéb
07. B.|Forgdeszk6z6k (08.+13.+18. sor) 946,775 0 1,662,531
08. I.|KOVETELESEK (09.410.+11.+12. sor) 0 0 177
09. 1. Kovetelések 177
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-)
11. 3. Kulfoldi pénzértékre sz6l6 kovetelések értékelési kiilonbozete
12. 4. Forintkovetelések értékelési kiilonbozete
13. I1.| ERTEKPAPIROK (14.+15. sor) 756,118 0 1,381,320
14. 1. Ertékpapl’rok 490,601 1,348,876
15. 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (16.+17. sor) 265,517 0 32,444
16. a) kamatokbdl, osztalékokbdl 2,648
17. b) egyéb 265,517 29,796
18. 111.|PENZESZKOZOK (19.+20. sor) 190,657 281,034
19. 1. Pénzeszk6zok 190,657 281,034
20. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 0
21. C.|Aktiv idGbeli elhataroldsok (22.+23. sor) 27 0 0
22. 1.[Aktiv idébeli elhatarolasok 27
23. 2.|Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése (-)
24, D.[Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete -1,590 14,924
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+21.+24. sor) 945,212 0 1,677,455
26. E.[Sajat téke (27.+30. sor) 940,438 0 1,673,664
27. I.|INDULO TOKE (28.+29. sor) 730,016 0 1,264,714
28. a) kibocsatott befektetési jegyek névértéke 5,480,059 6,305,637
29. b) visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -4,750,043 -5,040,923
30. I.| TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)(31.+32.+33.+34. sor) 210,422 0 408,950
31. a) visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete -127,666 36,969
32. b) értékelési kilonbozet tartaléka 263,927 47,368
33. c) el6z6 év(ek) eredménye 60,397 74,161
34. d) Gzleti év eredménye 13,764 250,452
35. F.|Céltartalékok] 0
36. G.|Kételezettségek (37.+38.+39. sor) 200 0 191
37. I.|HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0
38. I.|ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 200 191
39. I1I.|KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI KULONBOZETE 0
40. H.|Passziv id6beli elhatarolasok 4,574 3,600
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 945,212 0 1,677,455
Budapest, 2026. aprilis 27. P.H.

MBH Alapkezel§ Zrt.
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MNB nyilvantartasi szama
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MNB engedély datuma

MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2025 . évi

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése El6z6 év modositasai Targyév
a b c d e
l. PENZUGYI MUVELETEK BEVETELE]| 92,788 404,328
Il.  |PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 59,141 121,379
Il.  |EGYEB BEVETELEK 0 0
IV. [MUKODESI KOLTSEGEK 19,883 23,524
V. |EGYEB RAFORDITASOK 0 8,973
VI.  |FIZETETT, FIZETENDO HOZAMOK 0 0
VIl. [TARGYEVI EREDMENY 13,764 250,452
Budapest, 2026. aprilis 27. P.H.

MBH Alapkezel6 Zrt.
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MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap
I. ALTALANOS RESZ

Az alapot a Budapest Alapkezel§ Zrt. és az MKB — Panndnia Alapkezel§ Zrt. 2022. szeptember 1. napjaval torténé egyesiilésével megalakult MBH
Alapkezel§ Zrt. kezeli és képviseli. A Tarsasag alapt&kéje a mérlegkészités id6pontjaban 806.120.000 forint.

Székhelye: 1068 Budapest, Benczur utca 11.
Cégjegyzék szama: 01-10-041964
Kézzétételi hely: https://www.mbhalapkezelo.hu

Az Alapkezel6 képviseletében az alap beszamoldjanak alairdsara jogosultak:
Anda Arpad Jozsef
1044 Budapest, Andd utca 32.

Dr. Barna Zsolt,
2094 Nagykovacsi, Nagykovdacsi ut 6.

Dr. Téth Nandor,
2040 Budaors, Szalonka utca 6.

Dr. Varga-Foldi Hajnalka
1149 Budapest, Kovér Lajos utca 45-47. A. ép. 5. em. 10.

Tichyné Szirmai Beatrix Eszter
2316 Tokol, Tancsics Mihaly u. 1/A

Csaki Béla
1158 Budapest, Klebelsberg Kuné utca 57/A

Dr. Feddk Istvan Janos
1026 Budapest, Kukull6 utca 6.

Szabd Levente Laszl6,
1122 Budapest, Acsady Ignac utca 11. 1. em. 2. ajté

Vago Attila Szilard
1125 Budapest, Varoskuti ut 14-16. B. ép. Fsz. 1. ajté

Kovacs LaszI6 Viktor
1124 Budapest, Thoman Istvan utca 4. 3. em. 15. ajto

Herczog Péter Andras
1056 Budapest, Belgrad rakpart 22. 4. em. 1B. ajté

Szalay Rébert Gabor
1144 Budapest, Gvadanyi utca 15. A. ép. B. Ihaz. 2. em. 1. ajto

A befektetési alapnal a konyvvizsgalat kotelez8, melyet a 2025. évben Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsado Kft. végez.
A konyvvizsgalatért személyében is felelGs személy: dr. Toré Péter Roland (Magyar Konyvvizsgal6i Kamara 007302) Konyvvizsgald éltal felszamitott
konyvvizsgaloi dij 2025. évben nettd 1.200.000 Ft.

A konywviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelGs személy:
Neve: Andrej Andrea

Lakcime: 5700 Gyula, Kazinczy u.15.

KonyvelGi regisztracios szama: 201605



Szamwviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikajat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl
52616 215/2000. (XIl. 11.) kormany rendelet alapjan alakitotta ki.

Az Alap kett8s konyvvitelt vezet, éves beszamoldt készit, melynek része a mérleg, az eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-
kimutatas. Az Alap eszkozeirdl részletes nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabdlyzatanak megfelelGen torténik. Az
értékpapirok nem realizalt arfolyam kilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza, az kdzvetleniil a tékenévekménnyel szemben keral
elszamoldsra. A deviza, illetve valutakészletek atértékelési kiilonbozetét a targyévi eredmény tartalmazza.

A befektetési jegyek napi folydaron keriilnek eladasra, illetve visszavasarlasra. A forgalmazas névértékben az induld t6két, a befektetési jegyek
névértéke és folyddra kozotti értékelésbél adddo - kilonbozet a tékendvekményt valtoztatja. Az 6sszehasonlithatdsag elve érdekében a
mérlegben és az eredménykimutatasban az el6z6 évi adatok a rendelet elGirasainak megfelel6 bontasban szerepelnek.

A beszamolé szempontjabdl jelentés hiba

JelentGs hiba - ami sziikségessé teszi a haromoszlopos beszamolé elkészitését - az a hiba, melyet ellen6rzés vagy 6nellenGrzés tar fel, és
beszamoldval lezart évre vonatkozik, a hibak és hibahatdsok el6jeltél fliggetlen egylittes értéke pedig meghaladja az ellen6rzott lzleti év mérleg-
f66sszegének 2%-4t, illetve ha a mérlegf60sszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az 1 millié forintot. Ezentul min&ségi szempontok
alapjan jelent8s hibanak minGsil az a hiba is, amely szorosan kapcsolddik egy az el6z6ekben megadott hatarérték alapjan ugyanazon évben, de
masik évre vonatkozoéan feltart jelent8s hibdhoz.

A valuta és devizatételek évkozi elszamolasanak mdédja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasagi esemény teljesitésének napjara sz616 devizadrfolyamon szamitja at
forintra.

A valutaban és devizaban fennall6 eszk6zok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutdban és devizaban fennalld eszkdzoket és kotelezettségeket az év végi értékelés soran az MNB 4ltal kozzétett a mérleg
forduldnapjara sz6l6 devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolodé kiegészitések:

Az értékpapirok allomdanyanak dsszetételét kiilon kimutatds tartalmazza. Az értékpapirok zaré dllomanya az év utolsé napjan érvényes MNB
arfolyamon lett értékelve. A sajat t6ke induld t6kébdl és t6kendvekménybdl all. Az induld téke az alakuldskori és a késébbi forgalmazashbol
szdrmazo befektetési jegveket tartalmazza névértéken.

A t6kenovekményt az el6z6 évek és a targyév eredménye, valamint az értékpapirok és a befektetési jegyek értékelési kiilonbozete teszi ki. A
rovidlejaratu kotelezettségek Gsszege a targyidGszak végén beérkezd, de pénziigyileg még nem rendezett koltségszamlakbol tevédik 6ssze. A
passziv id6beli elhataroldsok a targyévet terheld idGardnyos kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatdshoz kapcsolédo kiegészités:

A pénziigyi m(iveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat, arfolyamnyereségeket tartalmazza. Az arfolyamveszteségek a
pénziigyi mUveletek raforditasai kozott lettek elszamolva. Az elszamolt mikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként, a
kimutatas a targvid6szak végéig pénziigvileg rendezett 6sszegeket is tartalmazza.



Egyéb
Az Alap befektetési jegyeinek névértéke: 1 Ft, azaz egy forint.

Az Alap az aru- és nyersanyagpiacok teljesitményébdl valo részesedésre nyujt lehetGséget. Az Alap nem kdzvetleniil vasarolja meg az egyes
nyersanyagokat, hanem kollektiv befektetési értékpapirokat vasarol, nyersanyagokra és indexekre sz616 szarmaztatott tgyleteket kot, illetve
nyersanyag kapcsolt véllalati részvényeket és kotvényeket tart. Az Alap nyersanyaghoz kapcsolt devizakban (CAD, AUD, BRL, stb.) is rendelkezhet
vételi és eladasi pozicioval. Az Alap eszkozeit bankbetétekben, t&zsdei részvényekben és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokban is tarthatja.

Az alapnadl kdlcsonbe adott, illetve kdlcsonbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek, biztositékok, dvadékok, garancia- és kezességvallalasok
mérlegfordulékor nem voltak.

Mérlegfordulénap utani jelentés események

Az év elején a t6kepiacokat alapvetSen kedvezd hangulat jellemezte. Az amerikai gazdasag tovabbra is viszonylag erds névekedést mutatott, a
technoldgiai szektor — kiilénosen a mesterséges intelligencidhoz kapcsolddé véllalatok — erds teljesitménye tdmogatta a részvénypiacokat, és
Eurdpaban is pozitiv volt a piaci hangulat. A feltérekvd piacokra is érkezett t6ke, mikdzben a befektetSk arra szamitottak, hogy a nagy jegybankok
2026 soran fokozatosan csokkentik a kamatokat.

Ez a kép azonban marcius elején jelentésen megvéltozott a Kozel-Keleten kiélez6d6 konfliktus miatt. A fesziltség elsGsorban az energiaarakon
keresztiil hatott a piacokra. A Hormuzi-szoros korili bizonytalansag miatt az olaj ara gyorsan emelkedett, ami a globdlis inflacios kilatasokat is Gjra
felfelé tolta. Az energiaar-emelkedés kiilonosen érzékenyen érinti a vilaggazdasagot, mert egyszerre noveli a koltségeket és csokkenti a gazdasagi
novekedési kilatdsokat.

A fenti események nem okoztak — a szokasos Uzletmenetnél — nagyobb visszavaltast az Alapban 2026-ban. Az Alap likviditasi helyzete tovabbra is
stabil. Az Alap kezelGje a jovében is folyamatosan nyomon koveti a piaci eseményeket, befektetési dontései soran varakozasainak, az Alap
kockazati besorolasanak és befektetési politikajanak megfelelGen igyekszik az optimalis eszkozosszetétel kialakitasara.

Az alap befektetési stratégiajanak megfeleléen a globalis nyersanyag piacon fektetett be jellemzéen ETF-eken keresztiil. Az alap az év masodik
felében jellemzGen feliilsulyozta a nemesfém kitettséget, illetve taktikai pozicidkat vallalt olajban futures-ok segitségével.



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

I./1. KOVETELESEK

El6z6 év Targyév
eFt eFt
Kovetelések aruszallitasbdl és szolgaltatasbol (vevék)
Adott el6legek
Forgalmazasi szamlak
Ertékpapirforgalmazdék pénzszamla 51
Egyéb kovetelések 126
Kovetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 177
I./2.  TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
El6z6 év Targyév
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem kerilt elszamoldasra.



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

I./3.

El6z6 év Targyév

eFt eFt

Elszdmolasi szamla elhatarolt kamat 3 0
Hatarid&s pozicio 24 0
Aktiv id6beli elhatarolasok 6sszesen: 27 0



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I./4.

El6z6 év Targyév
eFt eFt
Hosszu lejaratu kotelezettségek az alapkezel6vel szemben
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek
Osszes hosszu lejaratu kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
El6z6 év Targyév
eFt eFt
Kapott elGlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok)
Rovid lejaratu kotelezettségek az alapkezelSvel szemben
Befektetési jegy forgalmazasi szamla
Ertékpapir adasvétel elszamolasi szamla
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 200 191
Osszes rovid lejaratu kotelezettség 200 191



I./5.

MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

El6z6 év Targyév

efFt eFt

Ertékpapir adasvétel elszamolasi szamla 0 0

Atcsoportositas az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

El6zG év Targyév
eFt eFt

Atsorolas rovid lejaratu kotelezettségek kozé 6sszesen: 0 0



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap 1./6.
SAJAT TOKE ALAKULASA
2025 . évi eFt
Evkozi
Megnevezés Nyito érték Zaro érték
& v Novekedés Csokkenés

Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 5,480,059 825,578 0 6,305,637
Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -4,750,043 0 290,880 -5,040,923
Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi
értékkulonbozete -127,666 332,843 168,208 36,969
Ertékelési kilonbozet tartaléka 263,927 1,334,917 1,551,476 47,368
El6z6 év (évek) eredménye 60,397 13,764 0 74,161
Uzleti év eredménye 13,764 250,452 13,764 250,452
SAJAT TOKE 940,438 2,757,554 2,024,328 1,673,664




I./7.

MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

El6z6 év Targyév

efFt eFt

Alapkezel6i dij 3,099 2,147
Teljesitménydij 0 0
Konywvizsgaloi dij 1,330 762
FelUgyeleti dij 0 130
Letétkezelési dij 139 243
KELER dij 6 0
Kulénadé 0 186
Forgalmazasi dij 0 0
Konyvelési dij 0 132

Passziv id6beli elhatarolasok dsszesen: 4,574 3,600



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI

n./1.

Megnevezés El6z6 év Targyév

eFt eFt

Arfolyamnyereség 39,671 217,246
Kapott kamat 20,189 12,994
Kapott osztalék 391 300
Hatarid&s lgyletek bevételei 7,864 165,055
Egyéb pénzligyi mlveletek bevételei 24,673 8,733
Pénziigyi miiveletek bevételei 6sszesen 92,788 404,328



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI

n./2.

Megnevezés El6z6 év Targyév

eFt eFt

Arfolyamveszteség 36,692 26,485
Fizetendd kamat 0 15
HatdridG6s lgyletek raforditasai 14,376 55,857
Egyéb pénziigyi m(iveletek raforditasai 8,073 39,022
Pénziigyi miiveletek raforditasai 6sszesen 59,141 121,379



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

1./3.

Megnevezés ElGz6 év Targyév

eFt eFt

Alapkezel6i dij 15,504 16,436
Teljesitménydij 0 0
Letétkezeldi dij 1,585 1,936
Megbizasi dij 125 1,016
Fellgyeleti dij 317 384
Konywvvizsgaloi dij 1,330 1,524
Bankkoltség 258 244
Forgalmazasi dij 0 124
KELER dij 153 74
BONY dij 0 171
Egyéb koltség 160 80
Kulénadé 451 0
Konyvelési dij 0 1,535
Miikodési koltség 6sszesen 19,883 23,524



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

./4.

El6z6 év Targyév
eft eft

5 évnél hosszabb lejaratu kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonlo6 joggal biztositott kotelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovébeni
kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
JovGbeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nincs nincs
Egyéb mérlegen kiviili tételek 30,000 30,000



MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

A MERLEG-FORDULONAPI ESZKOZ-ALLOMANY

l./s.

2025 . évi eFt
Névérték / darab eredeti
Ertékpapir devizaban Beszerzési érték/KSZE (eFT) Ertékkiilonbozet (eFt) |Piaci érték (eFt)
Allamkétvény

A340622A21 HUF 150,000,000 105,711 3,979 109,690
A280323B22 HUF 25000000 23,865 1,159 25,024
129,576 5,138 134,714

Befektetési jegy
ALUM LN ETF USD 16255 16,440 4,369 20,809
BRNT LN USD 1680 10,196 15,880 26,076
CATL LN USD 5600 12,448 5,010 17,458
CMDT US USD 1000 10,301 -1,240 9,061
COFF LN UJ USD 773 9,150 8,456 17,606
COPA LN USD 1600 13,661 12,415 26,076
CORN LN UJ USD 3045 20,716 -1,907 18,809
COTN LN USD 6700 4,110 751 4,861
CRUD LN Equity USD 8230 13,592 10,664 24,256
ESIE GY EUR 17484 77,425 -864 76,561
HOGS LN UJ USD 910 9,737 83 9,820
ICOM LN USD 48100 135,328 -8,715 126,613
Invesco Bloomberg Commodity UCITS ETF USD 14200 134,681 -9,966 124,715
iShares Bitcoin Trust USD 17500 296,388 -11,032 285,356
LEED LN USD 637 3,931 -264 3,667
NICK LN USD 3220 18,672 -3,089 15,583
SOYB LN USD 4307 31,494 5,142 36,636
SOYO LN USD 8200 9,061 8,874 17,935
SPDR GOLD TRUST USD 1300 165,004 4,199 169,203
SUGA LN USD 2570 7,750 582 8,332
WEAT LN UJ USD 2710 24,776 -9,584 15,192
WisdomTree Natural Gas USD 43437 105,287 -17,929 87,358
WT Gasoline USD 3800 54,304 7,909 62,213
WT HEATING OIL USD 4345 29,550 4,020 33,570
ZINC LN USD 2550 5,298 3,542 8,840
1,219,300 27,306 1,246,606
Ertékpapir 6sszesen 1,348,876 32,444 1,381,320
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SZARMAZTATOTT UGYLETEK

2025 . évi
Nyitott Kotési Arfolyam/Ar | SzerzGdés szerinti érték Vérhaté
mennyiség arfolyam/ar Ko6tésnap | LejaratidGpontja| 2025.12.31 (Ft) Piaci érték (Ft) eredmény (eFt)

Forward ligyletek

X1325647EUR260122 1300000 385.14 2025.12.08 2026.01.22 383.81 500,682,000 498,949,171 -1733
X1325644EUR260122 6000000 385.14 2025.12.08 2026.01.22 383.81 2,310,840,000 2,302,842,327 -7998
X1317732EUR260122 530000 384.84 2025.11.20 2026.01.22 383.21 203,965,200 203,099,739 -865
HUF10Y20351119RECFIX 1 11,446
HUF10Y20351120RECFIX 1 14,074
OSSZESEN : 14,924

El6z6 évi realizalt eredmény (eFt)

Targyévi realizalt eredmény (eFt)

nyereség veszteség nyereség veszteség
Forward ligyletek 7,864 14,376 165,055 55,195
Futures lgyletek 0 0 0 662
OSSZESEN : 7,864 14,376 165,055 55,857
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Alapadatok:

PORTFOLIO JELENTES

Alap neve, lajstromszama: MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap (1111-337)

Alapkezel§ neve: MBH Alapkezeld Zrt.
Letétkezel§ neve: MBH Bank Nyrt.
NEE szamitas tipusa: Napi

n./7.

Targynap (T): 2025.12.31
Sajét tbke (Ft): 1,673,664,433
Egy jegyre jutd NEE: 1.3234
Darabszam (db): 1,264,713,573
A targynapi nettd eszkozérték meghatarozésa:
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erték (eFt) (%)
1/1. Hiteldllomdény (&sszes): Hitelezd Futamid8 0 -
1/2. Egyéb kotelezettségek (6sszes): 191 5%
Alapezel&i dij miatt 0 -
Letétkezel8i dij miatt 0
Bizomanyosi dij miatt 0 -
Forgalmazasi kéltség miatt 0
Konyvelési dij miatt 130 68%
Kényvvizsgdloi kdltség miatt 0 -
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 61 32%
Egyéb - nem koltség alapu - kotelezettség 0
1/3. Céltartalékok (6sszes): 0 -
1/4. Passziv id8beli elhatdroldsok (6sszes): 3,600 95%
Kotelezettségek dsszesen: 3,791 100%
. EszK6ZOK (%)
/1. Folydszamla, készpénz (dsszes): 281,034 16.75%
/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 177 0.01%
11/3. Lekotott bankbetétek (6sszes): Bank Futamidé 0
11/3.1. Max 3 hé lekétés(i (6sszes):
11/3/2. 3 hénapndl hosszabb lek&tés( (6sszes):
11/4. Ertékpapirok (6sszes): Devizanem Névérték 1,381,320 82.35%
11/4.1. Allampapirok (6sszes): 134,714 10%
1/4.1.1. Kotvények (6sszes): HUF 175,000,000 134,714 100%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes):
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes):
11/4.1.4. Kulfoldi dllampapirok (6sszes):
11/4.2. Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.:
11/4.2.1. TGzsdére bevezetett (Osszes):
11/4.2.2. Klfoldi kétvények (6sszes):
11/4.2.3. T&zsdén kiviili (6sszes):
11/4.3. Részvények (8sszes):
11/4.3.1. TGzsdére bevezetett (Osszes):
11/4.3.2. Kulfoldi részvények (6sszes):
11/4.3.3. T&zsdén kivili (Osszes):
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes):
11/4.4.1. TGzsdére bevezetett (Osszes):
11/4.4.2. T&zsdén kiviili (6sszes):
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 1,246,606 90%
EUR 17,484 76,561 6%
usb 202,669 1,170,045 94%
11/4.5.1. TGzsdére bevezetett (Osszes):
11/4.5.2. T6zsdén kivili (6sszes):
11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes):
11/5. Aktiv idébeli elhatarolasok (6sszes): 0 0.00%
11/6. HataridGs tgyletek értékelési kiilonbozete: 14924 0.89%
Eszkozok 6sszesen: 1,677,455 100%

Az alapnal kélcsénbe adott, illetve kélcsonbe vett értékpapirok, hozamra és t6ke megdvasara tett igéret, kapott és adott fedezetek, biztositékok,
6vadékok, garancia- és kezességvallalasok mérlegfordulokor nem voltak.
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2025 . évi
CASH FLOW
EFT EFT
A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
l. M(ikodési cash flow ( 01.-14. sorok ) 667,122 36,917
01. |Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak kapott hozamok nélkil) +- -6,814 199,437
02. |Elszamolt amortizacio +
03. |JElszamolt értékvesztés és visszairas +-
04. [Elszamolt értékelési ktilénbozet +- 265,517 -47,368
05. |]Céltartalékképzés és felhasznalas kilonbozete +-
06. |]Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. |Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltdsanak eredménye +- 2,979 -161,387
08. |Befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa +-
09. |JForgdeszkozok dllomanyvaltozasa +- 395,055 -177
10. JRovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa +- 35 -9
11. [JHosszu lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa +- 0
12. JAktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa +- 20,667 27
13. [|Passziv id6beli elhatdroldsok allomanyvaltozdsa +- -10,317 -974
14. ]Ertékelési kilénbozet 0 47,368
Il. |Befektetési cash flow ( 15.-20. sorok ) -738,518 -645,873
15. [Ingatlanok beszerzése -
16. |]Ingatlanok eladasa +
17. |Befolyt bérleti dijak +
18. |Ertékpapirok beszerzése - -4,039,934 -4,797,134
19. |Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 3,280,836 4,100,246
20. |Kapott hozamok + 20,580 51,015
lll. JFinanszirozasi cash flow ( 21.-27. sorok ) 44,754 699,333
21. |Befektetési jegy kibocsatds + 290,446 825,578
22. |Befektetésijegy kibocsatas soran kapott apport - 0
23 |Befektetési jegy visszavdsarlasa -245,692 -290,880
24. |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 164,635
25. [Hitel, illetve kolcson felvétele +
26. [Hitel, illetve kdlcson torlesztése -
27. [Hitel, illetve koélcson utan fizetett kamat -
IV. |PENZESZKOZOK VALTOZASA ( 1. +I. +lIl. sorok ) -26,642 90,377

Budapest, 2026. aprilis 27.
P.H.

MBH Alapkezel6 Zrt.
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EGYEZTETO TABLA
2025.12.31
F6konyv F6koényv NEE lista NEE lista Eltérés
Megnevezés id6pont osszeg (Ft) idépont osszeg (Ft) (Ft)

Ertékpapirok 2025.12.31 1,348,876,088 2025.12.31 1,381,320,093 |- 32,444,005
Ertékkiilonbozet 2025.12.31 32,444,004 2025.12.31 - 32,444,004
Ertékpapirok 6sszesen: 1,381,320,093 1,381,320,093 - 0
Pénzszamldk osszesen 2025.12.31 281,034,186 2025.12.31 478,231,986 |- 197,197,800

Pé K626k 6 281,034,186 478,231,986 |- 197,197,800
Kovetelés o 2025.12.31 176,435 2025.12.31 - 176,435
Aktiv idGbeli elhatarolas 2025.12.31 - 2025.12.31 -
HatéridGs iigylet értékelési kiilonbo 2025.12.31 14,924,431 2025.12.31 14,924,431 -
Egyéb kotelezettség 2025.12.31 190,891 2025.12.31 190,891
Kotelezettségek & 2025.12.31 190,891 2025.12.31 - 190,891
Uton Iévé tételek 2025.12.31 2025.12.31 - 197,213,755 197,213,755
szallitok 2025.12.31 - 2025.12.31 -
Passziv iddbeli elhatarolds/ Koltségek 2025.12.31 3,599,821 2025.12.31 3,604,619 |- 4,798
Nett6 eszkozérték osszesen: 1,673,664,433 1,673,658,136 6,297
|Befektetési jegyek HUF db | 2025.12.31 | 1,264,713,573 | 2025.12.31 | 1,264,713,573 | - |
|Egy befektetési jegy értéke HUF | 2025.12.31 | 13234 | 20251231 | 13233 | 0.0001 |

A Letétkezel6 altal a forduld napra elkészitett hivatalosan kozzétett nettd eszkozérték kimutatds nem minden tekintetben egyezik meg a Szamviteli torvény alapjan elkészitett éves
beszamoldban szerepl sajat tékével, az eltérés az aldbbi okokbdl adddhat:

- a Letétkezel6 altal kibocsatott nettd eszkozérték kalkuldcion a folydszamlan 1évé eszk6zok T napig megszolgalt kamata és a T-1 napi zaréallomany keril elszamolasra, valamint a lekotott
betétek esetében a betét 6sszegét T napig megszolgdlt kamatokkal egyutt kell figyelembe venni a nett6 eszkozérték szamitasa soran.

- a betétek kamata a f6konyvben az aktiv idGbeli elhatarolasokban van feltiintetve

- nettd eszkdzértékben szerepld dijak a f6kdnyvben a passziv idébeli elhatarolasokban és kotelezettségek (szallitdi tétetek) kdzott van feltiintetve

- a nettd eszkozérték éves zarddatuma eltér a konyvelés zarédatumatol

- a nettd eszkdzérték kiszamolasa sordn a Kezelési Szabdlyzat szerint a devizaértékelés elsédleges forrasa az adatszolgaltatd (Reuters/Bloomberg) altal rogzitett és kdzolt referencia
arfolyama, a konyvelés viszont a Szamviteli torvényben foglaltaknak megfeleléen ettdl eltéré arfolyamot hasznal

- a nettd eszkdzérték devizaneme eltér a konyvelés devizanemété|

A Letétkezel6 altal a forduld napra elkészitett hivatalosan kdzzétett netté eszkdzérték kimutatas és a Szamviteli torvény alapjan elkészitett éves beszédmoldban szerepl6 sajat t6ke kozotti
eltérés nem jelentGs.



Tichyné Szirmai Beatrix Eszter

MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

. Dr. Varga-Foldi Hajnalka
Uzleti/VezetGségi jelentés

Uzleti koérnyezet

2025-ben tovabb folytatédott a globalis részvénypiacok menetelése, élen a kelet-kdzép-eurdpai
piacokkal. Dollarban mérve az SPX 18%-ot; az MXEU 33%-ot; az MXEF 40%-ot (ezen beliil a Hong-kong-i
HSI 32%-ot); mig a CETOP és a BUX 71%-ot emelkedett. A részvénypiacok felivelését alapvetéen a globalis
monetdris kondicidk lazuldsa, a gyengébb dollar, a kereskedelmi vamok korili bizonytalansag aprilist
koveté mérséklGdése és a stabil vallalati profitkildtasok hajtottak. A kelet-kozép-eurdpai régidban a pragai
(+81%), a lengyel (+68%) és a magyar piac (+71%) szerepelt kivaldan részben a gyengébb dollarnak,
részben pedig az orosz-ukran békemegallapodasok kozeli eljovetelébe vetett hit feler6sodésének
kdészonhetden.

Nagyrészt az Al-hoz kapcsolddd részvényhozamok hatdsara az amerikai részvényindexek 0 torténelmi
csucsokra emelkedtek, ugyanakkor az emelkedés még koncentrdltabba valt. A gy6ztes mindent visz elv
tovabbra is fennall, mivel a piaci koncentracio és a piacvezetSk szlik kére ért el Uj csicsokat. Az S&P 500
Index egyre inkdbb elszakadt a hagyomanyos gazdasag teljesitményétdl (,old economy”), ahogy a
mesterséges intelligencia (Al) narrativaja hattérbe szoritotta a gyengébb makrogazdasaggal, a gyengébb
eredményekkel vagy a politikai valtozasokkal kapcsolatos aggodalmakat.

A globdlis novekedés a kereskedelmi haboruk ellenére is kitartott, amely minden bizonnyal a tavalyi év
legnagyobb meglepetése volt a piacok szamara. Kivaltképp az Egyesiilt Allamok gazdasdga mutatott
figyelemre mélté ellendlld képességet az emelked vamok és a globalizacio visszaszoruldsanak ellenére.
Es bar az Egyesilt Allamok gazdasdga 2025 negyedik negyedévében évesitett alapon csupan 1,4
szazalékkal béviilt, ami jelent6s lassulds az el6z6 negyedév 4,4 szdzalékos novekedéséhez képest, és joval
elmarad az elemzGk dltal vart 3,0 szazalékos titemtél, a csokkend import, a stabil lakossdagi fogyasztds az
Al-vezérelt beruhdzdsi boom pozitivan hatott a bruttd hazai termék alakulasara. A figyelemremélto
ellendllé képesség forrasa a termelékenységnovekedés ujjaéledése. A ndvekvé munkatermelékenység
lehet6vé tette az amerikai véllalatok szamdra, hogy dacoljanak a vdmsokkok kedvezé6tlen hatdsaival,
mikozben tovdbbra is képesek maradtak bdéviteni arbevételiiket és beruhdzni az Al infrastruktira
kiépitésébe.

Az inflacid ragaddssaga tovabbra is nyugtalanitd tényezd. A Covid-jarvanyhoz és az orosz invazidhoz
kapcsolddod kinalati sokkok elharitdsa utan az inflacié globdlisan 3% korili szinteken ragadt meg, és kevés
jel mutat arra, hogy 2026-ban csékkenne. A ragadds inflacio alapvetSen a bér- és szolgaltatasi ar-inflacié
tartéssagaval fugg Ossze. Emellett egyes szektorokban (példaul az acél- és aluminimum termékek
gyartasaban) a kereskedelmi vamok is felfelé iranyuld nyomast gyakorolnak az arakra. Ugy tiinik, hogy
tavaly a vallalatok fokozatosabban és a vartnal kisebb mértékben haritottak at a vdimok megnoévekedett
koltségeit, igy tovabbi aremelések varhatok az idei év elsé felében.

Tagabb értelemben a globalis politikai kérnyezet kevésbé tadmogatja a jelenlegi hozamok tovabbi
csokkenését, mivel a legtdbb fejlett orszag kozponti bankja vagy felfliggesztette a kamatok vagdsat, vagy
varhatoan 2026-ban lezarja a lazitasi ciklusokat. A fejlett orszagok kdzponti bankjainak lazitasi (iteme havi
100 bazispontnadl tet6zo6tt 2025 masodik felében, de azdéta lelassult, és az idei év kozepéig varhatdan
atlagosan kevesebb, mint havi 25 bazispontra szelidiilhet.

Az Alap befektetési politikaja

Az Alap az aru- és nyersanyagpiacok teljesitményébdl vald részesedésre nyuljt lehet&séget. Az Alap nem
kozvetlenil vasarolja meg az egyes nyersanyagokat, hanem kollektiv befektetési értékpapirokat vasarol,
nyersanyagokra és indexekre sz6l6 szarmaztatott ligyleteket kot, illetve nyersanyag kapcsolt vallalati
részvényeket és kotvényeket tart. Az Alap nyersanyaghoz kapcsolt devizakban (CAD, AUD, BRL, stb.) is
rendelkezhet vételi és eladasi pozicidval. Az Alap eszkdzeit bankbetétekben, tézsdei részvényekben és
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokban is tarthatja.



FGbb er6forrasok és kockazatok, az ezekkel kapcsolatos valtozasok és bizonytalansagok

Az Alap nettd eszkozértékét naponta szamitottuk, azok mindig a valds piaci értéket tikrozték. A
Forgalmazo és a LetétkezelG a targyidGszakban nem valtozott. Az Alap kényvvizsgaldja a targyiddszakban
nem valtozott.

TargyidGszakban elért eredmények és kilatasok

A mérleg lezdrdsa utdn lényeges esemény az Alap targyévi gazddlkodasdval kapcsolatban nem kerilt
felszinre.

Tovabbi informacidk

Az alap nem folytat kutatds-fejlesztési tevékenységet. Nincsenek telephelyei. Az Alapkezel6 a torvényi
szabalyozasnak megfelel6 foglalkoztatdspolitikat folytat. Az Alap tevékenysége — pénziigyi befektetések-

kornyezeti terheléssel nem jart, a jov6ben sem fog, igy erre kiilon figyelmet az alapkezel6nek nem kell
forditania.
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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiik az MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap (az ,,Alap”) 2025. évi éves jelentése I-XIV. pontjaiban
talalhatd szamviteli informacidinak (tovabbiakban: ,,szamviteli informéciok™) kdnyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2025. december 31-ével végzodo iizleti évre vonatkozd éves
jelentésében kozolt szamviteli informaciok minden Iényeges szempontbol a Magyarorszagon hatalyos, a
szamvitelr6l szo6lo 2000. évi C. torvénnyel (a ,,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl szolo 2014. évi XVI.
torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszedllitasra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokban
szerepld eszkdzok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban és a konyvvizsgélatra
vonatkozd — Magyarorszagon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fennallo feleldsségiink bévebb leirasat jelentésiink
»A konywvizsgadlo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konywvizsgalataért valo felelossége”
szakasza tartalmazza.

Fiiggetlenek vagyunk az Alaptol és annak kezel6jétél, az MBH Alapkezel6 Zrt.-t6l (az ,,Alapkezeld™) a
vonatkoz6, Magyarorszdgon hatalyos jogszabalyokban ¢és a Magyar Konyvvizsgaloi Kamara ,,A
konyvvizsgaloi hivatas magatartasi (etikai) szabalyairol és a fegyelmi eljarasrol szolo szabalyzata”-ban, és
a Nemzetkozi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott ,,Konyvvizsgalok Etikai Kodexe”-ben (az [ESBA
Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfeleltiink az ugyanezen normakban szerepld tovabbi etikai
eldirasoknak is.

Meggy6z6désiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nyujt véleménylinkhoz.
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Egyéb informdciok

Az egyéb informaciok az éves jelentésben foglalt nem szamviteli informaciokbol allnak. Az Alapkezeld
ligyvezetése (a ,,vezetés”) felelds az egyéb informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informdacidkra a fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentésiink ,,Vélemény” szakaszaban adott véleményiink nem
vonatkozik az egyéb informéciokra, és az egyéb informacidkra vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen
formé4ju bizonyossagot nyujtoé kdvetkeztetést.

Az éves jelentés altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi feleldsségiink az egyéb informaciok
atolvasdsa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informaciok
lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak vagy a konyvvizsgalat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tiinik-e, hogy azok 1ényeges hibas allitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkénk alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informaciok lényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességiink errdl €s a hibas allitas jellegérdl jelentést tenni.

Az egyéb informaciokban 1ényeges ellentmondas vagy lényeges hibas allitas nem jutott a tudomasunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valonk.

A vezetés és az irdnyitissal megbizott személyek felelossége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informdciokért

A vezetés felelGs az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasarol szolo 2014. évi XVI. torvénnyel és a
szamviteli torvénnyel 6sszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek
leltarral vald alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitastél mentes éves
jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felels azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara vald képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kozzétegye a
vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informaciokat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatasanak
elvén alapulo, éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok Osszeallitasaért. A vezetésnek a vallalkozas
folytatasanak elvébol kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltéré rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondo tényez0d, koriilmény nem all fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek felelosek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeletéért.
A konywvizsgadlo éves jelentésben kozolt szamviteli informdciok konyvvizsgalataért valo felelossége

A konyvvizsgalat soran célunk kelld bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabdl ered6 1ényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazo fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossdg magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon hatalyos —
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként
létez6 1ényeges hibas allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabol, és 1ényegesnek
mindsiilnek, ha észszer(i lehet az a varakozas, hogy ezek 6nmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a
felhasznaldok adott éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.
A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon
hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok szerinti kdnyvvizsgélat egésze soran szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovabba:

o Azonositjuk és felmérjiik az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok akar csalasbol, akar
hibabol eredd lényeges hibas allitasainak a kockazatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen kockazatok
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kezelésére alkalmas konyvvizsgdlati eljardsokat, valamint elegendd és megfeleld konyvvizsgalati
bizonyitékot szerziink a véleményiink megalapozasahoz. A csalasbol eredd l1ényeges hibas allitas fel
nem tarasanak a kockazata nagyobb, mint a hibabdl ered6é, mivel a csalas magaban foglalhat
Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a bels6 kontroll
feliilirasat.

) Megismerjiik a kdnyvvizsgalat szempontjabol relevans bels6 kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de
nem azért, hogy a bels6 kontroll hatékonysagara vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

) Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfeleléségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodo kozzétételek észszertiségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrol, hogy helyénvalo-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatasanak elvén
alapul6 szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, hogy
fennall-e Iényeges bizonytalansdg olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara valo képességét illetden. Amennyiben
azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all fenn, fiiggetlen konyvvizsgaloi
jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkban 1&vo
kapcsolodo kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem megfeleléek, mindsiteniink kell
véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaldi jelentésiink datumaig megszerzett
konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovobeli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt,
hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

. Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informéciokat, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltarara, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciok minden lényeges szempontbol a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyu térvények modositasarol szolo 2014. évi XVI. torvénnyel Osszhangban
keriiltek-e Gsszeallitasra.

. Az iranyitassal megbizott személyek tudomasara hozzuk - egyéb kérdések mellett - a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentés megallapitasait, beleértve az Alapkezeld
altal alkalmazott belsé kontrollnak a konyvvizsgélatunk soran altalunk azonositott jelentds
hianyossagait is, ha voltak ilyenek.

2026. 4prilis 27.

Molnér Attila dr. Toré Péter Roland
Deloitte Konyvvizsgalo és Tanacsado Kft. Kamarai tag kdnyvvizsgalo
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C. 007302

Nyilvantartasi szam: 000083
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Az Alap ismertetése

Az Alap megnevezése: MBH Nyersanyag Szdrmaztatott Alap (korabban: MKB Nyersanyag
Szarmaztatott Befektetési Alap, MKB Nyersanyag Alapok Alapja)

Az Alap tipusa: nyilvanos, nyiltvégl értékpapir befektetési alap, a 2014. évi XVI. tv. szerint alternativ
befektetési alap (ABA)

A befektetési jegy névértéke: 1 Ft/db

Az Alap futamideje: Az Alap nyilvdntartasba vételét6l hatarozatlan idejd.
Feliigyeleti engedély szama, kelte: EN-111/EA-36/2009, 2009. junius 19.
Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte: EN-11I/EA-66/2009, 20009. julius 6.
Az alapkezel6 tarsasag neve, székhelye:

MBH Alapkezel6 Zrt.
1068 Budapest, Benczur u 11.
www.mbhalapkezelo.hu
a 2014. évi XVI. tv. szerint AEKBV alapkezel8

Letétkezel6: MBH Bank Nyrt.
1056 Budapest, V4ci utca 38.
Telefon: 269-0922

Forgalmazé: MBH Bank Nyrt.
1056 Budapest, V4ci utca 38.
Telefon: 269-0922
ERSTE Befektetési Zrt.
1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26. 8. emelet

MBH Befektetési Bank Zrt.
1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G. éplilet

Kényvvizsgalo: Deloitte Konyvvizsgalo és Tanacsado Kft.
1068 Budapest, Dézsa Gyorgy ut 84/C
Telefon: 428-6800
dr. Toré6 Péter Roland
Kamarai bejegyzés szdma: 007302

Az Alap befektetési politikaja

Az Alap az aru- és nyersanyagpiacok teljesitményébdl valo részesedésre nyujt lehetéséget. Az Alap nem
kozvetleniil vasarolja meg az egyes nyersanyagokat, hanem kollektiv befektetési értékpapirokat vasarol,
nyersanyagokra és indexekre sz6l6 szarmaztatott ligyleteket kot, illetve nyersanyag kapcsolt vallalati
részvényeket és kotvényeket tart. Az Alap nyersanyaghoz kapcsolt devizakban (CAD, AUD, BRL, stb.) is
rendelkezhet vételi és eladasi pozicidval. Az Alap eszkozeit bankbetétekben, t6zsdei részvényekben és

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokban is tarthatja.



A befektetési politika alakuldsara haté fontosabb tényez6k, a befektetési alap Osszetételére hato
tényez6k elemzése

2025-ben tovabb folytatédott a globdlis részvénypiacok menetelése, élen a kelet-kdzép-eurdpai
piacokkal. Dollarban mérve az SPX 18%-ot; az MXEU 33%-ot; az MXEF 40%-ot (ezen beliil a Hong-kong-i
HSI 32%-ot); mig a CETOP és a BUX 71%-ot emelkedett. A részvénypiacok felivelését alapvet6en a
globadlis monetaris kondicidk lazuldsa, a gyengébb dollar, a kereskedelmi vdmok korili bizonytalansag
aprilist kovet6 mérsékl6dése és a stabil vallalati profitkildtdsok hajtottak. A kelet-k6zép-eurdpai
régidban a pragai (+81%), a lengyel (+68%) és a magyar piac (+71%) szerepelt kivaléan részben a
gyengébb dollarnak, részben pedig az orosz-ukran békemegallapodasok kozeli eljovetelébe vetett hit
feler6sodésének kdszénhetben.

Nagyrészt az Al-hoz kapcsolédd részvényhozamok hatasara az amerikai részvényindexek Uj torténelmi
csucsokra emelkedtek, ugyanakkor az emelkedés még koncentrdltabba valt. A gy6ztes mindent visz elv
tovabbra is fenndll, mivel a piaci koncentrdcié és a piacvezet6k szlik kore ért el Uj csucsokat. Az S&P 500
Index egyre inkdabb elszakadt a hagyomanyos gazdasag teljesitményétdl (,old economy”), ahogy a
mesterséges intelligencia (Al) narrativaja hattérbe szoritotta a gyengébb makrogazdasaggal, a gyengébb
eredményekkel vagy a politikai valtozasokkal kapcsolatos aggodalmakat.

Az év sordn az amerikai kamatvagasi varakozasok és a gyengl6 dollar nagyban segitették a fejl6dé piaci
kotvények teljesitményét. Bar a FED folyamatosan azt kommunikalta, hogy adatvezérelt kamatpolitikat
folytat és nem siet a kamatvagasokkal — szeptemberig ki is vartak — a piaci szerepl6k megel6legezték a
bizalmat és vasaroltak a fejl6dd piacokat. Kilondsen a magas kamatozasu dél-amerikai (Brazilia, Mexikd)
és kelet-eurépai régio (Magyarorszdg, Romania) volt népszerd.

Trump aprilis eleji beszéde, melyben bejelentette a kilénb6z6 mértékld vamokat, a kotvénypiacra is
hatassal volt, beindult a kockazatkerilés, a hozamok megugrottak és ideiglenesen az eszkdzosztalyra
inkabb a tékekiaramlas valt jellemz6vé. Az els6 riadalmakat — és a piaci hatasok felmérése utan — az
amerikai elndk visszakozott és az egyes orszagokra kivetett vamokat kétoldalu kereskedelmi
megallapoddsok keretében kivanta letargyalni. A régid egészére mindez kedvezd hatassal volt, az egyes
orszagok esetében a hatdsokat egyedileg kell értékelni: Latin-Amerika esetében példaul kedvezé a
kimenet, mely a régid piacain is meglatszott az év soran.

A monetaris trendek is kedvez6ek voltak az id6szak soran, a jegybankoknak sikerilt az esetek nagy
tobbségében a magas inflaciét letorni és kevés kivétellel kamatot csokkentetni (Brazilia, Romania,
Magyarorszag).

Az Alap befektetési stratégidjanak megfelel6en a globdlis nyersanyag piacon fektetett be jellemzGen
ETF-eken keresztil. Junius végével az alapba beolvadt az MBH Hagyomdnyos Energia Alap, igy a netto
eszkozérték a duplajara emelkedett. Az alap az év masodik felében jellemz&en felilsilyozta a nemesfém
kitettséget, illetve taktikai pozicidkat vallalt olajban futures-6k segitségével.

1./ Vagyonkimutatas

2024.12.31 portfolidbeli 2025.12.31 portfolidbeli
(eFt) arany (eFt) arany
Q) atruhazhato értékpapirok 756 118 80,4% 1381320 82,53%
b) banki egyenlegek 190 657 20,3% 281 034 16,79%
c) egyéb eszkdzok -1563 -0,2% 15101 0,90%
d) Gsszes eszkodz 945 212 100,5% 1677 455 100,23%
e) kotelezettségek* 4774 0,5% 3791 0,23%
f) netto eszkozérték 940 438 100,0% 1673 664 100,00%

* Tartalmazza a passziv idSbeli elhatdroldsok dsszegét is.




Az Alap tételes osszetétele nyito

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Eszkoz érték %
3221.Belféldi (nem dllami) kétvény
MNB250109 HUF HUO0000626411 69 886 670 7,43%
3251.Befektetési jegy (hatdrozatlan futamid6)
BRNT LN usD JEOOB78CGV99 48 262 366 5,13%
BULL LN usD GBOOB15KXX56 55081 289 5,86%
CATL LN usD GB0O0OB15KY096 23532817 2,50%
COFF LN UJ usD JEOOBN7KB557 34 532968 3,67%
COPA LN usD GB0O0OB15KXQ89 36 523915 3,88%
CORN LN UJ usD JEOOBN7KB441 34991 399 3,72%
COTN LN usD GBOOB15KXT11 6570384 0,70%
CRUD LN usD GBOOB15KXV33 58 325616 6,20%
ETFS ALUMINIUM usD GBOOB15KXN58 31282431 3,33%
HEAT LN usD GBOOB15KXY63 17919 821 1,91%
HOGS LN UJ usD JEOOBN7KB771 16 303 685 1,73%
NGAS LN EQUITY usD JEOOBN7KB334 48 659 821 5,17%
NICK LN usD GBOOB15KY211 17 572 390 1,87%
SLVR LN usD GBOOB15KY328 35836 394 3,81%
SOYB LN usD GB0OOB15KY542 41 300 168 4,39%
SOYO LN usD GB0O0OB15KY435 30348528 3,23%
SPDR GOLD TRUST usD US78463V1070 22 681964 2,41%
SUGA LN usD GBOOB15KY658 21658 824 2,30%
UGAS LN usD GBOOB15KXW40 22 479 283 2,39%
VANECK GOLD MINERS usD US92189F1066 38 706 230 4,12%
WEAT LN UJ usD JEOOBN7KB664 22 440 858 2,39%
ZINC LN usD GB0OOB15KY872 21220600 2,26%
Az Alap tételes dsszetétele zaro
Névérték / darab eredeti
Ertékpapir devizaban Beszerzési érték/KSZE (eFT) | Ertékkiilonbozet (eFt) |Piaci érték (eFt)
Allamkétvény
A340622A21 HUF 150 000 000 105 711 3979 109 690
A280323B22 HUF 25000000 23 865 1159 25024
129 576 5138 134714
Befektetési jegy
ALUM LN ETF USD 16255 16 440 4369 20 809
BRNT LN USD 1680 10 196 15 880 26 076
CATL LN USD 5600 12 448 5010 17 458
CMDT US USD 1000 10 301 -1 240 9061
COFF LN UJ USD 773 9150 8 456 17 606
COPA LN USD 1600 13 661 12 415 26 076
CORN LN UJ USD 3045 20716 -1907 18 809
COTN LN USD 6700 4110 751 4861
CRUD LN Equity USD 8230 13592 10 664 24 256
ESIE GY EUR 17484 77 425 -864 76 561
HOGS LN UJ USD 910 9737 83 9 820
ICOM LN USD 48100 135328 -8 715 126 613
Invesco Bloomberg Commodity UCITS ETF USD 14200 134 681 -9 966 124 715
iShares Bitcoin Trust USD 17500 296 388 -11 032 285 356
LEED LN USD 637 3931 -264 3667
NICK LN USD 3220 18 672 -3089 15583
SOYB LN USD 4307 31494 5142 36 636
SOYO LN USD 8200 9061 8874 17 935
SPDR GOLD TRUST USD 1300 165 004 4199 169 203
SUGA LN USD 2570 7 750 582 8332
WEAT LN UJ USD 2710 24776 -9584 15192
WisdomTree Natural Gas USD 43437 105 287 -17 929 87 358
WT Gasoline USD 3800 54 304 7909 62213
WT HEATING OIL USD 4345 29 550 4020 33570
ZINC LN USD 2550 5298 3542 8 840
1219 300 27 306 1246 606
Ertékpapir 6sszesen 1348876 32444 1381320




1./ A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap 1264 713573 db

l1l./ Az egy befektetési jegyre juté netté eszkdzérték
MBH Nyersanyag Szarmaztatott Alap

IV./ Az Alap eszkozeinek Gsszetétele

1,323350 HUF/db

Netté
Megnevezés 2024.12.31 Osszes eszkozok eszkozérték
(eFt) aranyaban (%) aranyaban (%)
a) tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato
értékpapirok 756 118 100% 80%
b) mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté
értékpapirok 0 0% 0%
c) a kbzelmultban forgalomba hozott atruhazhato
értékpapirok 0 0% 0%
d) egyéb atruhazhatoé értékpapirok 0 0% 0%
e) hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 0 0% 0%
Osszesen 756 118 100% 80%
Netté

Megnevezés 2025.12.31 Osszes eszkozok eszkozérték

(eFt) aranyaban (%) aranyaban (%)
a) t6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté
értékpapirok 1246 606 74,3% 74,5%
b) mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté
értékpapirok 0 0,0% 0,0%
c) a kozelmultban forgalomba hozott atruhazhaté
értékpapirok 0 0,0% 0,0%
d) egyéb atruhazhato értékpapirok 0 0,0% 0,0%
e) hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 134714 8,0% 8,0%
Osszesen 1381320 82,3% 82,5%

Az Alapkezel6 a likviditast és a jovedelemtermelS képességet szem elGtt tartva az alap t6kéjét t6zsdén
hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirokban tartotta az Alap tajékoztatdjaban feltlintetett

befektetési el§irasoknak megfelelGen.

A portfélidban levé alapok alapkezelési dijainak legnagyobb mértéke
Ha az alap eszkozeinek legaldbb 20 szazalékat mas befektetési alapokba, kollektiv befektetési formakba
fekteti, az éves jelentésében kozzé kell tenni a tényleges befektetésként szereplé mas alapokat, egyéb
kollektiv befektetési formakat terhel6 alapkezelési dijak legnagyobb mértékét.

Kollektiv befektetési formak aranya az eszk6zokhoz: 74,48%

A kollektiv befektetési formdkat terheld alapkezelési dij legmagasabb mértéke: 0,64%

Erintett befektetési forma:

PIMCO Commodity Strategy Active Exchange-Traded Fund (ISIN US72201R5937)

Az Alap értékpapir allomanydban 20% részesedést meghaladé értékpapirok mikddési koltségei

Nem alkalmazandé.




V./ Az Alap eszkozeinek alakulasa

2024.12.31 2025.12.31
(eFt) (eFt)
a) befektetésekbdl szarmazé jovedelem 33647 282 949
b) egyéb bevétel 0 0
c) kezelési koltségek 15504 16 436
d) a letétkezeld dijai 1585 1936
e) egyéb dijak és addk 2794 14 125
f) nettd jovedelem 13 764 250 452
g) felosztott és Ujra befektetett jovedelem 0 0
h) a t6keszamla valtozasai 210422 408 950
i) befektetések értéknovekedése, illetve
értékcsokkenése 263 927 47 368
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol
a befektetési alap eszkdzeire és kotelezettségeire nincs ilyen nincs ilyen
VI./ Osszehasonlité tablazat az elmult harom uzleti évrél
Uzleti év A nettd eszkozérték Nettd Egy jegyre jutd nettd
vonatkozasi napja eszkozérték eszkozérték
2023 2023.12.31 788 647 592 1,142345
2024 2024.12.31 940 437 880 1,288244
2025 2025.12.31 1673 658 136 1,323350

VIl./ Szarmaztatott lgyletek

2024.12.31
Adatok Ft-ban
Ugylettipus Devizapar Lejarat napja Kotési Varhaté
arfolyam eredmény
Hatarid&s forward pozicio USDHUF 2025.02.13 | 179942 800 -1590 100
Osszesen: 179 942 800 -1590 100
Varhatoé
2025.12.31 Nyitott Kotési Arfolyam/Ar | Szerzédés szerinti eredmény
mennyiség arfolyam/ar Kotésnap |Lejaratid6pontja| 2025.12.31 érték (Ft) Piaci érték (Ft) (eFt)
Forward ugyletek
X1325647EUR260122 1300000 385,14|  2025.12.08 2026.01.22 383,81| 500682 000 498 949 171 -1733
X1325644EUR260122 6000000 385,14|  2025.12.08 2026.01.22 383,81 2310840000 2302 842327 -7998
X1317732EUR260122 530000 384,34  2025.11.20 2026.01.22 383,21 203965200 203 099 739 -865
HUF10Y20351119RECFIX 1 11 446
HUF10Y20351120RECFIX 1 14074
OSSZESEN : 14 924

VIIl./ A befektetési alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok
Az Alapkezel6 2025. jalius 1. napjan Uzletag-atruhazas keretében atvette a — korabban — Solus Capital

Zrt. altal kezelt kockdazati t6kealapok kezelését.



77 7

IX./ A befektetési alapkezel§ altal kifizetett javadalmazas

2025
Rogzitett javadalmazds | Valtozd javadalmazds | Teljes javadalmazas F6
Kockdzati profilra haté munkatdrsak 579 269 079 409 372 383 988 641 462 23
Egyéb munkavallaldk 342 666 451 66 321 818 408 988 269 40
Total 921 935 530 475 694 201 1397 629 731 63

Atlagos statisztikai allomanyi létszam 44,069 f6.

Javadalmazasi politika
1. Az Alap nem fizetett kozvetleniil jutalékot és barmely javadalmazast az alkalmazottak részére.
2. A fenti tdblazat tartalmazza a 2025-6s évben foglalkoztatott munkavallalék kiemelt kereseti
adatait.
3. Osszes javadalmazas= Bérkoltség (Munkabér és prémium) + Személyi jellegii egyéb kifizetések
4. A felllvizsgalat megtortént, szabalytalansagot nem tart fel.
5. Nem tortént érdemi valtozas

X./ Az Alap azon eszkozeinek bemutatasa, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva kiloénleges
szabalyok vonatkoznak, tovabba az Alap likviditaskezelésének bemutatasa

Az Alap likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megéllapodast nem kotott. Az MBH Bankkal érvényben lévé
hitelkeret szerz6dés az Alap nettd eszkdzérték valtozasat kovetve, és a torvény altal elGirt 10%-os
mértékéhez igazitva kerilt médositasra. A felhasznalhato hitelkeret nagysaga év végén 30 millié Ft volt.
Az alapkezel6 folyamatosan ellenérizte, hogy az Alap portfolidja megfelel-e a befektetési politikaban
meghatarozottaknak. Ev kézben olyan tény, kériilmény nem meriilt fel, amely az Alapkezel8 rendkiviili
beavatkozdsat vagy korrekcids intézkedés alkalmazasat tette volna szlikségessé.

XI./ Az Alap nevében alkalmazhaté t6keattétel mértében bekodvetkezett valtozasok bemutatasa

A hasznalt mddszer: teljes kitettség
2024.12.31 100,52%
2025.12.31 294,45%

XIl./ Az Alap aktudlis kockazati profilja és a kockazatok kezelése érdekében alkalmazott
kockazatkezelési rendszerek

Ezt az Alapot a 7 osztdly koziil a 4. osztalyba soroltuk, amely kdzepes kockazati osztdly. Ez a jovSbeli
teljesitménybdl ered6 potencidlis veszteségeket kozepes szintre sorolja, és a rossz piaci feltételek
esetleg hatdssal lesznek az Alap azon képességére, hogy kifizesse Ont. A feltiintetett kockazati kategdria
nem feltétlenil marad valtozatlan, és idével mddosulhat.

Kockazatkezelési rendszerek

A nem szandékolt kockazatok felvallalasanak elkeriilésére érdekében az Alapkezel§ altal mikodtetett
két f6 kontroll mechanizmus — a jogszabalyi elvarasokkal is 6sszhangban — a befektetési teriilet és a
hattér terlletek szervezeti szétvalasztdsa, illetve a fliggetlen kockazatkezelési funkcié mikodtetése. A
front és a back office jellegli funkcidk szervezeti elkiilonitése biztositja, hogy a portfolid-kezel6k altal
kotott Ggyletek ellenérzése, visszaigazolasa, elszamoladsa és kiértékelése magdatol az lgyletkotéstél
teljesen elklloniljon, igy az 6sszeférhetetlenség elkerlilhet6 és intézményesitett masodszintl kontroll
mukodik. Az Alapkezel6 kockazattudatos Uzleti tevékenységét intézményesitett kockazatkezelési
kontroll tdmogatja, ami az Alapkezel6n belll elkilonilt funkcidként van jelen. A fliggetlen
kockazatkezelési funkcié elsédleges célja a kockazattudatos (izleti tevékenység proaktiv el6segitése,
valamint folyamatos kockdzati kontrollja. F6 feladata ennek megfelel6en a kockazatkezelési iranyelvek,
eljdrasok kidolgozasa, a bels6 forumokon a kockazatkezelési szempontok képviselete, az azonositott
kulcskockdzatokat lefed6 kockazati kontrollok, mint folyamatba épitett kontrollok Gizemeltetése, ennek
megfelel6 kockazati mérések m(ikodtetése, az ezzel kapcsolatos jelentésszolgalat teljesitése, tovabba
indokolt esetben az észlelt kockazati problémak eszkaldlasa a megfelel6 dontéshozdi szintekre.



Ugyanakkor a kockazattudatos magatartas, illetve a kiilonb6z6 kockazatok azonositasa és kezelése
szempontjabél az Alapkezel6n belll minden funkcionalis csoport szamdra jelentkeznek felel6sségek és
feladatok. A fliggetlen kockazatkezelési funkcié mellett kiemelt szerepe van a szervezet kockazatvallalasi
hajlanddsagat meghatdrozé, a kockazatkezelési politikat és eljarasokat jovahagyd lgazgatdsagnak, az
Alapkezel6 egyéb vezet6 allasu dolgozdinak, illetve a kockazatokat tudatosan felvallalé portfolié-
kezelSknek is.

A kockazatok kezeléséhez kapcsoldédd irdnyelvek és folyamatok szabdlyozottsdgdat biztositandd az
Alapkezel6 belsé kockazatkezelési szabalyzatokat mikodtet. A magas szint(i Kockazatkezelési Politika
célja, hogy atfogdan meghatdrozza Alapkezel6 mikddése sordn az Alapkezel6nél, illetve az Alapkezel6
altal kezelt portféliéknal felmeriilé relevans kockazatok korét, valamint kezelésiik altaldanos elveit és
madszereit. Az egyes kezelt portfolidk tekintetében a piaci-befektetési kockazati étvagyat az Alapkezel6
vezetése tételesen hatdrozza meg a jogszabdlyi keretek és a Kockazatkezelési Politikdban lefektetett
altaldanos kockazatkezelési elvek figyelembe vétele mellett. Az azonositott relevans kockazatok mérésre
és kezelésre vonatkozd technikdkat, eszkozoket és intézkedéseket, valamint a kockazatkezelési
jelentésszolgalat formajat és tartalmat az AlapkezelS kiilon szabalyzatban, részletes eljarasi rendben
szabdlyozza. A Kockazatkezelési Eljarasok tartalmazzdk azokat a kockdzati limiteket és
kiiszobszamokat/indikatorokat, amelyek tamogatjdk az Alapkezel6t abban, hogy a nem kivant
kockazatokat a portfolidk kezelése soran elkeriilje, illetve a sziikséges korrekcids intézkedéseket
idejekoran kezdeményezze. A kockazati korlatokat az Alapkezel6 vezetése hagyja jova, ami alapjan a
visszamérésrél a Mid Office és a kockazatkezelési terilet - a korlatok jellegétdl figg6en - napi és/vagy
havi rendszerességgel gondoskodik. A rendszeres kockazatkezelési jelentésszolgalat keretében a
jovahagyott kockdzati profiltdl valé esetleges eltérések a kockazatkezelés altal mindig kivizsgdlasra
kerllnek, ami alapjan az Alapkezel6 vezetése akcidkat kezdeményezhet a portfolidkezelési teriilet felé.

Xlll./ Mérlegfordulénap utani jelentds események

2026 els6 negyedéve tagadhatatlanul kihivasokkal teli volt, amelyet a romlé globalis pénzigyi helyzet és
az ingatag olajar jellemzett. A 2026—-2027-es vallalati nyereségkilatasok azonban tovabbra is szilardak. A
részvényértékeltségek a gazdasagi lassuldstdl és a magasabb inflaciétdl vald félelmek kozepette
csokkentek, de ez az atarazds vonzdbb belépési pontokat teremtett a hosszu tavu befekteték szamara.
Az arany meglep6en rosszul teljesitett a kozel-keleti konfliktus eszkaldlédasat kovetéen, melyrél a
kordabbi tulpozicionaltsag és néhany feltérekvd piaci orszag jegybankjanak (példaul a torok) a sajat valuta
védelmében végrehajtott intervencidja (nagy volumen(i aranyeladasa) tehet.

Részvénypiac

Jelenleg a t6kepiacok igyekeznek bedrazni a kodzel-keleti konfliktus valdszinUsithet id&tartamat és
megoldasi maddjait. A korabban lathato ,olaj fel, részvényarfolyamok le” narrativa aprilisban szétvalt,
ami a tovabbi piaci reakcidkat is mddosithatja, természetesen a hdbord kimenetelétdl fliggben.
Valdjaban nem az olajar jelenti 6nmagaban a f6 kockdazatot, inkabb a velejaré magasabb inflacid és a
lassabb névekedés kombinacidja az, ami mind a bevételekre, mind a részvényértékelésekre negativan
hat. A Factset gy(jtése alapjan az S&P 500 vallalatok 2026-os eredményndvekedési itemét nem
befolydsolta negativan a kozel-keleti konfliktus. Az elemz6i konszenzuson alapuld gydjtés magasabb EPS
novekedést vetit elére, mint az év elején, mikozben globdlisan elszalltak az energiadrak. Mind a
részvények, mind a kotvények arfolyama emelkedhet egy rovid tavu tlizsziineti megallapodds hatdsara,
de a kozéptavu kockdzatok tovabbra is fennallnanak.

A BUX az év elején jelent&sen fellilmulta a nyugat-eurdpai piacokat, amelyek mérsékelt visszaesést és
gyenge keresletet tapasztaltak olyan szektorokban, mint az autdipar. Az OTP Bank, a MOL és a Richter
voltak az index felivel6 mozgdsanak f6 vezérl6i. 2026. aprilis 1-jét6l a BUX indexkosarat frissitették, és
most mar tartalmazza az MBH Bankot, a PannErgy-t és a Shopper Park Plus-t.

Kétvénypiac

A fix kamatozdsu papirok nagyrészt negativ hozamot mutattak 2026 els6 negyedévében, amit a marciusi

— a megujult inflacids aggodalmak kézepette bekovetkezett — jokora hozamemelkedés okozott. Az irani

haborld kirobbanasat kovetden jelent6s bizonytalansag alakult ki a piaci szerepl6k korében a
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tekintetben, hogy vajon az energiaellatasi zavarok milyen potencialis hatast fognak gyakorolni az inflacié
és novekedés kozotti kényes egyensulyra.

Az eurddvezet gazdasaga varhatdan jelentGsebb, becslések szerint 2-3 szdzalékpontos novekedési
csapdssal néz szembe, mivel nagyobb az energiaimporttdl valé filiggésége az Egyesiilt Allamokhoz
képest. Az energiadrak sokkja novelte a keresletet az amerikai dollar irdnt; mig elforditotta az
érdekl6dést az emelkedd gazarakra érzékenyebb eurétdl.

Osszességében a hitelpiacot a ndvekvS spreadek és a magas értékelések jellemzik. Alapesetiink
tovabbra is a stabilizacids forgatékonyv a kovetkez6 12 hdnapban.

Magyarorszag

Magyarorszag gazdasagi kornyezetét is torékeny kildbalas jellemezte 2026 els6 negyedévében, amelyet
els6sorban a hdaztartasi fogyasztds, a valasztdsok el6tti szamottevs fiskdlis koltekezés és a szlik
munkaer@piac vezérelt. Mig a GDP novekedése varhatdan gyorsabb lesz 2025-h6z képest, elérve akar 2-
2,5 szazalékot, el6re tekintve a gazdasdg magas inflacids nyomadssal és jelent6s koltségvetési hiannyal
néz szembe. 2026-0s éves atlagban 3,5—4 szazalék kdzotti inflacio realis. Viszont fontos kérdés — a kozel-
keleti események fliggvényében — hogy mi lesz az energiadrakkal, ha tartésan magasak maradnak, az
Magyarorszag szempontjabdl kiilonésen komoly inflacids kockazat.

Az idei gazdasagi kilatasok lefelé moddosulhatnak a potencidlis energiadr-sokkok, a geopolitikai
bizonytalansdgok és a magas koltségvetési hiany miatt. A Magyar Nemzeti Bank varhatéan kitart az
Ovatos kamatpolitikaja mellett a hitelessége és az arstabilitas meg6rzése végett. A jelenlegi bedrazott
piaci kamatpdlya alapjan az alapkamat 2026 végéig nem valtozik.

A vdlasztast koveté napokban csokkentek az allampapir-hozamok. A kamatok és az arfolyam-
stabilizalédasa is ezeknek a tényez6knek a folyamodvanya: ha a koltségvetési hidny csdkken, az inflacié
pedig tartdsan alacsony, az elvezethet a kamatok csokkentéséhez és a stabil forintarfolyamhoz.

A fenti események nem okoztak — a szokasos (izletmenetnél — nagyobb visszavaltast az Alapban 2026-
ban. Az Alap likviditasi helyzete tovdbbra is stabil. Az Alap kezelGje a jovSben is folyamatosan nyomon
koveti a piaci eseményeket, befektetési dontései soran varakozasainak, az Alap kockazati besoroldsanak
és befektetési politikajanak megfelel6en igyekszik az optimalis eszkozosszetétel kialakitasara.

«ses

eken keresztiil. Az alap az év masodik felében jellemzéen fellilsilyozta a nemesfém kitettséget, illetve
taktikai pozicidkat vallalt olajban futures-6k segitségével.
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XIV./ Netté eszkozérték és a forgalomban lévé befektetési jegyek szamanak alakulasa

Datum Sorozat neve Egy jegyre juto Netto eszkozérték Darabszam
MBH N
2025.12.31 | o versanyag
Szarmaztatott Alap 1,323350 | HUF/db 1673658 136 | HUF 1264713573

MBH Nyersanyag
2026.04.17 | Szdrmaztatott Alap 1,476969 | HUF/db 2215288077 | HUF 1499 888 145

Budapest, 2026. aprilis 27.

MBH Befektetési Alapkezel6 Zrt.



MELLEKLETEK

MBH Nyersanyag Szdrmaztatott Alap

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése El6z26 év modositasai Targyév
a b c d e

01. A.|Befektetett eszkozok (02. sor) 0 0
02. I.|ERTEKPAPIROK (03.+04. sor) 0 0
03. 1 Ertékpapirok

04. 2 Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (05.+ 06. sor) 0 0
05. a/ kamatokbdl, osztalékokbdl

06. b/ egyéb

07. B.|Forgdeszk6zok (08.+13.+18. sor) 946 775 1662 531
08. I.|KOVETELESEK (09.+10.411.+12. sor) 0 177
09. 1. Kovetelések 177
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-)

11. 3 Kulfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiilonbozete

12. 4 Forintkovetelések értékelési kiilonbozete

13. II.|ERTEKPAPIROK (14.+15. sor) 756 118 1381 320
14. 1 Ertékpapirok 490 601 1348 876
15. 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (16.+17. sor) 265517 32444
16. a) kamatokbdl, osztalékokbol 2 648
17. b) egyéb 265517 29 796
18. .| PENZESZKOZOK (19.+20. sor) 190 657 281034
19. 1. Pénzeszk6zok 190 657 281034
20. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiillonbozete 0
21. C.|Aktiv id6beli elhatarolasok (22.+23. sor) 27 0
22. 1.|Aktiv id&beli elhatarolasok 27

23. 2.|Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése (-)

24, D.|Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete -1 590 14 924
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+21.+24. sor) 945 212 1677 455
26. E.|Sajat téke (27.+30. sor) 940 438 1673 664
27. 1.|INDULO TOKE (28.+29. sor) 730016 1264714
28. a) kibocsatott befektetési jegyek névértéke 5480 059 6 305 637
29. b) visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -4 750 043 -5040923
30. II.| TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)(31.+32.+33.+34. sor) 210 422 408 950
31. a) visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete -127 666 36 969
32. b) értékelési kiilonbozet tartaléka 263927 47 368
33. c) el6z6 év(ek) eredménye 60 397 74 161
34. d) Uzleti év eredménye 13764 250 452
35. F.|Céltartalékok 0

36. G. |Kotelezettségek (37.+38.439. sor) 200 191
37. 1.|HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0

38. II.|ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 200 191
39. I11.|KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI KULONBOZETE 0

40. H.|Passziv id6beli elhatarolasok 4574 3 600
41. FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 945 212 1677 455
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése El6z6 év madositasai Targyév
a b c d e
I.  |PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 92788 404 328
Il.  [PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 59 141 121379
ll. |EGYEB BEVETELEK 0 0
IV. |MUKODESI KOLTSEGEK 19 883 23524
V. |EGYEB RAFORDITASOK 0 8973
VI.  |FIZETETT, FIZETENDO HOZAMOK 0 0
VIl. |TARGYEVI EREDMENY 13 764 0 250 452

2. Szamwviteli politika, értékelési elvek

Az alap kényveit és nyilvantartasait a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. toérvényben és a 215/2000 (XI1.11.)
sz. A befektetési alapok éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl
sz6l6 Kormanyrendelet szerint vezeti.
Az Alapkezeld részletes analitikus nyilvantartast vezet az Alap eszkozeir6l. Az értékpapirok értékelése az
Alap kezelési szabalyzatanak megfelel6en torténik, az eladott értékpapirok beszerzési értékének

megallapitasa FIFO mddszer alkalmazasaval keril sor.

Az alap - befektetési politikaja alapjan - csak forgatdsi célu értékpapirokat vasarol.
Az értékpapirok utan targyévben jard idGaranyos kamatok az értékpapirok értékkiilonbodzeteként
kertilnek elszamolasra. Az értékelési kiillonbozetek mind a f6kdnyvi, mind az analitikus nyilvantartason
belil megbontasra kerlilnek a kamatokbdl, osztalékokbdl és egyéb piaci értékitéletb6l szdrmazd
OsszetevGkre.
A devizds kovetelések, kotelezettségek, pénzeszkozok atértékelése az eredménnyel szemben torténik.
Az alap eszkozeit 2025. december 31-i piaci arfolyamon értékeltik.
A mérlegkészités id6pontja: 2026. januar 02.

3. Miikodési kéltségek részletezése

Megnevezés El6z6 év Targyév

eft eFt

Alapkezel6i dij 15 504 16 436
Teljesitménydij 0 0
LetétkezelGi dij 1585 1936
Megbizasi dij 125 1016
FelUgyeleti dij 317 384
Konyvvizsgaléi dij 1330 1524
Bankkoltség 258 244
Forgalmazasi dij 0 124
KELER dij 153 74
BONY dij 0 171
Egyéb koltség 160 80
Kilénadé 451 0
Konyvelési dij 0 1535
Miikodési koltség osszesen 19 883 23524
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