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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloéi Jelentés
Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Afrika Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2013. évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talalhat6 szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosiga (tovabbiakbanvezetés”) felelGs ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakroél sz6l6 2011.
évi CXCIII. toérvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonGs tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltarral valb alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az
Alap letétkezel&je altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé
valjon az akir csalasbodl, akir hibabol ered6 1ényeges hibas allitdsoktdl mentes éves
jelentés elkészitése.

A kényuvvizsgdlé felelGssége

A mi feleldsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilénods tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkozok és kotelezetiségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott
id8szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti KOnyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamold mentes-e a 1ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magadban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepls Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivéalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol eredd, lényeges hibas Allitdsai kockazatainak felmérését is - a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo
egység 4ltali elkészitése és valdés bemutatdsa szempontjabél relevans belsé kontrollt
azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az
adott koriilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdilkodé egység belsS
kontrolljainak hatékonysigara vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikik megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését.
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Concilio et labore
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.fB/udapest, 2/@;4.\éprilis 29.

Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytijt a kényvvizsgiloi véleményiink megadéasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Afrika Befektetési Alap a 2013. december 31-ével
végz8dd évre vonatkozé éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezelGkrdl és a kollektiv befektetési formakrol sz6lo 2011. évi CXCIII. torvénnyel
dsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltérral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgélatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Az Alap 2012. évi éves beszamol6jat nem koényvvizsgaltak.

\

Venilia V ellum\l({inyvvimgélé és Adétanacsadé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340

Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.

Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsigi szdm: E-001130



EQUILOR Afrika Zartkori Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

az

EQUILOR Afrika Befektetési Alap

2013. éves jelentése

Datum: 2014.aprilis 29.
Az éves beszamolo az éves jelentés részet kepezi

Készitette:

EQUILOR Alapkezeld Zrt.
Székhely: 1037 Budapest
Montevideo u. 2/C.
Cégjegyzékszam: 01-10-047344

7 EQUILOR
| ALAPKEZELO



EQUILOR Afrika Zértkérii Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a (Gkepiacrél szol6 2001. évi CXX. Térvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfeleléen az alébbiakban t&jékoztatia az EQUILOR Afrika
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2013. év

miikédési eredményérol.

I. EQUILOR Afrika Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégu, hatarozatlan futamidejii értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

november 9-ével indult.
ISIN kod: HUO000711981

2. Az Alap miikddésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezelé: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székehely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Kényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgéld és Adétanacsado Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. 111/11.)

Kijeldlt konyvvizsgalo személy: Bukri R6zsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazok:

Raiffeisen Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

EQUILOR Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfiurdé u. 24-26.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123.Budapest, Alkotas u. 50.)

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzoi
A befektetési jegyek egy sorozatban kertiltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netto eszkdzértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkodzeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerllt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta keriiltek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékendvekmenye terhére. Mivel az Alap

nyiltvégl, ezért Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tbkenovekményét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizélhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Afrika Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrésainak Osszetétele, a befektetési politikaban

meghatarozott kategdriak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszkézok sszes eszk6zdn belili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
atruhazhatd értékpapirok 182111 383 90,13%(113 017 834 60,67%
fix,valtozé kamatozasi,vagy 2ér6 kupon bankbetét(ek) | 20268 899 10,03% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
0,00% 0,00%

szarmaztatott tgylet(ek)
egyéb eszkdzok

Osszes eszkoz
kotelezettségek

nettd eszkdzérték

0 0,00%| 73946945 39,65%
202 380 282 100,16%| 186 964 779]  100,36%

-320091 -0,16%| -674726 -0,36%
202 060 191 186 290053

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szama a targyidészak elején és végén

2012.12.31 2013.12.31
200 000 000 db 186 560024 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 13.439.976 darabbal csokkent az id6szak
soran. Ez 6,72%-os csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté netté eszkozérték a targyidészak elején és végén

2012.12.31 2013.12.31
Netto eszkozérték [Egy jegyre esd Nettd eszkdzérték [Egy jegyre esd
nettd eszkozérték netto eszkozérték
202 060 191 1,010301 186 280 053 0,998553

Az idészakban az alap netté eszkdzértéke 7,80%-kal zsugorodott, az egy jegyre juto nettd
eszkdzértéke pedig 1,16%-kal csdkkent.



EQUILOR Afrika Zartkori Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszk6zok Osszes eszkozon bellili aranya

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mads szabdlyozott piacon forgalmazott dtruhdzhatd értékpapirok 20407 304 10,10%| 79263 225 42,55%
a kozelmultban forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb atruhazhatd értékpapirok 21000722 10,39%] 33 754608 18,12%
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 140 703 357 69,63% 0 0,00%
fix,valtozo kamatozdsu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 20 268 899 10,04% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tigylet{ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkdzok -320 091 -0,16%] 73272219 39,33%
dsszes eszkoz 202 060 191 100,00%]| 186 250 053 100,00%

Az alap eszkozeit jellemzéen magyar allamadéssagot megtestesitd értékpapirokban,

pénzpiaci eszkozokben, tbzsdén jegyzett befektetési alapokban (ETF), egyedi
részvényekben és devizaban tartottuk.

5. A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyid6szakban, ezer forintban
ajbefektetésekbdl szarmazo jovedelem 7232
bjegyéb bevétel 0,
c)kezelési koltségek 3925
d)a letétkezeld dijat 70)
e)egyéb dijak és adok 1841
finettd jovedelem 1396
g)felosztott és tijra befektetett jovedelem 0
h)a t6keszamla valtozasai -405
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsokkenése -2765]
)Jminden egyéb olyan valtozds,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkozeire s kdtelezettségeire |nincs ilyen tétel

6. Osszehasonlité tablazat az elmalt harom iizleti évrél

Egy jegyre jutd nettd
Datum Netto eszkozérték eszkozérték Id6szak hozama (%)
2012.11.09 200333174 1,001666 -
2012.12.28 202 060 191 1,010301 0,86
2013.12.31 186 290 053 0,998553 -1,16

A 2012.11.09 és 2013.12.31 kozétti futamidd soran az alap -0,31%-0s hozamot (-0,27%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen id6szak alatt 3,81% (évesitve 3,33%) volt.

7. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategériankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbd! eredé kotelezettségvallalas Osszegét
Az alap a targyidészakban nem kétott szarmaztatott ugyletet
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8 A befektetési alapkezelé milkédésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kdvetbéen az év &szén kerliltek
felallitasra elsé alapjai, majd tobb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejet. A
targyidészakban valtozas az alap befektetési politikajaban nem tértént. Az alap regionalis
és abszolit hozaml stratégidjanak részét képezd részvényportfolio kialakitasara
december kézepétdl kezddédden kerilt sor. Az alap mdgéttes piacainak 2013. évi

torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfoliojaban illikvid eszkdzok elkilénitésére 2013-ban nem kerdilt sor.

Az Alap 2013. évi kdltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij 3924 857
LetétkezelGi dij 70 370
Megbizasi dij 317715
Feligyeleti dij 49 575
Kényvvizsgaldi dij 190 500
Bankkoltség 107 140
Egyéb koltség 31274
Konyvelési dij 1 066 800
Mikédési kbitség 6sszesen 5758 231
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IIl. Az EQUILOR Afrika Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa )

Befektetési politika
Az EQUILOR Afrika alap célja, hogy az afrikai kontinens vezet$ véllalatainak és az itt

érdekelt globalis vallalatoknak a teljesitményébdl Ugy részesuljén, hogy ezzel hosszabb
tavon a vilag fejlettebb régidinak jévedelmezdsége feletti profitot biztosithasson
befektetsinek. Vilagszinten a legdinamikusabb gazdasagi novekedést jelenleg és a
kézeljigvében is az afrikai kontinens mutatja fel. Ez fokozatosan hatassal lesz a fejlettebb
és nagyobb afrikai orszagok tékepiacaira. Ezért egy jol diverzifikalt portfélionak egyre
inkabb része lesz az afrikai tékepiaci kitettség. Az EQUILOR Afrika alap befektetesei a
telies befektetheté afrikai piaci palettat lefedik, igy idealis eszkozt nydjtanak a
befektetéknek egy igazan globalis portf6lié kialakitasara

Széles foldrajzi diverzifikacié

A portfolio részét képezik egyrészt a térség vallalatainak teljesitményet tukr6zé ETF-k es
egyedi részvények, masrészt olyan nemzetkozi vallalatok részvényei, amelyek
arbevételének legaldbb 30%-a a térségbdl szarmazik. A legfontosabb helyi piacok:
elséként a térség legfejlettebb részvénypiaca, Dél-Afrika (a teljes afrikai kapitalizacio
76%-a), valamint egyes nagyobb részvénypiacok: Nigéria, Egyiptom, Marokkd, Kenya. Az
alap dontden a tézsdéken jegyzett leglikvidebb részvényeket vasarolja, valamint olyan
ETF-ekbe fektet, melyek ezen piacok teljesitményét tikrézik. Az Afrikaban érdemben
érdekelt vallalatok részvényei jellemzéen a kovetkezd tézsdéken forognak:USA, Egyesdlt

Kiralysag, Hollandia, Kanada.

Aktiv professzionalis portféliokezelés
A portfolié kezelése aktiv szemléletli, kedvezd idészakokban jelentésebb mertékd afrikai

részvénykitettséggel rendelkezik, ugyanakkor kedvezétlen tékepiaci klima esetén
védekezé stratégiat folytat, melynek megvalositasa érdekében a kockazati kitettséget
minimalizalja vagy akar short poziciokat is felvehet. A piacra lépés t6bb tamogato tényez6
egyittallasa esetén valdsul meg. A fundamentalis elemeken (kellden nagy kapitalizacio,
névekvé eredménydinamika, kedvezé értékeltségek és szektoralis helyzet), tuimenden
fontos szerephez jutnak a piaci hangulattal és a technikai elemzessel kapcsolatos
tényezék is. Meghatarozé jelentdségl szempont tovabba a megfelelden magas hozam-
kockazat aranyu befektetési lehetéségek

Az alap benchmarkja: 70% RMAX index + 30% MSCI EFM Africa index (forintban)
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IV. M&gottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkdszi kitekinté
A 2013-as év slagertdrténete és egyben a vezetd trendek mogotti legfontosabb eré a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos taldlgatasok
voltak. Meglepé médon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkézvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetéket, hogy egyeldre nem kapcsolja ki a
piac lélegeztets gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedevi részvény rally
elékészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktoberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktéber 10-ével mar megoldédni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is O6romét hozott a tékepiacokra, hogy a koéztudottan héjabb természeti Larry
Summers visszalépett a Fed elnoki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végétsl hatalyos. O
pedig varhatéan a leheté legtovabb Kivanja tartani a laza monetaris kondiciokat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rom oly erésnek bizonyult,
hogy a lendilletet még az sem torhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed Ulés utan
bejelentett QE3 havi litem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urdom az orémben viszont, hogy a doéntéshozdi testiilet
atalakitasa Osszességében inkabb a szigorubb monetaris politikat partolok iranyaba
valtozik.

Ebben az évben tehat mar beindul a kivezetes (,tapering”). Az amerikai adéssagplafon
kérdése szerencsére ezuttal nem borzolja a piaci kedélyeket, annyivel kedvezébb a 2014-

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkérnyezet
A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a kotvenypiacokra a régdta vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatoan a fejlett piaci kdtvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesilt Kiralysdg) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség volt egyben az a tényezd, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kotvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbdl az év harom részre oszthato: az els6
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csdkkentek, aramlott a kockazatokat a
tobblethozamért szivesen felvallald fejlett piaci toke a feltérekvé piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamadéssdg részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszu hozamok sosem
latot szintekre slllyedtek. Majus kbzepére a 10 éves iranyadé szint mar joval az 5% alatt

tanyazott.
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Iranyadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 201 3-ban:

8
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Mindez dramaian megvaltozott, mikor majus 22-én Bernanke USA (Fed) jegybankelndk
eldszor tett emlitést arrol, hogy ha az USA gazdasdaga tovabbi javulas jeleit mutatja, akkor
elkezdhetik csokkenteni a havi 85 millidrdos eszkozvasarlasi programot. Magyaran: a
tébblet pénzcsapot ugyan még nem zarjak el, de a csapot sziikebbre veszik. Ez a
megjegyzés minden piacot azonnal felboritott. A hozamok meredeken emelkedni kezdtek,
hiszen egy ilyen lizenet az évek ota tartd szuper olcsé penz korszakanak végét is
jelentheti. Innen indul, majus végétél a hazai piacon a masodik szakasz. Ez majdnem
pontosan egybe esett a nyarral. Ekkor a volatilitas megn6tt, tébb gyors profitrealizacios
idészak is akadt annak, aki mert a hozamcsucsokon (olcsén) venni, majd egy nagyobb

korrekcié utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kétvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bearaztak a kivezetés varhatoé beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjaboé! egy teknére emlékezteté utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétsl a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedestél. Ott tovabbra is
a likviditasbéség visszafogasa a f6 hajtéers, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bedrazni az egyre jobb inflacios, egyensulyi és
novekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra cs6kkend MNB
alapkamat is fokozott erével hizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatodhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb pozicidkkal egy Uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében olthet majd testet
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Magyar generikus allamkotvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:
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A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatas érvényesll az év egészében a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozé eszkdzokdn elérheté 6sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapu eszkézokén elérhetStdl. A kilonbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélséértek tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjik Ossze:

ZIMIAX RMAX MAXC MAX
4,67% 571% S,C0%  :CC3%
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Hazai éllampapir-piaci sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:
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MAX Composite

440

2022 dec 2013 a0 2013 febr  IC1Z merc 2013 apr 2013 me 20.3 jun 2C12 v 2013 pug 2013 srep  2CI3 okt 2013 nov

3. Inflaciés folyamatok — Gjabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztoi arak az el6z0 év azonos idoszakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflacios nyomast kifejez6 szezonalisan
kiigazitott ho/hé maginflaci6 még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ért el, ami
megkozelitéleg 6sszhangban all az inflaciés céllal. Az elmult év folyaman jelentds
dezinflacié zajlott le hazankban, mivel 2012 decembereben az éves fogyasztdi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklddéset elsésorban a rezsicsokkentes,
vagyis a hatosagi arak mérsékiédése vezette. Ez tébb mint 2 szazalekpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérsékidésbél. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csdkkenése. A fogyasztéi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termekkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciot 2012 decembere és

2013 decembere kozo6tt.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termeli arak idbjarassal
és termésatlaggal 6sszefiggd mozgasat. A tavalyi év a mezégazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentés terméskiesés okozta arnévekedés
korrekcidja zajlott le az elmult hénapokban: a termeléi arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csékkentek az elézd év azonos idészakahoz képest, ami tébbé-kevésbe
be is gylriizétt a fogyasztoi arakba. Mig a rezsicsdkkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciot, addig az tizemanyagarak 2012 kézepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esese ele. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az Uzemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.
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A dezinflacié fenti tényezéi egyszeri jellegiiek, azonban a hatasuk tartossa latszik vaini.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflacios kérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzilluzios hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérséklédtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtorhetik a hazankra oly régéta jellemzé inflacios
énmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok merséklédéseben és alacsony
szintjében olt testet, de a kérdéives adatok is a varakozasok, és az inflaciés nyomas
mérséklédésére engednek kovetkeztetni.

Jegybanki szempontbél ez az inflacios rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflaciés céljat (igaz, most alulrél). A hazai inflacio
térténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitas ismeretében azonban
nem kell tartanunk attél, hogy dezinflaciés varakozasok itk fel a fejiket a gazdasag

szerepliben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kovetden (marciusig beépil a bazisba az elsd rezsicsSkkentés, jliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkozelitheti alulrél a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen meértékben folytatodik
tovabb a hatosagi arak mérséklése, de ezek a tényezdk csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflaciés mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi novekedési palyaja meddig hagyja érintetlentl az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk redlisabbnak)
GDP novekedés megvaldsul, vajon éreznek-e majd a véllalatok kisértest arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jdvedelmezdséguket?

Véleményink szerint ez a lehetséges megfontolas az év vegetdl fog inkabb egyre
gyakrabban el6kerllni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkdzeliti vagy
tatan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezégazdasagi termeldi arak
tovabbi csokkenésére ez évben nem szémithatunk (kiilonésen ha a teél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismet emelkedni fognak a

korabbi névekvé trendjiiknek megfeleléen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot tamogatta: koltségtényezok, a gazdasagi
konjunkttra, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszoritd
hatdsara mar csak az elsé félévben szamithatunk, mig a koltségtényezdk (olajar,
mezégazdasagi termeldi ar) normalizalédasa valoszinlsithetds. Az inflacié ennek
megfelelden visszatérhet a jegybanki célszint kézelébe, amivel megvaldsulhat a jegbynak
elsédleges kitlizétt célja: az arstabilitds. A fogyasztéi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az iranyado rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkdzi befektetéi kornyezet

valtozasa kdnnyen atirhatja.

11



EQUILOR Afrika Zartkér(i Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

4. Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista mddon tervezi a ndvekedés alakulasat, mi ennél
kissé ovatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-os, erre az évre 2%-0S
névekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatébbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-0os YoY adat azonban mar redlissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrél kdzelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
oriilnénk neki, inkabb az 1,5%-os bévilést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak kdszonhetéen is ndvekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-0s visszaesest
hozott a mezdgazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mez8gazdasagi kar
hijan — kétszamjegy( mértékii névekedést varunk itt. Ez fiitheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetésen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat j6het a tébbéves mélypont kézelében mozgd belsé
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrél, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-elorejelzéseink:
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5. Magyar részvénypiac

Az év elején ugyan jol teljesitett az OTP, és a gyorsjelentesek is kedvezd képet festettek,
a masodik félév azonban igencsak megtépazta a bankpapirt arfolyamat. A korabbi
aliasponthoz képest ugyanis 180 fokos fordulat &llt be a kormany devizahiteles kerdéshez
valo viszonyaban. Korabban Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter kijelentette, hogy
nem lesz tébb devizahiteles mentécsomag az arfolyamgat rendszeren tul, késébb (julius
eleji Hir TV interji) azonban kiderllt, hogy a kabinet egy radikalisabb megoldason
dolgozik. Ennek részletei az o6ta sem tisztazodtak, viszont egyre inkabb novelik a
bizonytalansagot a bankszektor kapcsan.

Nem zarhaté (bar nem ezt tartjuk varhatonak) ki a legrosszabb szcenario, amely szerint
egyszerre kivanja a kormany forintositani az 6sszes devizahitelt, és az Gsszes ezen
keletkezd veszteséget — 1000 milliard Ft-ot — a bankszektorra terheli. Ez az OTP-nek 250-
300 milliard Ft-os veszteséget hozna. Emellett vészjosléan hatott Csanyi Sandor OTP
vezérigazgatd nyari lépés sorozata, mely sordn szinte az &sszes kezében levé OTP
részvényt értékesitette. gy tett sok igazgatosagi, felugyelébizotisagi és egyéb
menedzsment tag is, ami éhatatlanul megijesztette a piaci szereploket. E tényezék nem
engedték az OTP arfolyamat visszaallni a 4500 Ft feletti szintekre, hiaba a j6 masodik és
harmadik negyedéves szamok és hidba az 5500 Ft-os egy részvényre juté kdnyv szerinti
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érték. Az év végével az OPUSSE szarnyalasa 6rvén kapott ldbra az a talalgatas, hogy
esetleg e mogott a korabban részvényeket értékesitd tutajdonosok és vezeto dolgozok ily
maodon térténd visszatérése allhat. Ez nem zarhato6 ki, mindenesetre érdekes megfigyelni,
hogy a kétvény és a mogéttes részvény korabban megfigyelheté egylttmozgasa elvalt
egymastol. AZ OTP véglil is az évet enyhe minuszban zarta, ennek a papirnak a hozama
all legkdzelebb az index 2,15%-o0s éves hozamatol.

A BUX index és 6 6sszetevoi 2013-ban:

A MOL-t 2013-ban az INA-val kapcsolatos horvatorszagi tamadasok tépaztak, deli
szomszédunk igyekezett visszaszerezni a MOL-t6l az olajcégben levd menedzsment
jogokat. Ez a folyamat a negyedik negyedevre er6sédott fel leginkabb, a targyalasok
jelenleg is (2014 eleje) zajlanak, mindkét fél egyre agresszivebben probalja javitani az
alkupoziciéjat. A MOL perrel fenyegette a horvat kormanyt, hiszen nem tartottak be 2009-
es részvényesi megallapodasban lefektetett, a veszteséges gazizletag atvételérdl szolo
egyezséget. A horvat ugyészség pedig elész6r tanuként idézte be a MOL
vezérigazgatdjat az INA Gigy kapcsan kialakult vesztegetési eljarasba, kés6bb pedig
elrendelte Hernadi Zsolt letartdztatasat, majd nemzetkodzi elfogaté parancsot is kiadott a
MOL vezér ellen. Nem segitettek a gyorsjelentések sem a MOL-on, es a kurdisztani
kutatasokrol sem érkeztek kedvezé hirek, igy maradhat a nyomas a magyar olajpapir
arfolyaman. A BUX index négy f6 alkotéeleme kézil a MOL bizonyult a lerosszabbnak
2013-ban: a 2012 végi 17.755 forintos arfolyam 2013 végére 14.470 forintra, azaz

81,53%-ara sillyedt.

A Magyar Telekom is szenvedett, az arfolyam 274 forintnal Gtott torténelmi mélypontot.
Hiaba volt az osztalékpapir jelleg, a telekom szektorra nehezedé altalanos nyomas miatt
egyre kevesebben hittek abban, hogy egyaltalan a korabban vart 30 Ft-os osztalékszintet
tartani tudja a cég (2013-ban 50 Ft-ot fizetett részvényenként) 2014-re vonatkozéan. Hab
a tortan, hogy a hazai szektoradok, a rezsicsokkentés és egyéb terhek Gssztlize mellett
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az Eurdpai Bizottsag is radobott egy hasabot az eurdpai telekom iparag alatt amugy is
vigan égo parazsra azzal, hogy bejelntette: teljesen el kivanjak téréini a roaming tarifakat
az EU-ban. Ez tovabbi nagy bevételkiesést jelenthet a Magyar Telekom szamara. Ezen
kivill tovabbi nyomas ala helyezte cég részvényeinek arfolyamat az MSCI feltérekvo piaci
indexbdl valo kikerilés, ami novemberben kovetkezett be.

Ugyankkor azonban egy év utan visszafogattak a megtévedt baranykat, a Richtert ebbe a
globdlisan is iranyadé index-csaladba. A fundamentalis sztorikon tul ez is sokat dobott a
papir arfolyaman, ami igy 2013-ban messze a BUX felett teljesitve 21,5%-ot hozott
befektetdinek. Ezen tul kimondottan jot tett még neki az 1:10 aranyu részvényfelaprozas.
Nagyot dobott a nagyobbik gyogyszergyartd részvény- arfolyaman az is, hogy az Egis
nagytulajdonosa 28.000 Ft-os ajanlatott tett a cég fennmarad6 részvényeire, ami 33%-0s
prémiumot jelentett a korabbi arfolyamhoz képest. Ez ravilagitotta a befektetéket a hazai
gyogyszercégekben rejlé lehetéségekre, és alularazottsagra, raadasul a gyogyszeripai
kitettséget fenntartani igyekvé alapkezeltket atsulyozasra dssztokélte a Richter javara.

Fundamentalis oldalrél vizsgalva is kimondottan kedvezé képet fest a Richter, az Esmya
europai bevezetése és Latin-amerikai debutalasa mellett a Cariprazine amerikai
regisztracioja is jelentés novekedési potencialt jelent a vallalatnak. Emellett a dinamikus
kinai bévilés és az ausztral partnerével kétott négyégyaszati gydgyszer-forgalmazasi
megallapodas is noveli a Richter eselyeit, hogy jelentds novekedést hozzon. Ez
kezdetben még csak a bevételeken latszodik, de kbzel a kitorési pont, ahol a nyereséget
eddig nyomottan tartd sok befektetés (K+F, marketingkiadasok, amortizacio) megtertl, és

a profitabilitas is helyre all.

6. Globalis részvénypiac szamokban
A nemzetkdzi részvénypiac 2013-as és multbeli hosszabb tavu alakulasat elssorban
tablazatok segitségével mutatjuk be: maga a téma olyan hatalmas, hogy annak akar csak
felszines igény( széveges targyaldsa meghaladna jelen beszamolo kereteit.

2013 ugy fog bevonulni a globalis részvénypiacok torténetébe mint az egyik leginkabb
optimista idészak a fejlett részvénypiacok tekintetében. Az USA iranyad6 indexei 30-40%
koz6tti mértékben névekedtek dollar alapon. Ez a jo vallalati eredményeken tul elsésorban
a béséges likviditasnak (QE 3) volt készénhetd. Szerepet jatszott mar 2013-ban a
gazdasagi recesszidbol valo kildbalas beindulasa is:

2013-ban 2010.12.21 2008.12.31 2007.12.31

1év Jév Sév 6év
& irényado blue chips  S&P 500 29,6% 47,0%  104,6% 25,9%
© kézes kapitalizacid  S&P Midcap 400 31,6% 48,0% 149,4% 56,4%
g 3 technolégia NASDAQ 38,3% 574%  164,8% 57,5%
< széles bazisu Russell 3000 30,9% 47,9% 112,9% 30,5%
] kis Kapitalizécio Russell 2000 37,0% 48,5%  133,0% 51,9%

A szaguldé USA lokomotiv maga utan huzta a fejlett eurdpai piacok vagonjait is.
Elsésorban a németek kényelmes inter city kocsijai profitaltak ebbél, ami nem csoda,
hiszen ez az EU legversenyképesebb és erésebb gazdaséaga, itt voltak a legjobbak a
makrészamok, és egyben itt bévilltek leginkabb a vallalati eredmények 2013-ban:
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2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1év 3 év S év 6 év

. EMU blue chips EuroStoxx 50 17,9% 11,3% 27,0% -29,3%
§ €  Németorszag DAX 25,5% 38,2% 98,6% 18,4%
3 B EgyesiKirilysag  FTSE100 14,4% 14,45 52,2% £,3%
1.; § Franciaorszag CAC40 18,0% 12,9% 33,5% -23,5%
=  Olaszorszag FTSE MIB 16,6% -6,0% -2,5% -50,8%
= Svejc Swiss Market Idx 26,25 27,5% 48,2% -3,3%

Hasonléan az USA likviditasi toltethez, Japanban is a pénznyomda loditott legnagyobbat
a részvénypiacokon. Olyannyira nagyot, hogy a japan iranyad6 index, a Nikkei 225-0s
56,7%-kal erésodott. Ebben szerepet jatszott még a pénzbOség okozta jen gyengulés
vallalati profitokat noveld hatasa, amennyiben ez devizaban leértékeli a japan
exportiparagak (ezek vannak tulstlyban) belfdldi valutaban szamolt inputkéltségeit.
Kinaban ugyanakkor helyére kerllt a névekedési torténet, varhato volt, hogy elébb vagy
utdbb vége lesz a kétszamjegyli novekedés korszakanak. Ha a piacok valahol vartak is
ezt, mégis megbiintették Kinat, 2013-ban itt csékkentek az arfolyamok:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3 év Sév 6 év
Japan Ntkke: 225 56,7% 59,3% 83,9% 6,4%
% 5 § Kina HSCEI -5,d% -14,8% 37,1% -32,9%
¢ & 3 Inda Nifty 6,8% 2,8% 113,0% 2,75
Korea Kospi 0,1% -2.6% 8C.6% S,5%

Szemben a fejlett piacokkal a feltrekvok kézé sorolt kdzép-eurbpai régié nem remekelt
2013-ban:
2013-ban  2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3 év 5év 6 év
g X Lengyelorszag WiG 20 -7,0% -12,5% 34,2% -20,84%
& ®  Csehorszag PX index -4,85¢ -19,2% 15,2% -45.5%
=B ccveroseig BUX 2,2% -13,5% 51.6% -28,2%
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IV. Az alap teljesitményének értékelése 2013-ban

Az év soran az alap -1,16%-0s hozamot ért el a 2012. december 28. és 2013. december
31. kdzti idészakban. A benchmark hozama ezen idészak alatt 1,32% volt.

Az alap az év folyam jelent6s atalakulason ment keresztll. Folytattuk a 2012 év végen
megkezdett portféliokiépitést, a mar meglévé ETF-eken kivil egyre tébb egyedi részvényt
vontunk be a portfélioba, amivel parhuzamosan csokkent a magyar allampapir kitettsége
az alapnak. Ezen kivil nyitott devizapoziciokat is felvallaltunk a devizalis befektetéseink

bazisan.

Az Alapkezel6é mikddésében a 2013. pénzligyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentds uzleti események, amelyek a 2013-as év soran akar az Alap mikodését, akar
annak befektetési politikdjanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Az Alap 2013.03.04-t61 atalakult nyilvanos befektetési alappa.

2013.03.04-t6l az Alapot Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Koényvvizsgald és
Adétanacsado Kft. (székhely: 1132 Budapest, Visegradi u. 11. lll/11.)

Kijelolt konyvvizsgald személy: Bukri R6zsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130.

Equilor Alapkezeld Zrt.

Equilor Alapkezeld 2,
H-1037 Buaapest
Montevideo ulea 2/c

Asz.: 23838442-2-41

2.
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: Venilia Vellum Konyvvizsgél6 és Ad6tanicsadé Kit.
. 1132 Budapest, Visegrédi u. 11.
: Tel: (36)-1-210-2733

Tel: (36)-1-210-2734

Venilia Vellum
Fiiggetlen Konyvvizsgaléi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolo6roél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Afrika Befektetési Alap (tovibbiakban ,az Alap”) mellékelt
2013. évi éves beszamoldjdnak a konyvvizsgilatit, amely éves beszamolé a
2013. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegb8l — melyben az eszkozok és
forrasok egyezd végosszege 186.756 EFt, a mérleg szerinti eredmény 1.396 EFt nyereség
-, és az ezen id6ponttal végz6dd évre vonatkozd eredménykimutatisbél valamint a
szamviteli politika meghatérozo elemeit és az egyéb magyarazé informaciékat tartalmazé
kiegészité mellékletbd] all.

A vezetés felelGssége az éves beszamoléért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatésiga (tovabbiakban’vezetés”) felelds az éves
beszdmolénak a szamviteli térvényben foglaltakkal ésszhangban torténd elkészitéséért
és valés bemutatasiért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbél, akir hibabél eredd
lényeges hibas allitisoktdl mentes éves beszamolé elkészitése.

A kényvvizsgdalé feleldssége

A mi felel6sséglink az éves beszdmolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoléban szerepl Osszegekr§l és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamol6 akar csalasbél, akar
hibabdl ereds, lényeges hibéas éllitisai kockazatinak felméréseit, a konyvvizsgald
megitélésétsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalé az éves
beszamolé ligyvezetés altali elkészitése és valés bemutatédsa szempontjabdl relevins
bels§ ellenérzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg,
amelyek az adott koériillmények kozott megfelelSek, de nem azért, hogy az Alap belss
ellendrzésének hatékonységéra vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat
magéban foglalja tovabb4 az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszertiségének, valamint az éves beszamold 4tfogd
bemutatasanak értékelését is.

Venilia Vellum
Concilio et labore



Oldal 2

Venilia Veuu-xrén

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nyijt a kdnyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valds képet ad az EQUILOR

2 2

Afrika Befektetési Alap 2013. december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl,
valamint az ezen idGponttal végz6d6 évre vonatkozé jovedelmi helyzetérdl a szamviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrél

Elvégeztiik az EQUILOR Afrika Befektetési Alap mellékelt 2013. évi iizleti jelentésének
vizsgalatat.

A vezetés felelGs az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténé elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon izleti évre
vonatkoz6 éves beszamold Osszhangjdnak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos
munkank az iizleti jelentés és az éves beszamoldé Osszhangjanak megitélésére
korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditilt szamviteli
nyilvantartasaib6l levezetett informacidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Afrika Befektetési Alap 2013. évi lizleti jelentése az
EQUILOR Afrika Befektetési Alap 2013. évi éves beszdmoldjanak adataival 6sszhangban
van.

Egyéb kérdések

Az Alap 2012. évi éves beszamoldjat nem konyvvizsgaltak.

BUW, 2014. aprilis 29.
\ :\«k*"’

7

galo és Ad6tanacsadé6 Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

. Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340

Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rézsa

Kamarai tag konyvvizsgal6

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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2013 . évi
Equilor Afrika Befektetési Alap
MERLEG
Eszkozok (aktivak)
adatok cFt-ban
Sor- El6zi éviek)
szdm A (étel megneyezése 2012.12.31 médositasai 2013.12.31
A b C d 3
(. A.|Befektetett eszkdziok (02, sor) 0 0 0
(2. . |ERTEKPAPIROK (03.104. sor) 0 0 0
03 1. [:riéhpapiroh
04. 2. [:riékpapirok érigkeléss hillonbazete (05 1 (16 sor) 0 { ()
05, a hamatokbol, osztalekokbol
00. b cevéb
07. B.[Forgéeszkdzik (08.+13.+18. sor) 202 380 0 186 756
0. 1 [ROVETELESEK (09.110.+11.+12 son) {} Q 4]
1] 1. Kivereléseh
1{} 2. Kuvetelések éréhyeszidse (-)
11 3. Kiilfsldi penzenékre s7016 ko etelések énéhelesi klonbosete
12 4. Forintkon etelések értékeléss hiilonbozete
13. 11.|[ERTEKPAPIROK (14 +18 sor) 182 111 0 112018
14. ]. Enékpapirak 18(} 155 114 158
I5. 2 Ertekpapirok értékelesi hulinbozete (16 417 sor) 1956 [\ -1 140
16, a)  kamatokbol. osztalékokbol
17. b) eeyéh 1956 -1 140
18 11[PENZESZKOZOK (1Y.+20. sar) 20269 3 738
19 1. Pénzeszkibzok 20269 75 363
20. 2. Valuta, devizabetet értéheles: killunhizete -} 625
21. C.JAKtiv iddbeli clbataroldsok (22.+23. sor) 15 0 0
22 1 ARty 1dobeli elhataroldsak 15
23, 2 |Aktiv idobeli elhataralasok éricks esztése (-)
24, D.|Szérmaztatott tigyvlelek értékelési Kiilinbizete
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.407.+17.+21.+24. sor) 202 395 0 186 756
26. E.|Sajdt 16ke (27.+30. sor) 202 026 0 186 155
27. IJINDULO TOKE (28.129. sar) 200 000 {) 186 560
28. a) hiboesdtott belehietés: jepy ek nésériéhe 200 000 324 430
29, b)  visszavasarolt befekietés) jegy ek néy éridke () [ -137 870
30. 11 [TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY )(31.432 133,434 sor) 2026 0 -405
3l a)  visszavasarolt belehtetest ey ek bey ondsi eriéhhishinbozete 0 894
32 b) éntékelési hidlinbuzet 1artaléka 1 956 -2 768
33 ¢)  elozo é(ek) eredménye 0 70
34, d) itzlen ¢y eredmeénye 70 1 396
35, F.[Céllartalékok
36. G.|Kbtelezettségek (37.+38.+39. sor) 2 0 0
37. 1.JHOSSZU LEJARATU KOTELEZLTTSEGEK
38. 1.JROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 2 0
KULFOLDI PENZERTEKRE $ZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI]
39, | NLJKULONBOZETE
40. H.[Passziv idébeli elhatérolisok 367 601
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35,+36.+40. sor) 202 395 0 186 756
Equilor Alapkezeld Zrt /
H-1037 Budapest //
Mentevideo ulca Zic /"
Budapest, 2014. aprzhs 29, Asz. 23BHR445. 0 41 .
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Equilor Afrika Befektetési Alap

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2013 . évi

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése 2012.12.31 modositasai 2013.12.31
a b [ d e
I.  |[PENZUGY!I MUVELETEK BEVETELEI 1 069 14 299
. |[PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 16 7067
Ill. |[EGYEB BEVETELEK i 0
Iv. [MUKODESIKOLTSEGEK 983 5759
V. |EGYFEB RAFORDITASOK 0 77
VI. IRENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII. |[RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIIL. |FIZETETT. FIZETENDQO BOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVI] EREDMENY 70 0 1 396
Zgaltor aAlapkezeld Zrt.
H-1037 ducapest
Mon‘ev.ceo utca 2/c
Asz 23838442-2-41
Budapest, 2014, aprilis 29, ? P.H.

Equilor Alapkezeld Zit.
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Equilor Afrika Befcktctési Alap

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviseli, amely 100 MFt jegyzett tékével 2012.
janudr 31-¢én alakult. A Térsasag tizleti tevékenységét ténylegesen 2012, februar 1-ével kezdte meg.

Székhelye: 1037 Budapest. Montevideo u 2/C.
Cégjegyzék szdma: 01-10-047344
Kozzétételi hely: www.eqa.hu

Az alapkezelé képviseletében az alap beszamol6janak aldirdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapcst. Balzac utca 43.

A konyvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1132 Budapest, Visegradi u. 11., regisztracios
szama: Magyar Kényvvizsgal6i Kamara 000340 végezte.
Kényvvizsgalo altal felszémitott konyvvizsgaloi dij 2013. évben 190.500 Ft.

A kényvviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok irdnyitasacri. vezetéséért felelds szemdly:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Kényvvizsgaloi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli torvény ¢s a befekictési alapok beszamol6 készitési és
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szo16 215/2000. (XI1. 11.) kormény rendelet alapjan

alakitotta ki

Az Alap kettds konyvvitelt vezet, éves beszamoldt készil, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatds. Az Alap eszkdzeirdl részletes
nyilvantartdst vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatanak megfeleloen
térténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tdkendvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési kiilonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a

tokensvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folyoaron keriilnek eladésra, illetve visszavasdrlasra. A forgalmazas
névértékben az induld 18két, a befektetési jegyek névértéke és folyoara kozotti értékelésbdl adodo -
kiilonbozet a tékensvekményt valtoztatja. Az dsszehasonlithatésag elve érdekében a mérlegben ¢s az
eredménykimutatasban az clz6 évi adatok a rendelet eldirdsainak megfeleld bontasban szerepelnek.



Equilor Afrika Befektetdsi Alap

A beszamolé szempontjabdl Iényeges és jelentds hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a hdromhasdbos beszamolo clkészitését - az a hiba, melyet
cllendrzés vagy dncllendrzés tar fel, és beszamoloval lezart évre vonatkozik, a hibdk ¢és hibahatasok
clsjeltdl fiiggetlen cgyiities éricke pedig meghaladja az ellenérzott tzleti év mérleg-foosszegének
2%-at, illetve ha a mérlegféosszeg 2%-a nem haladja meg az | millié forintot, akkor az 1 millio

forintot.
A valuta és devizatételek évkozi elszamolasanak mddja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal k6zzctelt a gazdasagi esemény
teljesitésének napjéra sz616 devizaarfolyamon szdmitja 4t forintra.

A valutaban és devizaban fennallé eszkozok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutaban és devizaban fennalld eszkozoket és kotelezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB 4ltal kdzzétett a mérleg forduldnapjara sz616 devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolddé kiegészitések:

A sajat t6ke induld t6kébd] és tékendvekmeénybol all. Az indulo téke az alakulaskori és a késdbbi
forgalmazasbdl szarmazé befektetési jegyek kibocsdtdsat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok ¢s a befcktetési jegycek értékelési

kiilgnbozete teszi ki.
A passziv idébeli clhatdroldsok a targyévet terhel6 kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménvkimutatashoz kapcsolédo kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizélt kamatokat tartalmazza. Az
clszamolt mikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként, a kimutatas a
targyid6szak végéig pénziigyileg rendezett dsszegeket is tartalmazza.

Egyéb

Az Alap befektetési jegycinek névértéke: 1 Fi, azaz egy forint.

Az alapndl kolcsénbe adott, illetve kolcsénbe vett érickpapirok, kapott ¢s adott fedezetek,
biztositékok, dvadékok, garancia- és kezességvallaldsok mérlegfordulékor nem voltak.

Az alapnal peres iigyek, vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



Eguilor Afrika Befekietési Alap

I1/1. KOVETELESEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt cFl
Kovetelések druszallitasbol ¢s szolgaltatasbdl (vevik)
Adott clélegek
Forgalmazasi szamlak
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egy¢b kdvetelések
Kovetelések ériékvesziése
Osszes kivetelés 0 0
11/2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamolasra.



Equilor Afrika Befcktetési Alap

AKTIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL./3.

2012.12.31 2013.12.31

eFt cFt

Lekotott betét elhatarolt kamat 1S 0
Aktiv idébeli elhatarolasok osszesen: 15 0



Equilor Afrika Befektetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Hosszi lejarata kételezettségek az alapkezeldvel szemben
Egyéb hosszi Icjarati kételezettségek
Osszes hossza lejaratd kitelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Kapott eldlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 2
Révid lejarata kételezettségek az alapkezelével szemben
AFA kotelezettség
Egvéb rovid lejarati kotelezettségek
0

Osszes rovid lejarati kitelezettség 2



1L./5.

Equilor Afrika Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Atcsoportositas az egvéb kitelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2012.12.31 2013.12.31
cFt eFt

Atsorolas rivid lejarati kotelezettségek kizé sszesen: 0 0



Equilor Afrika Belektetési Alap

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

11./6.

2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi dij KR 316
PSZAF dij 8 12
Letétkezeldi dij 3 7
Bankkéliség 15 0
Koényvvizsgaldi dij 191
Konyvelési dij 75
Passziv idébeli elhatarolasok dsszesen: 367 601



Equilor Afrika Befektetési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

1./1.

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

cFt cFi

Alapkezcldi dij 571 3925
Letétkezel6i dij 5 70
Megbizasi dij 0 38
Feliigyeleti dij 7 50
Koényvvizsgaloi dij 27 191
Bankkoltség 0 107
Egyéb koltség 209 31
Koényvelési dij 164 1 067
Miikodési koltség dsszesen 983 5759



I11./2.
Equiler Afrika Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarata kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonlo joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kérnyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovébeni
kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartds bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs



€711

810 €11 orl1 1- 8SI#I1 1uasazssg Jidedyay
865 S 81§ 080 S asn ss L1 T0SVS
8LT Y ¥£9- t16Y asn vl AAV ATHOSNOJS ALTWVINVS
£6Z 6 L0Y- 006 6 49D 08 J71d RIINEAYS
L2t L 9pL | 189 ¢ asn geg AAV NOJS SHS N d.LT SYIJISVN
LOLS 8¢ 6L9 S asn 09el AV SNOdS LT dNOYD NLIN
0Ev ¥ 86C- 8CL b as1 66 WAV NOdSNN A.LT ANVYLSHIAL
950 9 1L6 $80§ asn $08¢ VS LNOWHHITI TIAFIDNVNIL 1D
200S yl1- 911§ dg9 £ty J1d 0JJVEOL NVINIFWY HSILIYE
/YL ¥ 0€€- 8L0 § 449D TIL J1d voiig dHd
L86 T 7LY- 69 § asn Lbre YAV SNOdSNN LT ATIOMOTIVE
0L L €1¢ 68¢€ L AN 0007 TVLLINYOTIDYY
189 ¢1 L0Y- 887 S1 dsn £66 41T eIV % iseq a|ppiN Suldowg 43S AAdS
260 81 809- 00L 81 ASN €147 COLY Y SI0199A 193 e]
L10 €1 9b3- €98 €1 asn 09z! WSIOSEN [d TLW LHS A0 S414
§2).49 [9e1d 1220quo|ny )Ly AZSMMANI 1892102599 H1IPAIN Adedyay
140 A9 €10T

ANYIWOTTY-ZOMZSA IdVNOINAHOA-OA THAN V




} guslor Afrika Befebtetosi Alap
PORTFOLIO JELENTES

Alapadateh

Shap nese Lgmder Arniha Retobtatess Alap
Aliphezvloner, Lauilor Alapheselo Z1t
Lotcthezvlonese Ruflesen Bank /Znt

NEE szanvtas ipusa N

20811231
1h6 200 DS
(P 9IKO
IN6 860 024

A LanpaTapt neito evzhoserteh meghaturozasa

1HEA.

) KUJ1LEZETISEGE R Osvgeg ek (ehny )
1) Lo lallamany ussies) 1htelczo tatmido [} 0
2 1 paeh holchezetipc h (naezes) U [
Alapezelon di nuare [ -
| otthezcion g mor @ R
| ARSI [ .
b esgalnpazon hedige it ]
Aol du oo at ] .
Koenyvansy e it 0
Rultsg chabii a2 it eus b 1yl muan -
Eoveh mmbelin s alipu bauioncisyg ) .
11 CTurtalohok (essien) 1| .
14 Pavszin adobeh clhatatalasid fosvges) ool LGP
hulckseliseprh dsszesen: (U 100° |
s
. FSZROZOR *a
1) Falvorzamis hesz[wng tossies) T} 39 4N¢ )
2 Eevwh hovtclos tosszon)
i3 [ chutoit bunkbvtedoh 1oswzes Hank 1utanmindo | G,
3 Man 3 I Jekolesn tosszes) 0
| LI 3 honapnal hasszabb lckotes tess oo
il 4 Litchpapitah (owzes) Deviamen Novertoh |13 0N i s
EN Allanpapnok tosezes)
HERE Koleovwh (esszs
a2 Kmestargsek tosvsses)
s b gsed (cpsbankhemes op (ovsaes)
|ERE] Anlfaldy allenpapirad (ossusy
a2 Caazadalkadin os cpach Tt Tuszonst g st op
Hall Tozshie Bad vt pusszon
a2 Kulteddi hotsenvi k toss s
n4aze Tozaden hivuly dosszont
JHER Revavemsek tonszen K8 314
nasi Tozsdvre besesetell funszens
1412 Kulfohii reszvensed toszes: 9263
ELR 2000 T2
18D W23 L2 8]%
onr TyKs 19041
a3z Tozsden hnal (oaszes: LSD 2808 6050
I EE] Selzatoglerclek (ovwzest
N4t Torsdere beyezolelt (vsszesy
Wa42 Tozsdén hnub tosszes)
I4 < Belehtetosy gepyeh fovanes: LsD 2241 27 o9y
nasi Tozsdore bovezetett tunszen)
nas2 Teasdén hisoly tesszes)
1146 Karmotlds fopy (0szes!
11 5 Akt idobel clhatarelasob (usszen) O 0.00% o
———
EszkbeBh Dyszesen: 186 756 100%

Az alapnal holcsenbe adon lletve holosanhe vuiterichpaparok. bozomra o tohe Degorasata Wit igeret. hopott os adowt fedezeteh. biztaatchab

ovadehok garaniia- ex hezessegrallalisok merlegfordulakor nem voltak



Equilor Afrika Belektetdsi Alap

CASH FLOW

IHL./5.

2013 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

1. |Miikoédési cash flow ( 01.-13. sorok) -646 -1 745
01. JTargyévi credmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkil) +- -728 -1 296
02. |JEiszamolt amortizacio +
03. |Elszdmolt értékvesztés és visszairds -
04. |Elszamolt értékelési killonbozet +- 1956 -2 765
05. |Céltartalékképzés és felhaszndlds kilonbozete +-

06. _|Ingatlan befektetésck értékesitésének eredménye +-
07. [Ertékpapir befektetésck értékesitésének. bevaltasinak eredménye +- -272 -696
08. ]Befektetett eszkozok allomanyviltozasa T

09. [Forpdeszkdzok dllomanyvaltozisa +-

10. JRovid lejaratd kélelezettségek dllomanyviliozisa -~ 2 -2
11. [Hosszn lejaratl kitelezettségek dllomdnyvéaltozdsa +-

12.  JAktiv id6beli elhatarolasok dlloményvallozasa - -135 15
13, [Passziv idébeli ethataroldsok dllomanyvialtozasa +- 367 234
14. |Ertékelési kiilonbozet -1 956 2 765
11. |Befektetési cash flow ( 14.-19, sorok ) -179 085 69 385
14, |Ingatlanok beszerzése -

15. [Ingatlanok cladasa +

16. [Befolyt bérleti dijak +

17. |Ertékpapirok beszerzése - -226 883 -695 234
18. |Ertékpapirok claddsa, bevaltdsa + 47 000 761 927
19. [Kapott hozamok + 798 2692
111. JFinanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 0 -12 546
20. JBefektetési jegy kibocsatas + 0 124 430
21. |Befektetési jegy kibocsétds sordn kapott apport -

22, IBefekletési jegy visszavasarldsa - 0 -137 870
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 894
24, {Hitel, illetve kaleson felvétele -
25. [Hitel, illetve koleson 16rlesziése -
26. [Hitel, illetve kélcsiin ulin fizetett kamat -
IV. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +IL +I11. sorok ) -179 731 55 094

Equilor Ajapkezeld Zrt. //
- H-1037 Bucapest
Budapest, 2014, aprilis 29. Montevideo utca 2/c
Asz : 2383B42-2-41 Equilor Alapkezel§ Zrt.
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EQUILOR Afrika Z4rtkori Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

I. EQUILOR Afrika Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrdl szol6 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégd, hatarozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

november 9-ével indult.
ISIN kod: HUO000711981

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezels: EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székehely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akademia utca 6.)
Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgald és Adotanacsado Kit. (szekhely: 1132
Budapest, Visegradiu. 11. 111/11.)

Kijeldlt kdnyvvizsgald személy: Bukri Rozsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazé:

Raiffeisen Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

EQUILOR Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Erste Befektetesi Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfirdd u. 24-26.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123.Budapest, Alkotas u. 50.)

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi
A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatésra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét a Letétkezelé hatarozza meg.

Az Alap nettdé eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkOzeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerdlt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitds (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tikrézve naponta kerlltek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékenévekménye terhere. Mivel az Alap

nyiltvégl, ezért Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékentvekmeényét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.



EQUILOR Afrika Zartkérd Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

Il. Az EQUILOR Afrika Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkbzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban

meghatarozott kategériék szerint, a térgyidészak elején és vegén, valamint az adott
eszk6z0k dsszes eszk6z6n belili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %

atruhdzhatdé értékpapirok 182111383 50,13%| 113017 834 60,67%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) | 20268 899 10,03% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkozok 0 0,00%| 73946945|  39,69%
Osszes eszkdz 202 380 282 100,16%| 186 964 779  100,36%
kételezettségek -320091 -0,16% -674726 -0,36%
netté eszkdzérték 202 060191 186 290053

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szama a targyidészak elején és végén

2013.12.31
186560024 db

2012.12.31
200 000 000 db

A forgalomban iév6 befektetési jegyek szama 13.439.976 darabbal csokkent az id6szak
soran. Ez 6,72%-os csdkkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté netté eszkdzérték a targyidészak elején és végén

2012.12.31 2013.12.31
Nettd eszkdzérték [Egy jegyre esd Nettd eszkozérték |Egy jegyre esé
nettoé eszkozérték netto eszkozérték
202 060 191 1,010301 186 290053 0,998553

Az idészakban az alap nettd eszkbzértéke 7,80%-kal zsugorodott, az egy jegyre juté nettd
eszkozértéke pedig 1,16%-kal csokkent.



EQUILOR Afrika Zartkorli Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

lil. Piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekinté
A 2013-as év slagertdrténete és egyben a vezetd trendek mogotti legfontosabb eré a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepé médon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkdzvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetdket, hogy egyelére nem kapcsolja ki a
piac lélegeztetd gépét, a tébbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi reszveny rally
elékészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktdberi leéllasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktober 10-ével mar megoldodni latszott, a piacok
fordulot vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrdl év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6rémot hozott a tékepiacokra, hogy a koztudottan héjabb termeészetl Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a Iépés 2014 januar végétdl hatalyos. O
pedig varhatéan a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciokat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rém oly erésnek bizonyult,
hogy a lendilletet még az sem torhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed Ulés utan
bejelentett QE3 havi Utem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak ndvekedni a piacok. Urém az oromben viszont, hogy a déntéshozoi testllet
atalakitdsa Osszességében inkabb a szigoribb monetaris politikat partolok iranyaba
valtozik.

Ebben az évben tehat mar beindul a kivezetés (,tapering”). Az amerikai addssagplafon
kérdése szerencsére ezuttal nem borzolja a piaci kedélyeket, annyivel kedvezébb a 2014-

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet
A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a koétvénypiacokra a régota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatoan a fejlett piaci kdtvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesiilt Kirdlysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség volt egyben az a tényez6, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kétvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbél az év harom részre oszthatd: az elsé
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csékkentek, aramlott a kockazatokat a
tébblethozamért szivesen felvallalo fejlett piaci téke a feltdrekvé piacokba, igy hazénkba
is (dacara a magyar allamaddssag részben immar indokolotianul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre siillyedtek. Majus kdzepére a 10 éves iranyadé szint mar joval az 5% alatt

tanyazott.
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Iréanyadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-ban:

5 ——magyar 10 éves
—USA 10 éves
német 10 éves

—- brit 10 éves

0
2012. dec. 2013.jan. 2013.febr. 2013. marc. 2013. apr. 2013 mgj. 2013.,0n. 2013. jol. 2013.aug. 2013.  2013.ok. 2013.now.
szept.

Mindez dramaian megvaltozott, mikor majus 22-én Bernanke USA (Fed) jegybankelntk
elészor tett emlitést arrdl, hogy ha az USA gazdasaga tovabbi javulas jeleit mutatja, akkor
elkezdhetik csokkenteni a havi 85 millidrdos eszkozvasarlasi programot. Magyaran: a
tobblet pénzcsapot ugyan még nem zarjak el, de a csapot szlikebbre veszik. Ez a
megjegyzés minden piacot azonnal felboritott. A hozamok meredeken emelkedni kezdtek,
hiszen egy ilyen lizenet az évek Ota tarté szuper olcsd peénz korszakanak veget is
jelentheti. Innen indul, majus végétdl a hazai piacon a masodik szakasz. Ez majdnem
pontosan egybe esett a nyarral. Ekkor a volatilitds megnétt, tébb gyors profitrealizacios
idészak is akadt annak, aki mert a hozamcsucsokon (olcson) venni, majd egy nagyobb

korrekcid utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kdtvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bearaztak a kivezetés varhato beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabdl egy teknére emlékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétdl a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstdl. Ott tovabbra is
a likviditasbdség visszafogasa a f6 hajtoerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bearazni az egyre jobb inflaciés, egyensulyi és
ndvekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csékkené MNB
alapkamat is fokozott erével hizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az els6 negyedévben ez a folyamat mennyire folytatédhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb pozicidkkal egy Uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében 6lthet majd testet



EQUILOR Afrika Zartkéri Befektetési Alap Eves jelentés ~ 2013.

Magyar generikus &llamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:

3,0
2012 dec

2013 jan 2023 febr 2033 merc 2013 ep* 2013 ma; 2013 ,un 2019w

——alapkamat
—1év
—3 év
—5év

10 év

2033 dug 2033 szept 2013 okt 2013 aov 2013 deg

A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettds hatas érvényesul az ev egészében a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozd eszk6z6kon elérhetd 6sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapu eszk6zOkdn elérhetétl. A kuldnbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélsGérték tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjlk 0ssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
4,6735  571% 5.C7%  i5,03%
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Hazai allampapir-piaci sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:

—~ RMAX

MAX Composite

440

2C12 dec 2813 Lm0 2€.2 febr  iC13 mrarc  2C1Z #pr 2015 w3, 2013 jun 2013 ol 2013 aup 2013 szept 2013 okt 2013 no.

3. Inflaciés folyamatok — tjabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztéi arak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapveté inflacios nyomast kifejez6 szezonalisan
kiigazitott ho/hé maginflacio még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ért el, ami
megkozelitéleg 6sszhangban all az inflacios céllal. Az elmult év folyaman jelentos
dezinflacio zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az eves fogyasztdi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklédését elsGsorban a rezsicskkentes,
vagyis a hatésagi arak mérséklédése vezette. Ez tébb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérséklédésbsl. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csokkenése. A fogyasztdi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termekkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciét 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termeldi arak iddjarassal
és termésatlaggal 6sszefliggé mozgasat. A tavalyi év a mez0gazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentés terméskiesés okozta arndvekedeés
korrekcioja zajlott le az elmult honapokban: a termel6i arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csdkkentek az el6zd év azonos idészakahoz képest, ami t6bbé-kevésbé
be is gy(iriizétt a fogyasztéi arakba. Mig a rezsicsékkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciot, addig az izemanyagarak 2012 kdzepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 és
2011 koézotti idészakban az (izemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérséklodtek az eléz0 év azonos

idészakahoz képest.
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A dezinflacié fenti tényezéi egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartéssa latszik vaini.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflaciés kdrnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzillizios hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérsékiddtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtérhetik a hazénkra oly régéta jellemzé inflacios
énmozgast. Ez a jelenség az inflacios alapmutatdk mérséklédésében és alacsony
szintjében olt testet, de a kérdéives adatok is a varakozasok, és az inflacios nyomas
mérséklédésére engednek kdvetkeztetni.

Jegybanki szempontbél ez az inflacios rata azonban mar tdl alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflacios céljat (igaz, most alulrdl). A hazai inflacié
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokdsok és mentalitds ismeretében azonban
nem kell tartanunk attol, hogy dezinflaciés varakozasok (tik fel a fejiket a gazdasag

szerepléiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kovetéen (marciusig beépill a bazisba az elsé rezsicsdkkentes, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkdzelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen meértékben folytatodik
tovabb a hatdsagi arak mérsékiése, de ezek a tényezdk csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflacios mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi novekedési palydja meddig hagyja érintetlentl az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP ndvekedés megvalésul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmezdseguket?

Véleményunk szerint ez a lehetséges megfontolds az év vegetdl fog inkabb egyre
gyakrabban elSkertini, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkozeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezdgazdasagi termel6i arak
tovabbi csokkenésére ez évben nem szamithatunk (kildndsen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkuldlunk, hogy az élelmiszerarak ismeét emelkedni fognak a

korabbi névekvé trendjiknek megfelelen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciét tdmogatta: koltségtényezdk, a gazdasagi
konjunktura, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszoritd
hatasara mar csak az elsé félévben szamithatunk, mig a koltségtényezdk (olajar,
mezbgazdasagi termeli ar) normalizalédasa valoszinusithetd. Az inftacid ennek
megfeleléen visszatérhet a jegybanki célszint kézelébe, amivel megvalésulhat a jegbynak
eisédleges kitlizott célja: az arstabilitas. A fogyasztoéi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palydja pedig maga utan vonhatja az iranyado rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkdzi befektetli kdrnyezet

valtozasa kdnnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedeés
A kormany és az MNB is igen optimista médon tervezi a névekedés alakulasat, mi ennél
kissé Ovatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-os, erre az évre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatébbak voitunk. A harmadik negyedévi 1,8%-os YoY adat azonban mar reélissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrél kozelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
oriilnénk neki, inkabb az 1,5%-os bévulést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak koszonhetéen is névekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-o0s visszaesest
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezbgazdasagi kar
hijan — kétszamjegy(i mértékli noévekedést varunk itt. Ez fltheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehet6sen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendulést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tébbéves mélypont kézelében mozgéd belsd
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhdzasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrol, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-elorejelzéseink:
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5. Magyar részvénypiac
Az év elején ugyan jol teljesitett az OTP, és a gyorsjelentések is kedvezé képet festettek,
a masodik félév azonban igencsak megtépazta a bankpapirt arfolyamat. A korabbi
allasponthoz képest ugyanis 180 fokos fordulat allt be a kormany devizahiteles kérdéshez
valé viszonyaban. Korabban Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter kijelentette, hogy
nem lesz tdbb devizahiteles mentécsomag az arfolyamgat rendszeren tul, késébb (julius
eleji Hir TV interji) azonban kiderilt, hogy a kabinet egy radikalisabb megoldason
dolgozik. Ennek részletei az 6ta sem tisztazodtak, viszont egyre inkabb névelik a

bizonytalansagot a bankszektor kapcsan.

Nem zarhato (bar nem ezt tartjuk varhaténak) ki a legrosszabb szcenarié, amely szerint
egyszerre kivanja a kormany forintositani az dsszes devizahitelt, és az Osszes ezen
keletkezé veszteséget — 1000 milliard Ft-ot — a bankszektorra terheli. Ez az OTP-nek 250-
300 milliard Ft-os veszteséget hozna. Emellett vészjdsldéan hatott Csanyi Sandor OTP
vezérigazgatd nyari |épés sorozata, mely soran szinte az 0sszes kezében levé OTP
részvényt értékesitette. gy tett sok igazgatosagi, feligyeldbizottsagi és egyéb
menedzsment tag is, ami 6hatatlanul megijesztette a piaci szereplGket. E tényez6k nem
engedték az OTP arfolyamat visszaallni a 4500 Ft feletti szintekre, hiaba a j6 masodik és
harmadik negyedéves szamok és hiaba az 5500 Ft-os egy részvenyre juto konyv szerinti
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érték. Az év végével az OPUSSE szarnyalasa 6rvén kapott labra az a talalgatas, hogy
esetleg e mogott a korabban részvényeket értékesitd tulajdonosok és vezetd dolgozok ily
moédon térténd visszatérése allhat. Ez nem zarhato ki, mindenesetre érdekes megfigyeini,
hogy a kétvény és a mogottes részvény korabban megfigyelhetd egyuttmozgasa elvalt
egymastdl. AZ OTP végill is az évet enyhe minuszban zarta, ennek a papirnak a hozama
all legkdzelebb az index 2,15%-os éves hozamatol.

A BUX index és f6 6sszetevdi 2013-ban:
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A MOL-t 2013-ban az INA-val kapcsolatos horvatorszagi tdmadasok tépaztak, déli
szomszédunk igyekezett visszaszerezni a MOL-tol az olajcegben levd menedzsment
jogokat. Ez a folyamat a negyedik negyedévre er6sodott fel leginkabb, a targyalasok
jelenleg is (2014 eleje) zajlanak, mindkét fél egyre agresszivebben prébalja javitani az
alkupoziciojat. A MOL perrel fenyegette a horvat korméanyt, hiszen nem tartottak be 2009-
es részvényesi megallapodasban lefektetett, a veszteséges gazuzletag atvetelérol szolo
egyezséget. A horvat Ugyészség pedig el6szér tanuként idézte be a MOL
vezérigazgatojat az INA gy kapcsan kialakult vesztegetési eljarasba, késébb pedig
elrendelte Hernadi Zsolt letartoztatasat, majd nemzetkdzi elfogatd parancsot is kiadott a
MOL vezér ellen. Nem segitettek a gyorsjelentések sem a MOL-on, és a kurdisztani
kutatasokrol sem érkeztek kedvezd hirek, igy maradhat a nyomas a magyar olajpapir
arfolyaman. A BUX index négy f6 alkotéeleme kézil a MOL bizonyult a lerosszabbnak
2013-ban: a 2012 végi 17.755 forintos arfolyam 2013 vegere 14.470 forintra, azaz

81,53%-ara sullyedt.

A Magyar Telekom is szenvedett, az arfolyam 274 forintnal Gt6tt tdrténelmi mélypontot.
Hiaba volt az osztalékpapir jelleg, a telekom szektorra nehezedé altalanos nyomas miatt
egyre kevesebben hittek abban, hogy egyaltalan a korabban vart 30 Ft-os osztalékszintet
tartani tudja a cég (2013-ban 50 Ft-ot fizetett részvényenként) 2014-re vonatkozéan. Hab
a tortan, hogy a hazai szektoraddk, a rezsicsokkentés és egyéb terhek Ossztize mellett
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az Europai Bizottsag is radobott egy hasabot az eurdpai telekom iparag alatt amugy is
vigan égé parazsra azzal, hogy bejeintette: teliesen el kivanjak téréini a roaming tarifakat
az EU-ban. Ez tovabbi nagy bevételkiesést jelenthet a Magyar Telekom szamara. Ezen
kiviil tovabbi nyomas ala helyezte cég részvényeinek arfolyamat az MSCI feltérekvo piaci
indexbdl vald kikerulés, ami novemberben kévetkezett be.

Ugyankkor azonban egy év utan visszafogattak a megtévedt baranykat, a Richtert ebbe a
globalisan is iranyadoé index-csaladba. A fundamentélis sztorikon tul ez is sokat dobott a
papir arfolyaméan, ami igy 2013-ban messze a BUX felett teljesitve 21,5%-ot hozott
befektetdinek. Ezen tul kimondottan jot tett még neki az 1:10 aranyu részvényfelaprozas.
Nagyot dobott a nagyobbik gyogyszergyarté részvény- arfolyaman az is, hogy az Egis
nagytulajdonosa 28.000 Ft-os ajanlatott tett a cég fennmaradé részvényeire, ami 33%-o0s
prémiumot jelentett a korabbi arfolyamhoz képest. Ez ravilagitotta a befektetket a hazai
gyogyszercégekben rejlé lehetéségekre, és alularazottsagra, raadasul a gyogyszeripai
kitettséget fenntartani igyekvé alapkezeloket atsulyozasra dssztokelte a Richter javara.

Fundamentalis oldalrol vizsgalva is kimondottan kedvezd képet fest a Richter, az Esmya
europai bevezetése és Latin-amerikai debiitdlasa mellett a Cariprazine amerikai
regisztracioja is jelentés névekedési potencialt jelent a vallalatnak. Emellett a dinamikus
kinai bévulés és az ausztral partnerével kotott négyodgyaszati gyogyszer-forgalmazasi
megallapodas is noveli a Richter esélyeit, hogy jelentds novekedeést hozzon. Ez
kezdetben még csak a bevételeken latszodik, de kdzel a kitbrési pont, ahol a nyereseget
eddig nyomottan tartd sok befektetés (K+F, marketingkiadasok, amortizaci6) megteérdl, es
a profitabilitas is helyre all.

6. Globalis részvénypiac szamokban
A nemzetkdzi részvénypiac 2013-as és multbeli hosszabb tavi alakulasat elsGsorban
tablazatok segitségével mutatjuk be: maga a téma olyan hatalmas, hogy annak akar csak
felszines igény(i széveges targyalasa meghaladna jelen beszamolo kereteit.

2013 Ggy fog bevonulni a globalis részvénypiacok torténetébe mint az egyik leginkabb
optimista idészak a fejlett részvénypiacok tekintetében. Az USA iranyad6 indexei 30-40%
kozotti mértékben névekedtek dollar alapon. Ez a j6 vallalati eredményeken tul elsésorban
a boséges likviditasnak (QE 3) volt készonhetd. Szerepet jatszott mar 2013-ban a
gazdasagi recessziobdl vald kilabalas beindulasa is:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év 5év 6év
& irényadsé bive chips  S&P 500 29,6% 47,0%  104,6% 25,9%
© kozes kapitalizadcié  S&P Midcap 400 31,6% 48,0% 149,4% 56,4%
.g 2 technolégia NASDAQ 38,3% 57,4%  164,8% 57,5%
< széles bazisu Russell 3000 30,9% 47,9% 112,9% 30,5%
3 kis kapitalizacio Russell 2000 37,0% 48,55  133,0% 51,9%

A szaguld6 USA lokomotiv maga utan hazta a fejlett eurépai piacok vagonjait is.
Elsdsorban a németek kényelmes inter city kocsijai profitaltak ebbdl, ami nem csoda,
hiszen ez az EU legversenyképesebb és erésebb gazdasaga, itt voltak a legjobbak a
makrészamok, és egyben itt béviiltek leginkabb a véllalati eredmenyek 2013-ban:
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2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1 év 3 év S év 6 év

. EMU blue chips EuroStoxx 50 17,9% 11,3% 27,0% -22,3%
§. %  Németorszag DAX 25,5% 38,2% 98,6% 18.4%%
5 £ Egyesiirdlyssg  FTSE100 14,4% 14,4% 52,2% 4,55
] é Franciaorszag CACAD 18,0% 12,9% 33,5% -23,5%
T«  Olaszorszag FTSE MIB 16,6% -6,0% -2,5% -53,85¢
et Suéic Swiss Market ldx 20,25 27,5% £8,2% -3,3%

Hasonloan az USA likviditasi tdltethez, Japanban is a pénznyomda léditott legnagyobbat
a részvénypiacokon. Olyannyira nagyot, hogy a japan iranyado index, a Nikkei 225-0s
56,7%-kal erésodott. Ebben szerepet jatszott még a pénzbbseg okozta jen gyengulés
vallalati profitokat noveld hatasa, amennyiben ez devizaban leértékeli a japan
exportiparagak (ezek vannak tulsulyban) belfoldi valutdban szamolt inputkdltségeit.
Kinaban ugyanakkor helyére kerilt a névekedési toérténet, varhatd volt, hogy elébb vagy
utébb vége lesz a kétszamjegyil névekedés korszakanak. Ha a piacok valahol vartak is
ezt, mégis megbiintették Kinat, 2013-ban itt csdkkentek az arfolyamok:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év 5 év 6 év
© — Japan Nikke: 225 56,7% 59.3% 83,9% [
4 ® o Kina HSCE: -5,4% -14,8% 37,1% -32,9%
§ ~¥ «ﬁ India Nefty 6,8% 2,8% 113,0% 2,7%
Korea Kospi G,1% -2,6% 80,6% 9,5%

Szemben a fejlett piacokkal a feltérekvék kozé sorolt kézép-eurdpai régio nem remekelt

2013-ban:
2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év 5 év 6 év
8 X Lengyelorszag WIG 20 -7,0% -12,5% 33,25 -30,5%
) % Csehorszig PX Index ~4,8% -19,2% 15,2% -43,5%
= FEEVETCTSIag BUX 2,258 -13,0%. 5.,6% -29,25.

IV. Mérleg forduionapjat koveté események

A meérleg forduldnapjat kévetéen az alap tevékenységére hatd jenentés esemeny nem
tortént.

Az Alap 2013.03.04-t6| atalakult nyilvanos befektetési alappa.
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