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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrdl és kezelSikrdl, valamint egyes pénzigyi tdrgyu térvények
modositdsdrél széld 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
aldbbiakban tdjékoztatja az EQUILOR Likviditdsi Befektetési Alap (a tovdbbiakban: Alap) befektetési
jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikddési eredményérdl.

I. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
maodositasardl szolo 2014. évi XVI. torvény illetve a tékepiacrol sz6lo 2001. évi CXX. torvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtdjat tekintve nyiltvég(, hatarozatlan futamidejl értékpapir befektetési alap. Az Alap
futamideje 2012. november 27-ével indult.

ISIN kéd: HUO000711775

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaltatok

AlapkezelS: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Letétkezel6: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

Kényvvizsgdlo cég: a Venilia Vellum Kénywvizsgdlo és Adotanacsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijelolt konyvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama 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.)

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)

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

3. Az Alap &ltal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzéi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netto eszkOzértékét az Alapkezeld hatdrozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden banki munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan keriilt meghatarozdsra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabdlyzatat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tiikrozve naponta keriiltek kiszamitdsra és a befekteték szamara
publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvég,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési Jegyek visszavaltdsa

révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a térgyid6szakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
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Il. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkbzeinek és forrdsainak 6sszetétele, a befektetési politikaban meghatdrozott
kategdridk szerint, a targyiddszak elején és végén, valamint az adott eszkéz6k 6sszes eszkdzén belliili

aranya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 1262 274 450 95,73%| 374798 897 93,21%
fix,véltozo kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 57 100 000 4,33%| 27 800000 6,91%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmarztatott tigylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszk6zok 110 981 0,01% 80 540 0,02%
Osszes eszkoz 1319485431 100,07%| 402679437 100,14%
kotelezettségek és passziv idébeli elhataroldsok -936 561 -0,07% -571 850 -0,14%
nettd eszkzérték 1318 548 870 100,00%| 402107587 100,00%

2. A forgalomban levd befektetési jegyek szdma a targyidGszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
1251809965 db 380271080 db

A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 871.538.885 darabbal csokkent az év végével. Ez
69,62%-0s csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutod nettd eszkozérték a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkozérték |Egy jegyre esé Nettd eszkozérték | Egy jegyre es6
netto eszkdzértek nettd eszkdzérték
1318548 870 1,053314 402 107 587 1,057424

Az id6szakban az alap nettd eszkozértéke 69,50%-kal csokkent, az egy jegyre jutd nettd
eszkdzértéke pedig 0,39%-kal nétt.
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4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszkozok Osszes eszkozon beliili aranya

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atdzsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
mas szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhatd értékpapirok 0,00% 0,00%
a kbzelmultban forgalomba hozott atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhdzhato értékpapirok 0,00% 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1262 274 450 95,73%| 374798 857 93,21%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 57 100 000 4,33% 27 800 000 6,91%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok-kotelezettségek, passziv idébeli elhatdrolasok -825 580 -0,06% -491 310 -0,12%
netto eszkozérték 1318548 870 100,00%| 402 107 587 100,00%

Az alap induldsat kovetd idészakban az alap eszkozeit jellemzdéen magyar allamadossagot
megtestesitd értékpapirokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

5. A befektetési alap eszkozeinek alakuldsa a targyidészakban, ezer forintban

a)befektetésekbdl szdrmazd jévedelem 9721
hlegyéb bevétel -

c)kezelési kiltségek 2 368
d)a letétkezel6 dijai 189
e)egyéb dijak és adok 1329
finetto jovedelem 5835
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem -

h)a tékeszdmla véltozasai 21839
i)a befektetések értéknovekedése,illetve értékcsdkkenése =

j)minden egyéb olyan valtozas,amely hatdst gyakorol a befektetési alap eszkbzeire és kitelezettségeire 330

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom lizleti évrél

Nettd Egy jegyre jutd
Datum eszkozérték netto eszkdzérték | 1d&szak hozama (%)
2012.12.28 308 193 836 1,004131
2013.12.21 590 439 263 1,037439 3,32
2014.12.31 1318 548 870 1,053314 1,53
2015.12.31 402 107 587 1,057424 0,39

A 2012.12.28 és 2015.12.31 kézotti futamidé sordn az alap 5,31%-0s hozamot (1,74% évesitve) ért
el. A benchmark hozama ezen id&szak alatt 8,58% (évesitve 2,78%) volt.

7. A szarmaztatott ugyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategériankénti bontéasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas 6sszegét
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Az Alap a targyidGszakban nem kotott szarmaztatott tugyletet.

8. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara hato fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. januar 31-ével alakult meg. Ezt kovetden az év Gszén keriiltek felallitasra elsé
alapjai, Likviditasi nyiltvégl alapja november 27-ével kezdte futamidejét. A targyidészakban

valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tértént.
Az Alap mogottes piacainak 2015. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informacidk
Az Alap portfoliojaban illikvid eszk6z6k elkiiionitésére 2015-ben nem kertilt sor.

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

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 2 368 290
LetétkezelGi dij 189 454
Fellgyeleti dij 119028
Konyvvizsgalbi dij 190 500
Bankkoltség 6436
Konyvelési dij 660 400
Egyéb koltség 115 405
Miikodési koltség dsszesen 3649513

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2015-ben 0j megallapodas megkotésére nem keriilt sor.
Az alkalmazott t6keattétel maximalis mértékében 2015-ben nem tértént véltozas.
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I1l. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jovedelmezd, rugalmas befektetési lehetdséget kinaljon,
amely a forint betétekkel és a rovid futamideji dllampapirokkal versenyképes hozam elérését
biztositja.

Folyamatos arfolyamemelkedés

Az alap kiemelt célja, hogy a befektetési jegyek arfolyama folyamatosan emelkedjen, igy akar a
néhany napos befektetéseknek is kivaléo — mas befektetési formak altal nem elérhet6 -
lehetdséget biztositson.

Biztonsag és stabilitas
Els6sorban azoknak ajanlhato, akik egy évnél révidebb idétavra kivanjak elhelyezni
megtakaritasaikat, egy kimondottan biztonsagos, rendkiviil stabil befektetési formaban.

Rugalmas visszavalthatdsdg, kamatveszteség nélkiil

El6re nem meghatarozott id6ponty, napi értéken torténd visszavalthatosaga miatt Iényegesen
rugalmasabb befektetési lehetGséget kindl, mint a kotott lejarattal rendelkezd betéti
konstrukciok.

Kéltségmentes napi visszavalthatdsag
Az alap f6 jellemzéje a napi, k6ltségmentes visszavalthatésag, mely idedlis pénzhelyettesitévé
teszi ezt a befektetési format.

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

1. Nemzetkozi kitekinté

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

2015 januarjaban mar arrol széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdltd FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd rétajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utdn egy Uj éraba Iépnek a tékepiacok. Aztdn az év elsé par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek ota fenndlld devizapolitikajat és a svdjci frankot t6bbé nem
kototte az eurchoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekil6devizanak minésiil,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitoi elmondtak szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erfs, valahol 1,1 eurd/svéjci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szdllni, és a
tulértékelt fizet6eszkdz meg is tette a hatasat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még janudr végén az Europai Koézponti Bank (ECB) is hozzényult a monetaris politika eszkdztardhoz,
és elinditotta az europai lazitast, amire mar oly sokan oly régdta vartak. Ennek keretében havi 60
millidard eurdért vasarolnak kotvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflaciéd nem éri el
a 2%-os szintet. Ezt kés6bb, év végen kitoltak, igy 2017 marciusaig maradhat fent a likviditdshéség,
de a mennyisége a korabban meghatarozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbrandultan
vette tudomasul, hiszen sokan az dsszeg par milliarddal torténd megndovelésére szamitottak.

Az ECB janudri dontése utan az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozdsnak kdszénhetéen
csokkent a valtozékonysdg a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példdul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendé, hogy a
likviditash6ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyenglilése az eurdpai vallalatok profitabilitasdt noveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe kerllt a gorog 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 mediterran orszag kétvényeiben. Azokat inkdbb
nemzetkdzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi
tudtak megegyezni a felek (a gorogok és a trojka), igy végsé megolddsként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszer( volt, arra kellett valaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritasokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a népszavazds
kiirdsanak idépontjaban a godgoknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhatd volt, de az esemény hamar hdttérbe szorult, hiszen szembe j6tt egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassuldsanak képébhen.
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A nyersanyagok mar 2014 §szét6l estek, ami alapvetéen annak volt készonhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint korabban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperdloé gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzdjarult, hogy a legtébh, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitdsokkal, hatalmas a taltermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhazasokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikator, ha megnézziik egy komolyabb, banydszati eszkdzoket gyarté vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a foldrész, ahol szdmottevé
értékesitést tud produkalni 2013 éta. 2015 augusztusdban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jol a FED szempontjahal, hiszen kiisz6bon volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejli6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltdk a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha sziikséges akar oktoberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikdcio inkdbb tamogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hénapja oktéberben. A piacok szinte
megallds nélkil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozdkat is lépésre kényszeritette, igy a gyengiilé export, valamint az
orszaghdl kimenekiilg vagyon miatt a jlian gyengitésébe kezdett a vildg legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet8ségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kozeledve mar
megfigyelhetd a szignifikans csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az Bszt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkerllt a tobbi autdipari és autdiparba beszallitoé cég
részvényarfolyamara is. Kés6bb néhanyuk jé vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen (igy
még megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok j periddusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utan megemelte
az iranyadd ratét, igy az mar nem a 0 — 0,25%-o0s folyoséban, hanem 0,25-0,5% ko6zétt talalhato.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkabb csak jelzés értékd, valamint
a bizottsdg is leszégezte azt a véleményt, hogy a monetdris politika tamogatd marad, amig tényleg
el nem érik a kit(izott inflacidés célt. Mindenesetre nem lepddnénk meg, ha a jegybanki politikaban
valtozas torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szébeli intervencio,
valamint a dollar drfolyaméanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok soraban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszagban is hatlamas

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

1. Magyar dllampapirpiac és kamatkornyezet

2015-6t Eurdépéban és igy hazankban 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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gyenglljon (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd dprilisban, az ECB intézkedései utdn elindult
egy Ujabb kamatcsokkenté hullam, és nyar végére 1,35%-on stabilizalodott az irdnyado rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonilis eszkézt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehetGségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek eredéjeként az éven bellli lejaratok 2% kozeli értékrél 0,2-0,3%-ra estek 2015 Gszére, majd
tovabbi intézkedések hatdsara 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 kdzben 1000 millidrd forinttal, 4000 milliard kozelébe esett a

kulfoldiek allampapir allomanya.

Iranyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6/ 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

—USA 10 éves

——német 10 éves
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A nemzetkozi piacokon is hasonld mozgasoknak lehettiink tandi. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziiltek 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
megfigyelhetd volt.

Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6l
2015 decemberéig:

10



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

2,7 — —alapkamat ——__________

—3hé

2,2 — ,
—6 ho

17 = —1év
1,2 - ——3év
5év

0,7 — "
—10 év

02 -
i

o O o A A S B e A R s g o

Az inflaciés célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovdbbra is az 6szténzé,
laza monetdris politika, vagy tobb orszag is a kamatemelés irdnydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kilénos helyzet allt el6 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 vildg kioltja-e egymdst, vagy mindenkinek a legerésebb szerepl6t,
azaz a FED-et kell-e majd koévetni.

A hazai monetaris hatdsag feltehetéleg nem érdekelt a forint er&sitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tébbletben felhalmozott euré megfeleld véddhalot adhat. Nem mellesleg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartozkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érhetd el

a kotvényeken, viszont egy kotvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kétvényt, akkor csak dtmenetileg.
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Hazai dllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-t6l 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejez8dott és a jegybankok legnagyobb problémdja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevd inflacid. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelent6s esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a pénzromlds
titemét, hiszen az energiahordozd ara szinte mindenbe beéplil, igy azt lathattuk, hogy az inflacids
mutatok 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kozeli értékrél béven 40 dollar ald esett az elmuilt egy évben és
igy az Eurozdna és az USA is jelent6s deflacids folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor 2015
dszén kezdett megvaltozni, ahogy azt az dbra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikdns annyira,
hogy valdéban fordulatot jelezzlink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogaté monetdris politika mellett sem lathaté inflacid, sét a
2014 marciusi megugrds, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kidrazédott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utobbi hatdsagi aremeléssel karoltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacié és az olaj arfolyam alakuldsa 2011-2015
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3. Gazdasagi novekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) novekedéssel szamolt. Ennek
megfelel6en a hazai gazdaséag korulbelil 2,8% és 2,5% kozott néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatédrozd erd. Itt 2,5%-os novekedést prognosztizélnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozona, karoltve Németorszaggal, valamint 1% alatti névekedést
Japdn. A rendkiviil laza monetéris politika mellett mindezek nem tul impressziv szdmok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkabb évatos, enyhe javulasra.

Mindez a multban is megfigyelhet6 volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
novekedni, viszont ez Eurozonaban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
Osztonzése érthetd is.

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

kalkulal.
Magyarorszag a jelent6s EU-s forrasok végett az Eurozéna élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben is,
azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag 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 3,9
2006.12.31 2,7 3.7 3,2 157 4,0
2007.12.31 1,8 3,3 3,0 2,2 1,3
2008.12.31 -0,3 1,1 0,5 -1,0 0,7
2009.12.31 -2,8 -5,6 -4,6 -5,5 -6,6
2010.12.31 2,5 4.1 2,0 4,8 2
2011.12.31 1,6 3,7 1,6 -0,5 a3
2012.12.31 2.2 0.4 -0,8 1,8 -1,6
2013.12.31 1,5 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31 2,4 1,6 0,9 -0,1 3,6
2015.12.31 2,5 1,6 15 0,6 2,8
2016.12.31 2,5 1,8 1,6 1,1 2,4
2017.12.31 2.3 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%-nal zarta az évet és jelentés emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkdbb annak koszénhets, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetl, depressziét kezel6 gyodgyszer amerikai
forgalmazdsara. Ez a |épés egy hosszabb ut egyik eredménye, mely soran a véllalat 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 véllalat sokkal
konnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is lathattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év sordn a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbal, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves cstcson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példaul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
merdtiltek fel gondok, 0sszességében pozitiv fundamentumokrdl adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befektetdk. A tovabbi kamatcsokkentés negativan érintheti a bankot a sz(ikilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellenstlyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizdcionak kdszonhetéen 2016 nyaratdl folyamatosan eltérlésre kerlilnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvalosulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgaltatd biztositja a
telekommunikaciés hozzaférést a felhaszndldknak. Ez a dontés konnyen a telekommunikdcids
szektor kannibalizaciéjahoz is vezethet, ahol nem koételes senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmiien negativ hir a vallalat
szempontjabdl. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a jelenlegi
kamatkornyezetben nem lenne nehéz felllteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végeén 3,3%-on allt.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitoi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovédbba bizonyos kézel-keleti projektek leirasa is
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jelent8s pénziigyi terhet rétt a véllalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai cég
fair értékét, szamottev8en nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

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 tébb mint 40%-o0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6zokbdl kezdtek
kidrazdédni a kordbbi szektoralis addk, a magas kulfoldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszk6zoket, amelyek miatt a magyar
piacot sokaig keriilték a befekteték. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svdjci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurépai Kdzponti Bank monetaris politikajanak kdszonhet&en az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, 6sz eleje komolyabb korrekcidt tartogatott.
Kiemelkedd erd8sédésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kézil a technolégiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben savozasnak lehettiink tanui, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informaciot.
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Részvénypiacok 2013 2014 2015
Régio index hozam  hozam hozam
USA S&P 500 29,60% 11,39%  -0,73%
UsAa S&P Midcap 400 31,57% 8,19% -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%
USA Russell 2000 37,00% 3,53% -5,71%
EMU EuroStoxx 50 17,95% 1,20% 3,85%
Németorszag DAX 25,48% 2,65% 9,56%
UK FTSE 100 14,43%  -2,71%  -4,93%
Franciaorszag CAC40 17,99%  -0,54% 8,53%
Olaszorszag FTSE MIB 16,56% 0,23% 12,66%
Svajc SMI 20,24% 9,51% -1,84%
Japan Nikkei 225 56,72% 7,12% 9,07%
Lengyelorszag WIG 20 -7,05%  -3,54%  -19,72%
Csehorszag PX index -4,78%  -4,28% 1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15%  -10,40%  43,81%

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

Az év sordn az alap 0,39%-0s hozamot ért el a 2014. december 31. és 2015. december 31. kozti
id6szakban. A benchmark hozama ezen idGszak alatt 1,25% volt.

Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jovedelmezd, rugalmas befektetési lehetdséget kinaljon,
amely a forint betétekkel és a rovid futamideji allampapirokkal versenyképes hozam elérését
biztositja. Ezen befektetési politikdbol kifolydlag az alap eszkdzeinek donté része magyar
diszkontkincstarjegyekben voltak befektetve.

Az Alapkezel6 miikodésében a 2015. pénziigyi évben nem voltak olyan valtozasok, jelentds uzleti
események, amelyek a 2015-es év soran akar az Alap miikodését, akar annak befektetési
politikdjanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezel zrt.
H-1037 Budapest

Montevideo utca 2/¢
:/;sz.: 23838442-2-41
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344), mint
az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré alapkezel§ akként
nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valdsagnak megfelelé adatokat tartalmaz és nem
hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel& helyzetének megitélése szempontjabdl jelentdséggel

bir.

Jelen dokumentum az Alap 2016. majus 2-an kozzétett éves jelentésének az Alapkezeld 2016. julius

19. napi kézleménye alapjan a ,II. 9. Egyéb informacidk” tekintetében javitott verzidja.

Budapest, 2016. julius 19.

Equilor Alapkezeld Zrt.
H-1037 Budapest
Montevideo utca 2/c

Asz.: 23838442-2-41
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