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Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés
Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Dinamikus Portfoli6 Szérmaztatott Befektetési Alap
(tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2015. évi éves jelentés jelentés I-V. pontjaiban
taldlhatd szamviteli informéaciéinak (tovabbiakban ,szamviteli informéaciék”) a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezels Zrt. igazgatosaga (tovdbbiakban™vezetés”) felelds az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyl
targy torvények modositasarol sz6l6 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld
szamviteli informaciéknak a szamviteli torvényben foglaltakkal Gsszhangban torténd
elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltirral vald
alatamasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje dltal megadott értékelése
alapjan torténé elszamoldsaért, valamint az olvan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbél, akar hibdbél
eredd lényeges hibas allitasokto]l mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalé felel6ssége

A mi felelgsségiink ennek az éves jelentés szamviteli informécidinak, kiilonos tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idGszak végi leltaranak,
valamint az adott id8szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett konyvvizsgalat alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgalatot gy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepl8 szamviteli informaci6k mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasit, amelyek célja
konyvvizsglati Dizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciok akir csalasboél, akar hibdbdl eredd, lényeges hibas allitdsai
kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6]l fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok gazdalkodé egység
altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevins belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdéilkodd egység belsd
kontrolljainak hatékonységéra vonatkozoan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat
magaban foglalja tovabbé az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését.

Venilia Vellum
Concilio et labore
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MeggyGzGdésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nyujt a konyvvizsgéldi véleményiink megadasihoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Dinamikus Portf6lié6 Szarmaztatott Befektetési Alap
a 2015. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentésében kozdlt szamviteli
informaciék minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formékrol és
kezelgikrél, valamint egyes pénziigyi targyd torvények modositisardl szolo 2014. évi
XVI. torvénnyel, valamint a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
keriiltek Gsszedllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral
alatAmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Eqyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adétanacsadé Kift.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrél és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények
médositdsarél sz6lé 2014. évi XVI. térvény 6. szdmu melléklete rendelkezéseinek megfelelden az
alébbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Dinamikus Befektetési Alap (a tovdbbiakban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év miikédési eredményéréi.

. Az EQUILOR Dinamikus Portfélié Szarmaztatott Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formékrol és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
moédositasardl szol6 2014. évi XVI. torvény ,illetve a tékepiacrol szélé 2001. évi CXX. torvény
szerint Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvdnos forgalomba hozatal dtjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégii, hatdrozattan futamideji értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2015. december 21-ével indult.

ISIN kéd: HU0000715289

2. Az Alap miikédésében részt vevé szolgéltatok

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

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

Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Addtanacsado Kft. (szeékhely: 1026 Budapest,
Szitagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijelolt kényvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartdsi szdma T-000340, 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.)

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzéi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netto eszkdzértékét az Alapkezeld hatarozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informdcidk alapjan keriilt meghatérozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat) szabvanyai szerint a
mogodttes piaci folyamatokat tilkrézve naponta keriltek kiszdmitdsra és a befekteték szamara
publikdlasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kenovekményét a Befektetési Jegyek visszavdltdasa
révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyid6szakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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I1. Az EQUILOR Dinamikus Portfélié Szarmaztatott Befektetési Alap szdmszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Gsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategdridk szerint, a tdrgyid6szak elején és végén, valamint oz adott eszk6z6k Gsszes eszkbzon

belili arénya.

2015.12.21 2015.12.31

Ft % Ft %
atruhazhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
fix,valtozé kamatozdsu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 0 0,00%| 319 200000| 100,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0 0,00%
szarmaztatott ligylet(ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkdzok 319 500 000 | 100,00% 317 682 0,10%
Osszes eszkoz 319 500 000| 100,00%| 319517682 | 100,17%
kotelezettségek és passziv idGbeli elhatarolasok 0 0,00% -557563| -0,17%
Netté eszkozérték 319 500 000 100%| 318 960 119 100%

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szdma a targyid&szak elején és végén

2015.12.31
319 500 000 db

2015.12.21
319 500000 db

A forgalomban |évé befektetési jegyek szimaban valtozas 2015-ben nem tértént.

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

2015.12.21 2015.12.31
Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esé Nettd eszkdzérték | Egy jegyre es6
nettd eszkozérték nettd eszkdzérték
319 500 000 1 318 960 119 0,99831

Az id6szakban az alap netté eszkozértéke 0,17%-kal csokkent, az egy jegyre jutdé nettd
eszkozértéke is 0,17%-kal csokkent.

4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszkdzdk dsszes eszkozon beliili aranya

Az alap eszkozeit jellemz8en pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.




EQUILOR Dinamikus Portfolié Szarmaztatott Befektetési Alap

Eves jelentés — 2015,

2015.12.21 2015.12.31
Ft % Ft %

a t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdazhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mas szabélyozott piacon forgalmazott atruhazhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kdzelmultban forgalomba hozott atruhdzhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéh &truhdzhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét{ek) 0 0,00%| 319 200 000, 100,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0 0,00%
szarmaztatott Ggylet{ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkozok-kitelezetiségek, passziv id6beli elhatéroldsok 319500000 100,00% 239 881 0,08%
netté eszkozérték 319500000 100,00%| 318960 119| 100,00%
5. A befektetési alap eszkozeinek alakuldsa a targyidszakban, ezer forintban
a)befektetésekbdl szarmazé jovedelem 18
b)egyéb bevétel R
cjkezelési kdltségek 193
d)a letétkezel& dijai 7
e)egyéb dijak és addk 411
finettd jovedelem 593
g)felosztott és Ujra befektetett jdvedelem -

593

h)a tBkeszamla valtozdsai

i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékesdkkenése

j)minden egyéb olyan véltozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kotelezettségeire

nincs lyen tétel

6. Osszehasonlitoé tablazat az elmdlt Uzleti évrél

Netté Egy jegyre jutd
Datum eszkdzérték nettd eszkdzérték | IdGszak hozama (%)
2015.12.21 319 500 000 1
2015.12.31 318 960 119 0,99831 -0,17

A 2015.12.21 és 2015.12.31 kozétti futamidé soran az alap -0,17%-os hozamot ért el. A
benchmark hozama ezen idészak alatt 0,04% volt.

7. A szarmaztatott lgyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategéridnkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalas osszegét

Az Alap a targyidGszakban nem kotott szarmaztatott ligyletet

8. A befektetési alapkezelé miikédésében bekdvetkezett vdltozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. janudr 31-ével alakult meg. Ezt kdvetSen az év 6szén keriiltek felallitasra elsé
alapjai, majd tébb nyiltvégli alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A tdrgyidGszakban
valtozés az Alap befektetési politikdgjaban nem toértént. Az Alap célja, hogy kifejezetten magas
kockdzatot vallalva, jelentés hozamot biztositson a befektetSk szamara. Az Alap mogodttes
piacainak 2015. évi térténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.
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9. Egyéb informaciodk
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkdzok elkulonitésére 2015-ben nem keriilt sor.

Az Alap 2015. évi koltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 192 453
Letétkezeldi dij 6735
Meghizasi dij 0
Feltgyeleti dij 20000
Konyvvizsgadloi dij 254 000
Bankkoltség 0
Egyéb koltség 19728
Konyvelési dij 77 429
MUkodési koltség dsszesen 570345

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2015-ben (j megdllapodas megkdtésére nem kertilt

SOr.

Az alkalmazott t8keattétel maximalis mértékében 2015-ben nem tortént valtozas.
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lll. Az EQUILOR Dinamikus Portfélié Szirmaztatott Befektetési Alap befektetési politikajanak
leirdsa

Befektetési politika

Az Alap kifejezetten magas kockézatot vallald, magas hozam potencialt keresé befektetdk igényeit
kivanja kielégiteni. Az Alap céljdnak elérése érdekében az Alap minden befektetési eszkézre -
kétvény, részvény, nyersanyag, deviza, szarmaztatott termékek - felvehet akar vételi, akar eladdsi
poziciét. A hagyomdnyos befektetési alapokkal ellentétben az Alapnak nem csak emelkedd,
hanem adott esetben csdkkend piacokon is lehetsége van hozamot elérnie. Az Alapkezeld az
Alap kezelése soran mind a révid tavad, mind a hosszl tavu piaci mozgasokat térekszik kihasznalini,
igy taktikai és stratégiai pozicidkkal is rendelkezni kivdn. Az Alap abszolit hozam szemléletben
miikédik, a kedvezd lehet8ségeket kivanja kihasznalni. Az Alap arra térekszik, hogy parhuzamosan
aktiv poziciékat épitsen ki, mind kotvény-, mind részvény-, mind pedig deviza- és arupiaci
instrumentumokban, mely szegmensek alkotjdk a befektetési paletta f6 oszlopait. A torvényi
limiteken beliil az Alap t6keattételes poziciokat is felvehet.

Miért van sziikség a dinamikus, aktiv befektetési stratégiara?

A kotvénypiacokon: a hazai és nemzetkozi kotvények jelenleg alacsony hozamot biztositanak, a
k6zép és hosszd tava kétvénybefektetések aktiv stratégia nélkil, a kdtvények tartasaval magas
kockdzatot hordoznak, ugyanis ha a kotvényhozamok emelkedni kezdenek, az a kétvények
arfolyamanak csékkenését jelenti. Ezzel szemben az Alap befektetési univerzumaban lehetdség
van a kétvénypiaci hozamok emelkedését kihasznald befektetések megvalésitasara is.

A részvénypiacokon:a 2009 6ta tartd részvénypiai ralli érett szakaszaba érkezett, a vildg
tékepiacai eltéréen viselkednek, a fejl6dé és fejlett piaci részvény indexek, az eurdpai, amerikai és
azsiai részvény indexek teljesitménye éven beliil is rendkivili mértékben eltér egymastol. A
foldrajzi és szektor szintii diverzifikdcid, valamint az egyedi részvény kivdlasztds szerepe
jelentésen megné a kvetkez§ években. A fundamentalis alapd kutaté munka felértékelSdik.

A devizapiacon: a f6 devizanemekben kialakulé trendek mellett, egy-egy orszdg devizdja Ujra és
tjra a figyelem kézéppontjaba keril, melyet altaldban a geopolitikai vagy a makrogazdasagi hattér
valtozdsa indokol. Ezen folyamatok helyes megitélése és az erre térténd reagalas rendkivil nagy
tapasztalatot igényel.

Az arupiacokon: az ut6bbi idgszak legrosszabban teljesité szegmenseit az drupiaci termékekben
taldljuk, ugyanakkor éppen ez a szektor adhatja a legnagyobb hozam potencidlt a kdvetkezd
években. Itt is rendkiviil fontos a szelektiv kivalasztas, mind a nemesfémek, mind az olajtermékek,
mind a termények kdzott. Az Alap dinamikusan kivanja valtoztatni a fenti eszkdzosztélyok sulyat,
egy-egy értékpapirban vagy eszkozosztalyban akar jelentds kitettséget is felvéve.

Az alap benchmarkja: 100% ZMAX index
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekinto

2015 mozgalmasra sikeriilt a t6zsdék és pénzpiacok térténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizdrdl, kétvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigoru kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek kdszénhetéen viszonylag magasabb atlagot produkdlt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitds atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hosszl tavd, 20%-os atlaghoz.

2015 janudrjdban mar arrél széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd ratdjat 25 bdzisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utdn egy 0j éraba |épnek a t6kepiacok. Aztan az év elsé par napja mar hozta is a
meglepetést, a svajci jegybank megsziintette évek ota fenndllo devizapolitikdjat és a svajci frankot
tobbé nem koétdtte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizanak
mindsil, emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyit6i elmondtdk szinte minden férumon, hogy a
deviza tul erds, valahol 1,1 euré/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni,
és a tulértékelt fizetGeszkéz meg is tette a hatadsat, deflaciét és gyenge gazdasagi ndvekedést
okozva az alpesi orszagban.

Még januar végén az Eurdépai Koézponti Bank (ECB) is hozzanyldlt a monetdris politika
eszkdztarahoz, és elinditotta az eurdpai lazitast, amire mar oly sokan oly régdta vartak. Ennek
keretében havi 60 millidrd eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflacid nem éri el 3 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusdig maradhat
fent a likviditdsb&ség, de a mennyisége a korabban meghatarozott 6sszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomdsul, hiszen sokan az 6sszeg par millidrddal
térténé megnovelésére szamitottak.

Az ECB janudri déntése utén az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaméan, valamint a jegybanki beavatkozasnak készénhet&en
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kdvetkeztében 20-30% kozétt tudott
emelkedni példdul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyenglilése az eurdpai véllalatok profitabilitdsat noveli, ami a részvénydrfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mdr felvdltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elétérbe keriilt a gérdg helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
dontéshozok, hacsak azt nem vessziik valamiféle el6relépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterrdn orszag kotvényeiben. Azokat inkdbb
nemzetkézi intézmények, mint példdul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portf6lidjdban”. Mindezektdl figgetleniil a hitelek dtstrukturalasaban nem
tudtak megegyezni a felek (a goérogdk és a trojka), igy végsé megoldasként a gordég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl joliusban. A kérdés egyszer(i volt, arra kellett valaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritdsokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a
népszavazas kiirasanak id&pontjdban a godgoknek adott, dontési hatdridé mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhat6 volt, de az esemény hamar héttérbe szorult, hiszen szembe j6tt
egy sokkal fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassuldsanak képében.

A nyersanyagok mar 2014 8szét| estek, ami alapvetéen annak volt készonhetd, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-o0s gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperalé gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzdjarult, hogy a legtdbb, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utdni
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhazdsokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikator, ha megnézzik egy komolyabb, banydszati eszkdzoket gyarté villalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a fdldrész, ahol
szamottevs értékesitést tud produkdlni 2013 éta. 2015 augusztusdban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgésa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az
értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jétt jél a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6bon volt a szeptemberi, vérva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6d6 piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritast, de kijelentette a vezetd testilet, hogy ha szlikséges akar oktoberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkabb tdmogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hdénapja oktéberben. A piacok szinte
megallds nélkiil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tobb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozdkat is lépésre kényszeritette, igy a gyengiil§ export, valamint az
orszaghdl kimenekiilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vildg legnagyobb orszaga. Erre
van is lehetéségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kdzeledve
mar megfigyelheté a szignifikans csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az &szt azonban mas is bearnyékolta, hiszen kiderdlt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsatasi teszteken, igy az drfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fertézés” dtkeriilt a tobbi autdipari és autdiparba beszallité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhdnyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen ugy
még megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kozepén a piacok Gj periédusba Iéptek, hiszen a FED végre, hét év utan
megemelte az irdnyadé ratét, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyosoban, hanem 0,25-0,5% kozott
taldlhatd. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkabb csak jelzés
érték(, valamint a bizottsag is leszégezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tamogaté
marad, amig tényleg el nem érik a kit(izott inflaciés célt. Mindenesetre nem lepddnénk meg, ha a
jegybanki politikaban valtozds torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
sz6beli intervencié, valamint a dollar drfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétien a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszégban is hatlamas
mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani allamkotvények 30-40%-a mdr a jegybank kezében
osszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrdsanak a kockdzatdval sem kell
foglatkozniuk.
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1. Magyar allampapirpiac és kamatkérnyezet

2015-6t Eurdpaban és igy hazankban is a monetdris Oszténzés jellemezte. A vilag jegybankjai
szinte mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
gyengiilién (és igy a kulkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-o0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd dprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hulldm, és nydr végére 1,35%-on stabilizdlddott az irdnyadd réta.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidondlis eszkdézt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megsziintette a két hetes betét lehetéségét, igy a bankokat a
diszkontkincstédrjegyek felé terelte. Ennek ered&jeként az éven bellli lejaratok 2% kozeli értékrél
0,2-0,3%-ra estek 2015 Gszére, majd tovabbi intézkedések hatdsira a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejaratokat is meg kellett vennilik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard
forinttal, 4000 millidrd kdzelébe esett a kiilféldiek dllampapir dllomanya.

Irényadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-tél 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

—USA 10 éves
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A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tanui. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kodzelgd kamatemelésre késziltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sz(ik savban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még
csokkent, de aztan emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhet6 volt.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-tél
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utdn viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szténzd,
laza monetaris politika, vagy tobb orszdg is a kamatemelés irdnyaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilonds helyzet allt el azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
3ll kbzel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japdn jegybank (BOJ) tovabbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vildg kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerdsebb
szerepl6t, azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetéris hatdsag feltehetéleg nem érdekelt a forint erdsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kulkereskedelmi tébbletben felhalmozott euré megfelelé védéhalét adhat. Nem mellesleg az
MNB igy még drfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érheté el

a kdtvényeken, viszont egy kotvénypiaci turbulencia akdar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejratig tartja az adott kotvényt, akkor csak atmenetileg.
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Hazai dllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tél 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejez6dott és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevd inflacié. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelentSs esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a
pénzromlas litemét, hiszen az energiahordozé ara szinte mindenbe beépiil, igy azt lathattuk, hogy
az inflacios mutatdk 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat ttnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kézeli értékrél béven 40 dollar ald esett az elmult egy évben
és igy az Eurozdna és az USA is jelent8s defldciés folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor
2015 &szén kezdett megvaltozni, ahogy azt az dbra is illusztrélja, de ez még nem szignifikans
annyira, hogy valéban fordulatot jelezzlink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogaté monetdris politika mellett sem Iathato inflacid, sét
a 2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kézepére
teljesen kidrazédott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatésagi aremeléssel
kardltve sem hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacio és az olaj arfolyam alakulasa 2011-2015
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3. Gazdasagi novekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) névekedéssel szamolt. Ennek
megfelelGen a hazai gazdasdg korilbelll 2,8% és 2,5% kozott ndhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatarozo erd. Itt 2,5%-0os ndvekedést prognosztizélnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti ndvekedést
Japan. A rendkiviil laza monetaris politika mellett mindezek nem tdl impressziv szamok, igy tul
nagy elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkdbb évatos, enyhe javulésra.

Mindez a multban is megfigyelhetd volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
névekedni, viszont ez Eurozéndban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
Osztonzése érthetd is.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozéan 2,5%-0s GDP névekedéssel és 2,6%-0s inflacidval

kalkulal.
Magyarorszag a jelentds EU-s forrdsok végett az Eurozéna élbolydban végzett 2014 és 2015-ben
is, azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasdg sorsa, amennyiben a forrdsok elapadnak.
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Datum USA |Németorszag|Eurézona| Japan |Magyarorszag)
2005.12.31 3.3 0,7 1,7 1,3 39
2006.12.31] 27 | 37 | 32 | 17 40
2007.12.31 1,8 33 3,0 2.2 1,3
20081231 03 | 11 05 | 10 | 07
2000.12.31] -2,8 5,6 46 -55 -6,6
20101231 25 | 41 | 20 48 | 12 !
2011.12.31 16 37 16 -0,5 1,7
20121231 22 | 04 08 | 18 | 16
2013.12.31 1,5 0,3 0.3 1,6 1,5
20141231 24 | 16 | 089 01 | 3,6
2015.12.31 2,5 1.6 1,5 0,6 2,8
2016.12.31] 25 18 | %% | %5 | 2.4
2017.12.31 2,5 1,7 1,8 0.7 2,5

4. Magyar részvénypiac

2015-ben j6 vet zart a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelentds
hozamot elérni, az 6sszkép mindeképpen biztato.

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentSs emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befekteték abszolit kedvence, ami leginkabb annak kdszénhet6, hogy a
véllalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depressziot kezel6 gydgyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a |épés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely soran a vallalat megprébal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az
USA-ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikdlja, igy a vallalat
sokkal kdnnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is
lathattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszéllt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir toébb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példdul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még b&ven
meriiltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrol adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovabbi kamatcsékkentés negativan érintheti a bankot a sz(kiil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensulyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jora szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizaciénak készdénheten 2016 nyaratdl folyamatosan eltdrlésre kerilnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgdltatd biztositja a
telekommunikaciés hozzaférést a felhasznaldknak. Ez a dontés kdnnyen a telekommunikacios
szektor kannibalizdcidjdhoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavéllalatdnal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a
vallalat szempontjabdl. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak ndvelése, és a
jelenlegi kamatkérnyezetben nem lenne nehéz feliilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitdi részleg nem tudta az
alacsony olajdrak miatti hangulatot ellensdlyozni. Tovdbba bizonyos kozel-keleti projektek leirdsa
is jelentds pénziigyi terhet rétt a vallalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL drfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmiien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank tézsdéje, ahol tobb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6z6kbél kezdtek
kidrazédni a korabbi szektordlis addk, a magas kulféldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befekteték egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkfzdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig keriilték a befekteték. A nem tul piacbarat lengyel kormdnyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svéjci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdépai Kézponti Bank monetdris politikdjanak készonhetéen az eurdpai indexek jol
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, sz eleje komolyabb korrekciét
tartogatott. Kiemelked& erGsédésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek koziil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtébb szektorban egész évben savozasnak lehettiink tanui, viszont figyelemre mélto volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz j6
informaciot.
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Részvénypiacok
Régid
USA

USA
USA
USA

index
S&P 500

S&P Midcap 400

NASDAQ
Russell 2000

EMU
Németorszag
UK
Franciaorszag
Olaszorszag
Svajc

Japan
lengyelorszdg

Csehorszag
Magyarorszag

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

EuraStoxx 50
DAX

FTSE 100
CAC40
FTSEMIB
SMi

Nikke: 225

WIG 20
PXindex
BUX

hozam hozam  hozam
29,60% 11,39%  -0,73%
31,57% 819%  -3,71%
38,32% 13,40%  5,73%
37,00% 3,53% -5,71%
17,95% 1,20% 3,85%
25,48%  2,65% 9,56%
14,43% -2,71%  -4,93%
17,99%  -0,54% 8,53%
16,56%  0,23%  12,66%
20,24% 9,51% -1,84%
56,72% 7,42% 9Q.07%
-7,05% -3,54%  -19,72%
-4,78%  -4,28% 1,02%
2,15% -10,40% 43,81%

Az év soran az alap -0,17%-0s hozamot ért el a 2015. december 20. és 2015. december 31. kozti
id6szakban. A benchmark hozama ezen id6szak alatt 0,04% volt.

Az Alap 2015 év végén kezdte meg miikodését. Az év utolsé hetében mar nem tértént szamottevd
aktivitds, hiszen az év utolsé hénapja kiléndsen illikvid szokott lenni, illetve az utolsé hénap is
leginkdbb sdvozdssal telt, igy egyértelm( trendet nem tudtunk azonositani.

Az Alapkezel6 mikodésében a 2015. pénzugyi évben nem voltak olyan valtozasok, jelentds Uzleti
események, amelyek a 2015-es év soran akdr az Alap mikodését, akar annak befektetési
politikdjanak alakuldsat jelentésen befolyasolhattdk volna.

Equilor Alapkezeld Zrt.
F-1037 Budapest
Mantevideo uica 2/¢

Asz 23838442241
1

Equilor Alapkezel§ Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR Dinamikus Portfélié Szarmaztatott Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
nevében eljaré alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valdsagnak
megfelel adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel6 helyzetének

megitélése szempontjabol jelentéséggel bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Equilor Aja o]
pkezels
H-1037 Budapesi a.
Montevigeo ulca 2/¢
QSZ.: 23835442~2-41

e

EQUILOR Alapkédzeld Zrt.
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Venilia Vellum Konyvvizsgald és Adotanacsado Kit,
1026 Budapest Szilagyi Erzsébet (asor 79.

: Tel: (36)-1-210-2733

: Fax: {(36}-1-210-2734

Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloéi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel$ Zrt. részére
Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztik az EQUILOR Dinamikus Portféli Szdrmaztatott Befektetési Alap
(tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszdmoldjanak a konyvvizsgalatat,
amely éves beszdmoldé a 2015.december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbdl —
melyben az eszkozok és forrdsok egyez8 végosszege 319.517 EFt, a 2015. december 21. és
2015. december 31. kozotti idGszakra vonatkozé eredmény 593 EFt veszteség —, és az
ezen idSponttal végz8dé évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a szamviteli
politika meghataroz6 elemeit és az egyéb magyarazé informacidkat tartalmazé kiegészits
mellékletbdl all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoloért

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. igazgatdsaga (tovabbiakban’vezetés”) felelds az éves
beszdmolonak a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal Osszhangban torténé
elkészitéséért és valos bemutatasaért, valamint az olyan bels$ kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbél, akar hibabol

eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves beszamolo elkészitése.

A kényvvizsgalé felelGssége

A mi felel@sségiink az éves beszamold véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal és a
konyvvizsgilatra 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 arrdl, hogy az éves
beszamolé mentes-e a lényeges hibds allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtésit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmol6ban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves beszdmolé akér csalasbdl,
akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatdnak felméréseit is - a mi
megitélésiinktsl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmol6
gazdalkodo egység dltali elkészitése és valés bemutatisa szempontjabdl relevans bels6
kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgélati eljardsokat tervezziink meg,
amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdélkodo
egység bels§ kontrolljinak hatékonysigéra vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilat magiban foglalja tovabbia az alkalmazott szamviteli politikdk
megfelelgségének és a vezetés 4altal készitett szamwviteli becslései ésszerdségének,
valamint az éves beszamol6 atfogdé bemutatisanak értékelését is.

Venilia Vellum
Conctlio et lahore
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Meggy6z6déstink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendé és megfelels
alapot nyjt a konyvvizsgaldi véleményilink megadasahoz.

Vélemény

Véleménylink szerint az éves beszamold megbizhat6é és valds képet ad az EQUILOR
Magnus EUR Szdrmaztatott Részvény Befektetési Alap 2015. december 31-én fennallo
vagyoni és pénziigyi helyzetérgl, valamint a 2015. jinius 16. és 2015. december 31.
kozotti idészakra vonatkozd jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal

osszhangban.
Az uizleti jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Dinamikus Portf6lié Szdrmaztatott Befektetési Alap mellékelt
2015. évi iizleti jelentésének vizsgélatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a magvar szdmviteli torvényben foglaltakkal
osszhangban torténd elkészitéséért. A mi feleldsségiink ezen iizleti jelentés és az
ugyanazon lizleti évre vonatkoz6 éves beszamold Osszhangjanak inegitélése. Az tizleti
jelentéssel kapesolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszamold 6sszhangjanak
megitélésére korlatozddott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaib6l levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Dinamikus Portf6lié Szarmaztatott Befektetési Alap
2015. évi lizleti jelentése az EQUILOR Dinamikus Portf6lié Szarmaztatott Befektetési
Alap 2015. évi éves beszdmoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adétanacsadd Kift.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To0o0340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rbzsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-o01130
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MNB engedely datuma

Alapkezeld: Equilor Alapkezeld Zrt.
Forgalmazo: RailTeisen Bank Zrt.
Letétkezel6: Raiffeisen Bank Zrt.

I:QUILOR Dinamikus Portfolié Szirmaztatott Befektctési Alap
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MNB engedely datuma

EQUILOR Dinamikus Portfolié Szarmaztatott Befektetési Alap

MERLEG

MERLEG Eszkizdk (aktivik)

2015

. évi

adatok cFt-bun

Sor- Eloz6 & (ek)
szAm A tétel megney ezése 2015.12.21 modositiasai 2015.12.31
a b [ d e
(1. A.|Befek(etett eszkbztk (02. sor) 0 0 0
2. | [ERTEKPAPIROK (03 +04 sor} 0 i 0
{13, 1 [:n¢kpapirok
{4, 2 Enéhpapirok értekelési halonbozete (05 + U6 sor) 0 (] U
05. a/ kamatokbol, osztalékohbol
06, b/ e éb
7. B.|Forp6eszkizik (08.+13.+18. sor) 319,500 0 319,517
0¥. 1 [KOVETELFSEK (09 +10+11 +12 sor) () 0 0
09, 1 Koveleléseh
10. 2. Kovetelesek ertéhvesziése (-)
11. 3 Kulfoldi pénzertékre szolo koseteleseh ertehelési kulonbozete
12, 4 Forinthovetelések criekeles: hulonbozete
13. 11 |ERTEKPAPIROK (14 +15 sor) {} 0 i
14. 1 Ertckpapirok
15, 2 Entékpapirok érekelest hulonbozele (16 +17 sor) 0 t 0
16. a) hamatokbol, osztaléhohbol
17. b) egyeb
18. 111 [PENZESZKOZOK (19 +20 sor} 319,504 319,517
19, 1 Pénzeszkozok 319,500 319,517
20. 2 Valuta. devizabetét ertéheles) hulonbozele 0
21 C.|Aktiv id3beli elhatdroldsok (22.423. sor} 0 0 0
a2, 1 [Aktiv idobel elhatarolasok
23. 2 lAktiv idobel elhatarolasok értekvesziese (-)
24, D.|Szirmaztatott ligyletek értékelési klilinbizete
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.407.417.421.+24. sor) 319,500 0 319,517
26. E.|Sajit (5ke (27.+30. sor) 319,500 0 318,907
27, 1 [INDULO TOKE {28.+29. sor) 319,500 0 319,500
28. a) kibocsatott befekietés: jegyek néverteke 319,500 319,500
20, b}  visszavasarolt betektetes: jepy ek neverteke (-) 0
30. IL|TOKEVALTOZAS (TOKENOVERKMENY }31 +32 +33 +34 sor) 0 () -593
31. a) visszavasdrolt befekietes: jegn el bevonast értekkulonbdzete 0
32. b) eneékelesi kuldnbdzet tartaléha 0
33. ¢} elozo év(ek) eredménye 0
34. d) uzlen ev eredménye -3093
35, F.|Céltar(alékok
36. G.|Kbtelezettségek (37.+38.+39. sor) 0 0 0
37. 1 [HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11 [ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK i
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZFTTSEGEK ERTEKELESI
39. 111, |KULONBOZETE
4. H.{Passziv id6beli elhatdrolisok 610
41. FORRASOK OSSZESEN (26.4+35.+36.+40. sor) 319,500 0 319,517

Budapest. 2016 apnilis 27

Equilor Alapkezeis Zrt

r;\r 1023 /,ﬁmdapes( rt'
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MNB engedély ddtuma

EQUILOR Dinamikus Portfolié Szirmaztatott Befektetési ,

A" EREDMENY KINUTATAS

2015 . évi

adatok cFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
sZam A tétel megneyezése 2015.12.21 modositasai 2015.12.31

a b ¢ d [

I [PENZDGYT MUVELETER BEVETELEL 0 18
1. IPENZDGYI MUVILETEK RAFORDITASAIL 0 0
. |CGYEB BILVEITLEK 0 0
v, |MUKODISI KOLTSEGEK i 571
V. JLGYLEB RAIORDITASOK 0 40
VI. [RENDKIVULI BIVICTELEK 0 0
VII. |[RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0

VIII. |FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK ) 0
IX. [TARGYEV] EREDMENY ) 0 -503

Budapest. 2016. dprilis 27.

H-1037 Budapest

Equilor Alapkezglo Zrt.

Montevideo utca 2/¢
Asz . 23858442-2-41
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/1. KOVETELESEK

11./2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES

1L/3. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK
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I. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezelo Zrt. kezeli és képviseli. amely 100 MFt jegyzett tokével 2012.
januar 31-én alakult. A Tarsasag lizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februar 1-ével kezdte meg.

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

Az alapkezeld képviseletében az alap beszamoldjanak alairdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapest, Balzac utca 43.

A konyvvizsgdlatot a Venilia Vellum Kfi.. székhely: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79..
regisztracids szama: Magyar K8nyvvizsgal6i Kamara 000340 végezte.
Kényvvizsgald altal felszamitott konyvvizsgaloi dij 2015. évben 254.000 Ft.

A koényvviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok iranyitaséért. vezetéséért felelés személy:
Neve: Jakoéi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest. Menedékhéz u. 122.

Regisztralasi szama: Magyar Kdnyvvizsgaléi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szdmviteli torvény és a befektetési alapok beszamold készitési és
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz616 215/2000. (XI1. 11.) kormény rendelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kett6s konyvvitelt vezet, éves beszdmoldt készit, melynek része a mérleg. az
eredménykimutatds. a kiegészitd melléklet és a Cash flow-kimutatds. Az Alap eszkozeirdl részletes
nyilvantartast vezet. az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatinak megfelelGen
torténik. Az értékpapirok nem realizélt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszdmolasra. A deviza. illetve valutakészletek
atértékelési  kiilsnbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza. az szintén kozvetlenil a
tdkendvekménnyel szemben keriil kimutatéasra.

A befektetési jegyek napi folydédron keriilnek eladédsra. illetve visszavasarlasra. A forgalmazas
névértékben az induld tékét, a befektetési jegyek névértéke és folyddra kozotti értékelésbol adodo -
kiilonbozet a tékendvekményt viltoztatja. Az Gsszehasonlithatdsag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az el6z$ évi adatok a rendelet eléirasainak megfelelé bontasban szerepelnek.

A beszamold szempontjabél lényeges és jelent6s hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamolé elkészitését - az a hiba. melyet
ellenérzés vagy onellendrzés tér fel. és beszamol6val lezart évre vonatkozik, a hibak és hibahatésok
eléjeltd] fliggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzott Gizleti év mérleg-fo6sszegének



EQUILOR Dinamikus Portfolié Szdrmaztatott Befektetési Alap
2%-4t, illetve ha a mérlegfotsszeg 2%-a nem haladja meg az | millié forintot. akkor az 1 millié

forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszimoldsanak modja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasigi esemény
teljesitésének napjara szolé devizaarfolyamon szamitja at forintra.

A valutiban és devizaban fennallé eszk$zok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutéban és devizaban fennéllé eszkdzoket és kotelezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB altal kdzzétett a mérleg fordulonapjara szolo devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolodo kiegészitések:

A sajat toke induld 16kébdl és tokendvekménybdl all. Az indulo toke az alakulaskori és a késdbbi
forgalmazasbol szarmazo befektetési jegyek kibocsatdsat tartalmazza névértéken.

A tokendvekményt a targyév eredménye, valamint az ériékpapirok €s a befektetési jegyek értékelési
kiilonbozete teszi ki.

A passziv iddbeli elhatdrolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolodoé kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt miikddési koltségeket killon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatds a
targyid8szak végéig pénziigyileg rendezett dsszegeket is tartalmazza.

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

Az alapnil kélcsonbe adott. illetve kdlcsdnbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek.
biztositékok. dvadékok. garancia- és kezességvallaldsok mérlegfordulékor nem voltak.

Az alapndl peres ligyek. vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



EQUILOR Dinamikus Portfolié SzArmaztatott Befektetési Ala

II./71. KOVETELESEK

2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
Kovetelések druszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok)
Adott elolegek
Forgalmazasi szamlak 0 0
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések 0 0
Kdvetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 0
IL2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszimolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem kerlilt elszamolasra.



IL./3.

EQUILOR Dinamikus Portfolié Szdrmaztatott Befektetési Alap

AKTIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
0 0

Aktiv idbbeli elhatarolasok dsszesen:



EQUILOR Dinamikus Portfolié Szirmaztatott Befektetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
Hosszi lejarath kotelezettségek az alapkezelével szemben
Egyvéb hosszi lejdaratd kotelezettségek
(sszes hosszu lejarata kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
Kapott eldlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 0
Rovid lejarata kotelezettségek az alapkezelével szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid lejaratu kitelezettségek
Osszes rovid lejarati kotelezettség 0 0



IL/5.

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
Atcsoportositis az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejarati kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0



11./6.
EQUILOR Dinamikus Portfolié Szirmaztatott Befektetési Alap

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2015.12.21 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezel6i dij 0 192
Letétkezeldi dij 0 7
Konyvvizsgaloi dij 0 254
Kdnyvelési dij 0 77
Feliigyeleti dij 0 20
Kiilénadé 0 40
Egyéb koltség 0 20
0 610

Passziv idébeli elhatarolasok Osszesen:



MUKODESI KOLTSEGEK

II./1.

Megnevezés 2015.12.21 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezel6i di) 0 193
Letétkezel6i dij 0 7
Feliigyeleti dij 0 20
Kényvvizsgaldi dij 0 254
Egyéb koltség 0 20
Konyvelési dij 0 77
Miikodési koltség dsszesen 0 571



I11./2.
EQUILOR Dinamikus Portfolié Szirmaztatott Belektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KIiVULI KOTELEZETTSEGEK

2015.12.21 2015.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarati kitelezettségek nines nincs
Zalogjoggal, vagy hasonl6 joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkiozok, jelenlegi és jovobeni
kérnyezetvédelmi kotelezettségek nines nincs
Jovibeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nines nincs

Egyéb mérlegen Kiviili tételek nincs nincs
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PORTFOLIO JELENTES
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CASH FLOW

I11./5.

2015 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2015.12.21 2015.12.31

1. |Miikoédési cash flow ( 01.-13. sorok ) 0 17
01. [Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak.kaport hozamok nélkiily +- -593
02. |Elszdmolt amortizacio +
03. |Elszamolt értékvesztés és visszairas +-
04. |Elszamolt értékelési kiilonbozet +- 0
05. [Céltartalékképzés és felhaszndilas kiilonbozete +-
06. _{Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. |Erékpapir befektetések értéhesitésének. bevaltdsanak eredménve +- 0
08. |Befektetett eszkozok allomanyvéltozdsa +-
09. _|Forgdeszkdzok alloméanyviltozasa +- 0
10._ |R&vid lejarati kotelezettségek dllomanyvaltozasa +- 0
11. _|Hosszu lejarata kotelezettségek dlloményvaltozisa +-
12.  |Aktiv idébeli elhatdrolasok allomanyvaltozasa +- 0
13. |Passziv idobeli elhatarolasok dllomanyvaltozasa +- 610
14. |Ertékelési kiilsnbozet 0
11. }Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) 0 0
14. Jingatlanok beszerzése -
15. Jingatlanok eladdsa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17.  |Ertékpapirok beszerzése - 0
18. |Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 0
19. |Kapott hozamok + 0
111, |Finanszirozasi cash flow { 20.-26. sorok ) 319,500 0
20. |Befektetési jegy kibocsatas + 319.500 0
21, |Befektetési jegy kibocsitas soran kapott apport -
22, |Befektetési jegy visszavéasarlasa - 0
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0
24, [Hitel, illetve kdlcson felvétele +
25. [Hitel, illetve kdlcson torlesztése -
26. [Hitel, illetve kdlcson utan fizetett kamat -
1V. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +11. +I11. sorok ) 319,500 17

Budapest, 2016. dprilis 27.

P.H.

Foquilor Alapkezeld Zrt.
H-1037 Budapest
Kontevideo utca 2/c

Asz 23838442-2-41
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EQUILOR Dinamikus Portfélié Szarmaztatolt Befekletési Alap Eves jelentés — 2015.
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EQUILOR Dinamikus Portfolio Szarmaztatott Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrdl és kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyu torvények
modositdsardl szol6 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
aldbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Dinamikus Befektetési Alap (a tovdbbiakban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikodési eredményérél.

I. Az EQUILOR Dinamikus Portfélié Szarmaztatott Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakro! és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények
médositasardl sz6l6 2014. évi XVI. térvény ,illetve a tékepiacrdl sz0lé 2001. évi CXX. toérvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégii, hatdrozatlan futamidejl értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2015. december 21-ével indult.

ISIN kod: HUO000715289

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

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

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

Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kénywvizsgald és Adétandcsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijelolt konyvvizsgalé személy: Bukri Rozsa— MKVK nyilvantartdsi szdma T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany szdma E-001130

Forgalmazok:

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

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

3. Az Alap dltal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét az Alapkezel6 hatdrozza meg.

Az Alap netté eszkdzértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informéciok alapjan keriilt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Téjékoztatdjat és Kezelési Szabdlyzatat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tilkrézve naponta keriiltek kiszamitasra és a befektet6k szamara
publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot t6kenévekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvég,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékenovekményét a Befektetési Jegyek visszavaltdsa
révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Eves jelentés — 2015.

il. Az EQUILOR Dinamikus Portfolio Szarmaztatott Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Osszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategéridk szerint, a tdrgyidészak elején és végén, valamint az adott eszkdzék Gsszes eszkbzdn belili

arénya.

2015.12.21 2015.12.31

Ft % Ft %
atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 0 0,00%| 319200000( 100,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0 0,00%
szarmaztatott ugylet(ek) 0] 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkbzok 319 500 000| 100,00% 317 682 0,10%
Osszes eszkoz 319 500000 100,00%| 319517682 100,17%
kotelezettségek és passziv id6beli elhatdrolasok 0 0,00% -557563| -0,17%
Netté eszk6zérték 319 500 000 100%| 318960119 100%

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

2015.12.21

2015.12.31

319 500 000 db

319 500 000 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szamaban valtozas 2015-ben nem tortént.

3. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték a targyidoszak elején és végén

2015.12.21 2015.12.31
Netté eszkézérték | Egy jegyre esd Netto eszkozérték | Egy jegyre esd
nettd eszkozérték netto eszkozérték
319 500 000 1 318 960 119 0,99831

Az idészakban az alap netté eszk6zértéke 0,17%-kal csdkkent, az egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke
is 0,17%-kal csdkkent.
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Ill. Mbgottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkdzi kitekintd

2015 mozgalmasra sikerilt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizardl, kotvényekrél vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigoru kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
l[atott volatilitds. Ennek kdszonhetben viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitas dtlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és 14,17%
volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hosszu tavi, 20%-os dtlaghoz.

2015 januarjaban mar arrdl szdltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az iranyado ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utdn egy Uj érdba lépnek a t6kepiacok. Aztan az év elsé par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek 6ta fenndllé devizapolitikajat és a svdjci frankot tobbé nem
kotétte az euréhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekil6devizanak minésil,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyitéi elmondtak szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szdlini, és a
tulértékelt fizetGeszkéz meg is tette a hatdsat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még janudr végén az Eurdpai Kdézponti Bank (ECB) is hozzdnyult a monetaris politika eszkdztarahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régoéta vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd euréért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacié nem éri el
a 2%-o0s szintet. Ezt késébb, év végén kitoltak, igy 2017 marciusdig maradhat fent a likviditasbdség,
de a mennyisége a kordbban meghatdrozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbrandultan
vette tudomasul, hiszen sokan az 6sszeg par millidrddal térténé megnovelésére szamitottak.

Az ECB januari déntése utan az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak készonhetéen
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditdsb6ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az euré
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitdsat noveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyér elején a tavaszi optimizmust mdr felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe kerult a gorog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtak a
ddntéshozdék, hacsak azt nem vessziik valamiféle el6relépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszag kotvényeiben. Azokat inkdabb
nemzetkdzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
tudtak megegyezni a felek {a gordogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszeri volt, arra kellett valaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritdsokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a népszavazas
kifrdsanak idépontjdban a gbogoknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhatd volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe j6tt egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 §szétdl estek, ami alapvetéen annak volt kdszénhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperdié gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
drakhoz az is hozzajarult, hogy a legtobb, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdzdsokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikdtor, ha megnézziik egy komolyabb, banydszati eszkozoket gyartd vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a foldrész, ahol szamottevé
értékesitést tud produkalni 2013 éta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgésa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem j6tt jol a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6bén volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6d6 piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritdst, de kijelentette a vezetd testillet, hogy ha sziikséges akar oktéberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkdbb tdmogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden idék legjobb hdnapja oktéberben. A piacok szinte
megallas nélkil szdguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nydr végén, igy a DAX index tobb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozdkat is |épésre kényszeritette, igy a gyengulé export, valamint az
orszaghdl kimenekils vagyon miatt a juan gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet&séguk, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kozeledve mar
megfigyelhetd a szignifikdns csékkenés. Ez kés6bb még lehet probléma forrasa.

Az Gszt azonban mas is bearnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatdsi teszteken, igy az drfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkerllt a tébbi autdipari és autdiparba beszallité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhanyuk jé vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen ligy
még megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Gj periddusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdan megemelte
az iranyado ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% koz6tt talathato.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkabb csak jelzés értékd, valamint
a bizottsdg is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tamogaté marad, amig tényleg
el nem érik a kit{iz6tt inflacids célt. Mindenesetre nem lepddnénk meg, ha a jegybanki politikdban
valtozds torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szobeli intervencid,
valamint a dollar arfolyamanak napi szintli terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszdgban is hatlamas

mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani allamkdtvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
bsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugradsanak a kockazataval sem kell foglalkozniuk.

1. Magyar allampapirpiac és kamatkérnyezet

2015-6t Eurdpdban és igy hazdnkban is a monetaris 6sztonzés jellemezte. A vilag jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az inflacio 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyenglljén (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-os alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsdkkentd hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizalédott az irdnyadé rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehetGségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek ereddjeként az éven bellli lejaratok 2% kozeli értékrél 0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd
tovdbbi intézkedések hatasara a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejaratokat is meg kellett
vennilk, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 millidrd forinttal, 4000 millidrd kdzelébe esett a
kalfoldiek allampapir dllomanya.

Irdnyadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-tél 2015 decemberéig:
—magyar 10 éves

—USA 10 éves

német 10 éves

—brit 10 éves
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A nemzetkézi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tandi. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol médr a kozelgé kamatemelésre késziltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sz(ik savban mozgott. Anémet 10 éves hozam az év eleji ECB ddntés utdn még csékkent,
de aztdin emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelheté volt.

Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6l
2015 decemberéig:
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Az inflacios célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szt6nz6,
laza monetaris politika, vagy tobb orszdg is a kamatemelés irdnydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilénés helyzet éllt el azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kdzel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank {BOJ) tovabbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vilag kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerésebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetdris hatésag feltehet6leg nem érdekelt a forint er&sitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kilkereskedelmi tébbletben felhalmozott euré megfelel6 véd6halét adhat. Nem mellesleg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érheté el

a kdtvényeken, viszont egy kétvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejdratig tartja az adott kdtvényt, akkor csak atmenetileg.

Hazai dllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tol 2015 decemberéig:
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2. Inflacids folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatodott ahol 2014 befejez6d6tt és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevé inflacio. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a pénzromlas
Utemét, hiszen az energiahordozé ara szinte mindenbe beéplil, igy azt lathattuk, hogy az inflaciés
mutatdk 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany drfolyama 100 dollar kozeli értékrél béven 40 dollar ald esett az elmult egy évben és
igy az Eurozéna és az USA is jelent8s deflacios folyamatoktol szenvedett. Mindez valamikor 2015
Gszén kezdett megvaltozni, ahogy azt az abra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikans annyira,
hogy valéban fordulatot jelezzink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tdimogaté monetaris politika mellett sem lathaté inflacio, s6t a
2014 mdrciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kézepére teljesen
kidrazédott, azaz nem csak a monetdris stimulus, de ez utébbi hatosagi aremeléssel karbltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az infldcid és az olaj arfolyam alakulasa 2011-2015

3. Gazdasdagi novekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tabldzatban foglalt gazdasdgi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfelelen a hazai gazdasag korilbeliil 2,8% és 2,5% kdz6tt nbhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozd erd. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizalnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti névekedést
Japén. A rendkivill laza monetaris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkabb évatos, enyhe javulasra.

Mindez a multban is megfigyelhetd volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
ndvekedni, viszont ez Eurozonaban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
6szténzése érthetd is.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozéan 2,5%-0s GDP ndvekedéssel és 2,6%-os inflacioval
kalkulal.

Magyarorszag a jelentés EU-s forrasok végett az Eurozéna élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben is,
azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA  [Németorszag|Eur6zona| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3,3 0,7 17 1,3 39
2006.12.31 27 37 | 32 | 17 | 40
2007.12.31 1,8 33 3,0 22 1,3
20081231 03 | 11 | 05 | -10 | 07
2009.12.31] -2.8 -5,6 4.6 -55 6,6
20101231 25 | 41 | 20 | 48 | 12
2011.12.31 1,6 37 16 -0,5 17
2012.12.31| 22 - 04 | 08 | 18 | 1.6
2013.12.31 1,5 0.3 -0,3 1,6 1.5
2014.12.31 24 1.6 | 09 | -04 | 36
2015.12.31 2,5 1,6 1,5 0,6 2,8
2016.12.31] 2,5 | 1,8 | 16 14 | 24
2017.12.31 25 1,7 1.8 0,7 2.5

4. Magyar részvénypiac

2015-ben j6 vet zdrt a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelentds
hozamot elérni, az 6sszkép mindeképpen biztato.

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentés emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkdbb annak k&szdnhetds, hogy a
véllalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depresszidt kezel6 gyodgyszer amerikai
forgalmazédsara. Ez a lépés egy hosszabb ut egyik eredménye, mely soran a vallalat megprobal a
kordbbi FAK értékesitési terliletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat sokkal
kénnyebben atéli egy-egy régio visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is lathattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példdul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még bdven
meriiltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrél adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befektetdk. A tovabbi kamatcsdkkentés negativan érintheti a bankot a sz(kil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensilyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jora szdmitott, és szadmithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizédciénak készénhetéen 2016 nyaratdl folyamatosan eltdrlésre keriilnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgaltaté biztositja a
telekommunikaciés hozzdférést a felhasznéldknak. Ez a dontés kdnnyen a telekommunikacios
szektor kannibalizacidjdhoz is vezethet, ahol nem koételes senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatanadl is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a vallalat
szempontjabdl. Ami ezt ellensdlyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a jelenlegi
kamatkérnyezetben nem lenne nehéz feliilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végén 3,3%-on allt.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitéi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovabba bizonyos kdzel-keleti projektek leirdsa is
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jelentds pénziigyi terhet rétt a vdllalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai cég
fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazdnk tézsdéje, ahol t6bb mint 40%-os hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6z6kbél kezdtek
kidrazédni a kordbbi szektoralis adok, a magas kulféldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befekteték egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkézdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokaig keriilték a befektet6k. A nem tul piacbarat lengyel kormdnyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikdjanak kdszonhetden az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nydr vége, Gsz eleje komolyabb korrekciot tartogatott.
Kiemelkedé erésodésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kozil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre méité hozamot elérni, a
legtébb szektorban egész évben savozasnak lehettiink tandi, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizaciju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informaciot.
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Részvénypiacok

Régid index

USA S&P 500

USA S&P Midcap 400
USA NASDAQ,

USA Russell 2000
EMU EuroStoxx 50
Németorszag  DAX

UK FTSE 100

Franciaorszag CAC40
Olaszorszag FTSE MiB
Svajc SMI

Japan Nikkei 225

lengyelarszdag WIG20

Csehorszag PXindex
Magyarorszag  BUX

IV. Mérleg fordulénapjat kévetd események

hozam
29,60%
31,57%
38,32%
37,00%

L7,95%
25,48%
14,43%
17,99%
16,56%
20,24%
56,72%

-7,05%
-4,78%
2,15%

hozam
11,39%
8,19%
13,40%
3,53%

1,20%
2,65%
-2,71%
-0,54%
0,23%
9,51%
7,12%

-3,54%
-4,28%

hozam
-0,73%
-3,71%
5,73%
-5,71%

3,85%
9,56%
-4,93%
8,53%
12,66%
-1,84%
9,07%

-19,72%
1,02%

-10,40%  43,81%

A mérleg forduldénapjat kdvetSen az alap tevékenységére hatd jelentés esemény nem tortént.
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