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EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezels Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikr6l, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények
mddositdsdrol szold 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelen az
aldbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (a tovdbbiakban:
Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikddeési eredményérél.

I. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi targyu torvények
modositasardl szold 2014. évi XVI. torvény ,illetve a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvdnos forgalomba hozatal atjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégd, hatarozatlan futamidejl értékpapir befektetési alap. Az Alap
futamideje 2015. november 27-ével indult.

ISIN kéd: HUO000715297

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

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

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

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

Kijelolt kényvvizsgdlo személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvdntartdsi 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.)

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nett6 eszkozértékét az Alapkezel6 hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan kerult meghatarozésra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabhalyzatat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta kerliltek kiszamitdsra és a befekteték szamara
publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékendvekmeénye terhére. Mivel az Alap nyiltvég,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési Jegyek visszavaltasa
révén realizalhatjdk.

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



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteté Alap Eves jelentés — 2015,

Il. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategoridk szerint, a targyiddszak elején és végén, valamint az adott eszkdzék ésszes eszkézon beliili
ardnya.

2015.11.27 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhdzhato értékpapirok 0 0,00%| 150440024 81,07%
fix,valtozo kamatozds(,vagy zéro kupon bankbetét(ek) 0 0,00%| 35400000 19,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet(ek) 0 0,00% 0,00%
egyéh eszkdzok 202 000 000| 100,00% 177 194 0,10%
Osszes eszkdz 202 000000| 100,00%| 186017218| 100,24%
kbtelezettségek és passziv id6beli elhatarolasok 0 0,00% -446 844 -0,24%
Nettd eszkézérték 202 000 000 100%| 185570374 100%

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szdma a targyid6szak elején és végén

2015.11.27 2015.12.31
202 000 000 db 185 834 109 db

A forgalomban |évé befektetési jegyek szama 16.165.891 darabbal csokkent az év végével. Ez
8,00%-0s csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkbzérték a targyidészak elején és végén

2015.11.27 2015.12.31
Netto eszkdzérték |Egy jegyre esd Nettod eszkdzérték | Egy jegyre es6
nettd eszkozérték netto eszkdzérték
202 000 000 1 185570374 0,998581

Az id&szakban az alap netto eszkozértéke 8,13%-kal csokkent, az egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke
pedig 0,14%-kal csokent.
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4. A befektetési alap Osszetétele, az egyes eszkdzok dsszes eszkdzon beliili aranya

Az alap eszkozeit jellemzéen befektetési alapokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

2015.11.27 2015.12.31
Ft % Ft %
atdzsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mas szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kdzelmultban forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb atruhazhato értékpapirok 0 0,00%| 150440 024 81,07%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
fix,valtozd kamatozés,vagy z&ré kupon bankbetét(ek) 0 0,00% 35 400 000 19,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0,00%
szarmaztatott lgylet(ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkdzok-kotelezettségek, passziv idébeli elhatéroldsok 202 000 000 100,00% -269 650 -0,15%
nettd eszkozérték 202 000 000 100,00%| 185570374 100,00%

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

a)befektetésekbdl szarmazo jovedelem 32
b)egyéb bevétel -

c)kezelési kdltségek 7
d)a letétkezeld dijai 11
e)egyéh dijak és adok 510
finettd jévedelem - 496
g)felosztott és Ujra befektetett jévedelem -

h)a tékeszamla véltozdsai - 285
i)abefektetések értékndvekedése,illetve értékcsdkkenése =

jiminden egyéb olyan véaltozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kitelezettségeire 440

6. Osszehasonlité tablazat az elmult tizleti évrél

Netto Egy jegyre jutd
Datum eszkozérték netto eszkozérték | lddszak hozama (%)
2015.11.27 202 000 000 1
2015.12.31 185570 374 0,958581 -0,14

A 2015.11.27 és 2015.12.31 kozotti futamidd soran az alap -0,14%-0s hozamot ért el. A benchmark
hozama ezen id@szak alatt 0,08% volt.

7. A szarmaztatott lgyletek részletes leirasa a targyidGszakban, kategdriankénti bontasban,
feltliintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalas 6sszegét

Az Alap a targyidGszakban nem kotott szarmaztatott lgyletet
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8. A befektetési alapkezel6 miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az AlapkezelS 2012. janudr 31-ével alakult meg. Ezt kdvetGen az év &szén keriltek feldllitasra elsé
alapjai, majd tobb nyiltvég(i alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A targyidészakban valtozas
az Alap befektetési politikdjdban nem tortént. A Alap f6 célja, hogy az Equilor Alapkezel6 altal kezelt
alapokbdl olyan befektetési mixet, ugynevezett alapok alapjat alakitson ki, amely kézepes kockazat
mellett az dllmapapirokndl magasabb hozamot eredményez. Az Alap mogottes piacainak 2015. évi
térténéseit a Jelentés IV. pontjdban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informacidk
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkdzok elkiilonitésére 2015-ben nem keriilt sor.

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

Megnevezés forint
Alapkezel&i dij 0
Letétkezel&i dij 7424
Fellgyeleti dij 11 000
Koényvvizsgaloi dij 254000
Bankkoltség 512
Egyéb kbltség 57 391
Konyvelési dij 175819
Miikodési kdltség dsszesen 506 146

Az Alap likviditds kezelésével kapcsolatban 2015-ben Gj megallapodds megkotésére nem kerdilt sor.

Az alkalmazott t6kedttétel maximadlis mértékében 2015-ben nem tortént valtozas.
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Ill. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap befektetési politikdjanak leirasa

Befektetési politika

Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (Alap) a mindenkori piaci viszonyoknak
megfeleléen valogat az Equilor Alapkezel6 altal kezelt, kiilénb6z6 kockdzati szint(i alapjaibdl, azok
sulydt a portféliéon belll aktivan valtoztatva. Célja, hogy megfeleld - az Alapkezel6 varakozasait
tikrozé - befektetési mixet alakitson ki az Alap vdsarloi szamara. A portfélio részét képezhetik
kalonboz6 profill befektetési alapok, igy példaul kotvény-, részvény-, abszolit hozamd, forintban
és devizdban denominalt alapok.

Az Alap befektetési politikdja szerint eszkdzeit legalabb 80%-0s mértékben kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti, de iddszakonként ettdl eltérhet. Korlatozott mértékben lehetség van
kiilénb6z8 futamidejli és tipusu allampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok,
részvények valamint pénzpiaci eszkdzok vasarlasara is. Az Alap fedezeti céllal szarmaztatott
agyleteket is kdthet.

Az Optimus Alap befektetési univerzuma

Pénzpiaci;

EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap

Kotvény:

EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap
Részvény:

EQUILOR Kozép-eurdpai Részvény Befektetési Alap,
EQUILOR Noé Nemzetkdzi Részvény Befektetési Alap
Abszolut hozamu:

EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap,
EQUILOR Afrika Befektetési Alap,

EQUILOR Primus Alapok Alapja,

EQUILOR Magnus EUR Szarmaztatott Befektetési Alap,
EQUILOR Dinamikus Portfolié Szarmaztatott Befektetési Alap

Koltséghatékonysag
befektetdinek arra, hogy egyetlen alap befektetési jegyeinek megvasarlasival, tobb kilonbozé
stratégia hozamadbdl koltséghatékonyan részesedjenek.

Kiknek ajanljuk az Alapot?

Olyan kozép- és hosszu tavu befektetdknek, akik egyszeri vagy rendszeres megtakaritdasaikat
szeretnek egy olyan, atlagosan kdzepes kockazatu alapban elhelyezni, ahol az alap kezel6je a piaci
varakozasainak megfelel6en valtoztatja az alacsony, kdzepes és magas kockdzatl alapok sulyat. Ily
modon torekszik kihasznalni, attraktiv befektetési kornyezet esetén a magasabb kockdzathoz
igazodo magasabb hozam potencialt, példaul a részvény tipusu alapok aranyanak névelésével, ezzel

szemben negativ piaci kérnyezetben pedig az alacsonyabb kockazat( alapok (likviditasi és kétény
alapok) aranyat novelheti.

Az alap benchmarkja: 100% RMAX index
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IV. Mégottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekinté

2015 mozgalmasra sikeriilt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz részvényekrdl, devizérol, kétvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigort kockdzatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek koszonhetéen viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitas atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és14,17%
volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hossza tavu, 20%-os dtlaghoz.

2015 janudrjdban mar arrdl szoltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét bet6ltd FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utdn egy Uj éraba lépnek a t6kepiacok. Aztdn az év elsd par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek ota fennallé devizapolitikdjat és a svajci frankot tébbé nem
kototte az euréhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekil6devizanak mindsil,
emelkedésbe kezdett. Bér a jegybank iranyitdi elmondtak szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni, és a
tulértékelt fizet6eszkdz meg is tette a hatasat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még janudr végén az Eurdpai Kdzponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetdris politika eszkéztdrahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitast, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd eurdért vasarolnak kotvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az infldcié nem éri el
a 2%-os szintet. Ezt késSbb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusaig maradhat fent a likviditasbdség,
de a mennyisége a kordbban meghatarozott sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kiabrandultan
vette tudomdsul, hiszen sokan az 6sszeg par millidrddal torténé megndvelésére szamitottak.

Az ECB januari déntése utén az eurdpai piacok uj fokozatba kapcsoltak és a legtobb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak kdszonhetden
csokkent a valtozékonysadg 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 keresend§, hogy a
likviditasb6ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az euro
gyengiilése az eurdpai véllalatok profitabilitdsat ndveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyér elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismet
el6térbe keriilt a gorog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
dontéshozok, hacsak azt nem vesszik valamiféle elérelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszdg kotvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkodzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitési
Intézmény tartotta ,portfélidjaban”. Mindezektdl fiiggetlenil a hitelek atstrukturdlasaban nem
tudtak megegyezni a felek (a gorbgdk és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszerdi volt, arra kellett vdlaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritdsokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a népszavazas
kifrdsanak idépontjaban a gdogoknek adott, dontési hataridd mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhatd volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 Gszétdl estek, ami alapvetéen annak volt koszénhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
szukséges, mint egy 10% felett prosperald gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzajarult, hogy a legtobb, ebben a szektorban tevékenykedd villalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kovetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtébben elkezdtek hatalmas beruhazédsokat végrehajtani. Erre
legegyszertibb indikator, ha megnézziik egy komolyabb, banyaszati eszkézoket gyarté vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a foldrész, ahol szdmottevd
értékesitést tud produkalni 2013 6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgasa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott j6l a FED szempontjabdl, hiszen kiiszébon volt a szeptemberi, vdrva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejléd6 piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltdk a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha szlikséges akar oktdberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkabb tdmogatd volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hdnapja oktdberben. A piacok szinte
megallds nélkul 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 Iépésre kényszeritette, igy a gyengllé export, valamint az
orszaghdl kimenekiil6 vagyon miatt a jlian gyengitésébe kezdett a vildg legnagyobb orszéga. Erre
van is lehetdséglik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kdzeledve mar
megfigyelhetd a szignifikans csokkenés. Ez késGbb még lehet probléma forrasa.

Az 6szt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsétasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkeriilt a tobbi autdipari és autdiparba beszallito cég
részvényarfolyamara is. Kés6bb néhanyuk j6 vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen gy
még megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Uj periddusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdn megemelte
az iranyado ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% kozott taldlhato.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkdbb csak jelzés érték(, valamint
a bizottsag is leszo6gezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tdmogatd marad, amig tényleg
el nem érik a kit(izott inflacios célt. Mindenesetre nem lepddnénk meg, ha a jegybanki politikaban
valtozas torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szdbeli intervencid,
valamint a dollar arfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

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

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

1. Magyar dllampapirpiac és kamatkdrnyezet

2015-6t Europdban és igy hazankban is a monetdris 6sztonzés jellemezte. A vildg jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyengiiljon (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszégot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-o0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd dprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hullam, és nydr végére 1,35%-on stabilizalodott az iranyado rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidondlis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehetdségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek eredSjeként az éven bellli lejaratok 2% kozeli értékrél 0,2-0,3%-ra estek 2015 Gszére, majd
tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejdratokat is meg kellett
venniiik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kdzben 1000 millidrd forinttal, 4000 milliard kézelébe esett a
kiilfoldiek allampapir dllomanya.

Irdnyadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-tol 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

——USA 10 éves

—német 10 éves

8 F-——-\"~ g~ - e Sl ——brit 10 éves

- 2y ot
1‘)&3; ‘3‘ P 1012' e 10.\3, W ﬁ 31690,‘*3 Y le',;_ o e 1()3& o °x&'201“ 51.310@. 'lof, ‘;—0 5 e 10\53 o .LQ‘L‘J o S 51.21315.

A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettlink tanti. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziiltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még csokkent,
de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.

Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-tol
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utdn viszont kérdéses, hogy marad-e tovébbra is az 6szténzd,
laza monetdris politika, vagy tobb orszag is a kamatemelés irdnydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilonos helyzet éllt elé azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kbzel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpolusu vildg kioltja-e egymadst, vagy mindenkinek a legerésebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kovetni.

A hazai monetaris hatosag feltehetleg nem érdekelt a forint er&sitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tébbletben felhalmozott eurd megfelel§ véd6halot adhat. Nem mellesleg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

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

a kotvényeken, viszont egy kotvénypiaci turbulencia akdar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kotvényt, akkor csak atmenetileg.
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Hazai éllampapir-piaci ésszhozam indexek alakuldsa 2013-tol 2015 decembereig:
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2. Inflaciés folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatodott ahol 2014 befejezddé6tt és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szdmottevd inflacié. 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 beépdl, igy azt ldthattuk, hogy az inflacios
mutatdk 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dolldr kézeli értékrél béven 40 dollar ala esett az elmult egy évben és
igy az Eurozdéna és az USA is jelentds deflaciés folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor 2015
Bszén kezdett megvidltozni, ahogy azt az dbra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikans annyira,
hogy valéban fordulatot jelezziink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tamogatd monetaris politika mellett sem |athato inflacio, s6t a
2014 marciusi megugrds, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kbzepére teljesen
kidrazddott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatdsagi aremeléssel karéltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacio és az olaj arfolyam alzkuldsa 2011-2015
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3. Gazdasagi novekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tdblazatban foglalt gazdasagi (GDP) névekedéssel szamolt. Ennek
megfelelen a hazai gazdasag korilbelul 2,8% és 2,5% kozott néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatarozd erd. Itt 2,5%-0s ndvekedést prognosztizdlnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozona, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti novekedést
Japan. Arendkiviil laza monetdris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkabb dévatos, enyhe javulasra.

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

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozoan 2,5%-0s GDP novekedéssel és 2,6%-os inflacidval

kalkulal.
Magyarorszag a jelentds EU-s forrasok végett az Eurozdna élbolydban végzett 2014 és 2015-ben is,

azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.

12



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteté Alap Eves jelentés - 2015.

Datum USA |Németorszag|Eurézona| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3.3 0,7 1.0 1.3 3,9
2006.12.31 2,7 T 3,2 1 4,0
2007.12.31 1,8 3,3 3,0 2,2 1,3
2008.12.31 -0,3 il 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 12
2011.12.31 1,6 <X 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 2,2 04 -0,8 1,8 -1,6
2013.12.31 1.5 0.3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31 24 1,6 0,9 -0,1 3,6
2015.12.31 20 1,6 1,5 0,6 2,8
2016.12.31 2.9 1,8 1,6 1,1 24
2017.12.31 2,5 i 1,8 0,7 23

4. Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentés emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkabb annak kdszonhets, hogy a
vdllalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezet(i, depresszidt kezel6 gyogyszer amerikai
forgalmazésara. Ez a 1épés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely sordn a vallalat megprébal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat sokkal
konnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is |lathattuk.

A méasodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos terileteken, mint példaul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, Gsszességében pozitiv fundamentumokrol adott hirt a véllalat, és ezt dijaztak
a befektet6k. 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 jora szdmitott, és szamithat a kozeljovSben. Az EU-s
jogharmonizédciénak koszonhetéen 2016 nyardtdl folyamatosan eltérlésre keriiinek a romaineng
dijak, igy akar az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkozi szolgaltato biztositja a
telekommunikacios hozzaférést a felhasznaldknak. Ez a dontés kénnyen a telekommunikacids
szektor kannibalizacidjdhoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a vallalat
szempontjdbdl. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak ndvelese, és a jelenlegi
kamatkérnyezetben nem lenne nehéz felllteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végén 3,3%-on allt.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitoi részleg nem tudta az
alacsony olajdrak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovabba bizonyos kézel-keleti projektek leirdsa is
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jelent8s pénzigyi terhet rétt a vallalatra, 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. Globadlis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelm(lien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank t6zsdéje, ahol tébb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6zokbé! kezdtek
kidgrazodni a korabbi szektordlis adok, a magas kulfoldi eladésodottsdg miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmlien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig keriilték a befektetGk. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis addk
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 készonhetden az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, Gsz eleje komolyabb korrekciot tartogatott.
Kiemelked§ erdsodésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kozul a technoldgiai papirok tudtak emlitésre méltd hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben savozasnak lehettiink tanui, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizacioju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz j6
informaciot.
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Részvénypiacok

Régio 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
Svéjc SMI

lapan Nikkei 225

lengyelorszag  WIG20
Csehorszag PXindex
Magyarorszag  BUX

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

2013
hozam
29,60%
31,57%
38,32%
37,00%

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

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

2014
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%
-10,40%

2015
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%
43,81%

Az év soran az alap -0,14%-os hozamot ért el a 2015. november 27. es 2015. december 31. kozti
idészakban. A benchmark hozama ezen idGszak alatt 0,08% volt.

Az Alap 2015 novemberében alakult, igy az év utolsé hénapja a portfolio feltétlésével, a befektetesi
mix kialakitdsaval telt el. Mivel az év utolsé hdnapjaiban az Alapkezel6 tébb alapjaban is
lecsokkentette a kockdzatos kitettséget, az illikvid decemberi piacok, és az altaldnos piaci

trendeknek megfelel&en, az Alap jelentGs eredményt még nem ért el.

Az Alapkezelé miikodésében a 2015. pénzligyi évben nem voltak olyan valtozasok, jelentds lzleti
események, amelyek a 2015-es év soran akdr az Alap mikodését, akar annak befektetési
politikdjanak alakulasat jelent6sen befolyasolhattak volna.

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

gsz.: 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 Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (tovdbbiakban: Alap) nevében eljard
alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valdsagnak megfelel§ adatokat
tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel& helyzetének megitélése

szempontjabol jelentGséggel bir.

Jelen dokumentum az Alap 2016. majus 2-an kdzzétett éves jelentésének az Alapkezel6 2016. julius

19. napi kozleménye alapjan a ,II. 9. Egyéb informdciok” tekintetében javitott verzidja.

Budapest, 2016. julius 19.

Equilor Alapkezel6 Zrt.
H-1037 Budapest
Montevideo utca 2/c

Asz.: 23838442-2-41
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