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EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Féléves jelentés — 2015 elsé félév

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tbkepiacrol szolo 2001. évi CXX. Térvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Fregatt
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év
elsé felévének miikbdeési eredmeényeérdl.

. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
december 5-ével indult.

ISIN kéd: HUO000711783

2. Az Alap miikodésében részt vevo szolgaltatok

Alapkezeld: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezel6: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Koényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgald és Adotanacsado Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. 111/11.)

Kijelolt konyvvizsgald személy: Bukri Rozsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazodk:

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, Népfurdd u. 24-26.)

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

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

Az Alap nettd eszkdzértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden banki munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan kerult meghatarozasra.

Az eszkOzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta kerultek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékendvekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégl, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kendvekményét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqga.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint, a targyidészak elején és végen, valamint az adott
eSzk6zOk 6sszes eszkdzon bellili aranya.

2014.12.31 2015.06.30

Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 1445537794 | 97,67%| 998099 152 | 94,93%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 0| 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) -3974786| -0,27% 0,00%
egyéb eszkdzok 40683 775 2,75% 64 067 202 6,09%
Osszes eszkoz 1482246 783|100,15%| 1 062 166 354 |101,02%
kotelezettségek -2272721| -0,15% -10736618| -1,02%
Nettd eszkozérték 1479974 062 | 100,00% | 1 051 429 736 | 100,00%

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

2014.12.31 2015.06.30

1255235662 db 887986 342 db

A forgalomban lév befektetési jegyek szama 367 249 320 darabbal csokkent az idészak
alatt. Ez 29,26%-0s csokkenésnek felel meg.

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

2014.12.31 2015.06.30
Nettd eszkozérték | Egy jegyre esé Nettd eszkozérték | Egy jegyre esé
nettd eszkdzérték netto eszkozérték
1479974 062 1,179041 1056501921 1,18977

Az id6szakban az alap nettd eszkozértéke 28,61%-kal mérseklédott, az egy jegyre jutod
nettdé eszkdzértéke pedig 0,91%-kal nétt.
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4. A befektetési alap o0sszetétele, az egyes eszkdozok osszes eszkozon bellili aranya

2014.12.31 2015.06.30
Ft % Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhato értékpapirok 0,00% 81 626 409 7,76%
mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
a koézelmultban forgalomba hozott atruhdzhato értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhazhatdé értékpapirok 70967 625 4,80% 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1374570 169 92,88%| 916472743 87,16%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott ligylet(ek) -3974786 -0,27% 0,00%
egyéb eszkozok-kotelezettségek, passziv idGbeli elhatarolasok 38411054 2,60% 53330584 5,07%
nettd eszkozérték 1479974 062| 100,00%| 1051 429 736 100,00%,

Az alap indulasat kovet6 idészakban az alap eszkozeit jellemzbéen a kovetkezd
eszk6zokben tartottuk: magyar és kulféldi allamadéssagot megtestesité értékpapirok és
befektetési jegyek (ETF), forint alapu pénzpiaci eszk6zok, euréban denominalt vallalati
kotvények, prémium magyar devizakétvény (Premak).

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

a)befektetésekbdl szarmazo jovedelem 50 482
b)egyéb bevétel -
c)kezelési koltségek 9693
d)a letétkezel§ dijai 350
e)egyéb dijak és addk 1034
f)nettd jovedelem 39 405
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem -
h)a t6keszamla valtozasai 163 442
i)a befektetések értéknovekedése,illetve értékcsokkenése 55 846
j)minden egyéb olyan valtozas,amely hatést gyakorol a befektetési alap eszkozeire és kotelezettségeire | nincsilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom iizleti évrol

Egy jegyre jutd nettd
Datum Nettd eszkozérték eszkozérték Id6szak hozama (%)
2012.12.05 251871101 1,000958 -
2012.12.28 279126 792 1,002632 0,17
2013.12.31 422 839 028 1,092512 8,96
2014.12.31 1479974 062 1,179041 7,92
2015.06.30 1056 501921 1,189773 0,91

A 2012.12.05 és 2015.06.30 kozotti futamidd soran az alap 18,86%-0s hozamot (6,97%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen id6szak alatt 25,56% (évesitve 9,27%) volt.
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7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbél ered6 kotelezettségvallalas 6sszegét

Az Alap a targyidészakban forward deviza fedezeti Ugyleteket kotott. A félév végén nem
rendelkezett nyitott szarmaztatott ugylettel.

A félév soran az alabbi forward Ugyleteket kototte az Alap.

Datum Uzlet tipusa Pozicio iranya |Eszkoz Eszkdz mennyiség
2015.01.14|forward pozicio zaras |Vétel USD/HUF 200000
2015.02.03|forward pozicié nyitas |Eladas USD/HUF 200000
2015.03.09|forward pozicio zards |Vétel USD/HUF 200 000
2015.05.08|forward pozicié nyitas |Eladas USD/HUF 150 000
2015.06.05|forward pozicié zards |Vétel USD/HUF 150 000

Datum Uzlet tipusa Eladas Eszk6z Eszk6z mennyiség
2015.01.26|forward pozicio zards |Vétel EUR/HUF 40000

8. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekodvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezé6k bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kdvetbéen az év 6szén kerultek
felallitasra els6 alapjai, majd tobb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént. Az Alap mdogottes
piacainak 2015. év els6 félévének torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be
részletesen.

9. Egyéb informacidk

Az Alap portfolidjaban illikvid eszk6zok elkulonitésére 2015 elsé félévében nem kerult sor.

Az Alap 2015. év elsG félévi koltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat
tartalmazza.

Megnevezés forint
AlapkezelGi dij 9 693 486
LetétkezelGi dij 350 107
Megbizasi dij 124 860
Feltugyeleti dij 72916
Konyvvizsgaléi dij 95 250
Bankkoltség 25 895
Egyéb koltség 59 247
Konyvelési dij 330 200
Miikodési kéltség dsszesen 10 751 961
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lll. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap els6dleges célja a banki és a hazai allampapir hozamokat meghalado
teljesitmény elérése. A befektetési politika megvaldsitasaban fontos szempont a vallalt
kockazatok korlatozasa, a stabil arfolyam alakulas.

Devizaban kibocsatott kotvények (EUR, USD)

Az alap befektetéseit elsésorban forintban és euréban denominalt magyar allampapirok,
tézsdére bevezetett ,A” kategorias magyar vallalatok euréban denominalt kotvényei,
valamint diverzifikaciés céllal a vildag kiemelkedd vallalatainak euréban és dollarban
denominalt kotvényei képezik.

Magyar kotvényhozamok a vilag élvonalaban

A magyar allamkotvények alkalmazasat az teszi tovabbra is id6szeriivé, hogy az altaluk
nyujtott realhozam a vilag élbolyaba tartozik, illetve esetikben nem igaz az az altalanosan
elfogadott tétel, hogy az alacsonyabb kockazati kitettség alacsonyabb hozammal jar
egyutt (az elmult 15 évet tekintve ugyanis a magyar kotvényindexek altal elért hozam
kozel kétszerese a BUX index altal elért hozamnak).

Jelentés hozam prémium a hazai blue chip kotvényeknél

A magyar vallalati kotvények egyrészt az altaluk kinalt magas hozam, illetve allami
garancia miatt (Richter kotvény), masrészt a bennuk rejlé opcids lehetéségek miatt (MOL
illetve OTP kotvények) vonzo befektetési célpontok. A magas névertekuk miatti jelentds
tékeigény kovetkeztében, a diverzifikacios szempontok figyelembevételével érdemes
ezen alapon keresztul befektetni.

Az alap benchmarkja: 80% CMAX + 20% S&P Eurozone Government Bond 1-3y (HUF)
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2015 els6 félévében

Az alapkezelés szempontjabdl a legfontosabb piac a magyar allampapirok piaca volt.
Ugyanakkor a Fregatt alap globalis beagyazottsaga révén a tobbi eszkdzcsoport
folyamatai is hatnak ra. Ezért elbljaréban Osszefoglaljuk az els¢ félév nemzetkdzi
tOkepiaci kornyezetét.

1. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2015 els6 felében tovabbra is az ultra laza monetaris kérnyezet jellemezte a vilag
pénzpiacait. Csak a nagyokat emlitve: az Eurdpai Kézponti Bank, a Japan Jegybank és
az Angol Jegybank tovabbra is folytatta az eszkdzvasarlasi programjat, mig a FED
tovabbra is 0-0,25% kodzott a tartotta az alapkamatot. Azonban a piaci varakozasok szerint
meg idén szeptemberben valtozhat az 0Osszkép, ugyanis a FED varhatdéan elkezd
szigoritani és belekezd a kamatemelési ciklusaba.

A laza monetaris kornyezet ellenére a nemzetkdzi hozamkornyezetben valtozas
kovetkezett be, a csokkend trend megallt és a hozamok emelkedésbe kezdtek. Az aprilisi
meélypontot kovetéen a német 10 éves hozamok 70, a brit és amerikai hozamok pedig 45
bazispontot, mig az eurdpai periférikus orszagok hozamai 100-130 bazispontot
emelkedtek. Ezt tobben azzal a hittel hoztak 6sszefuggésbe, hogy a jelenlegi allapothoz
képest a gazdasagok helyzete mindenképpen javulni fog, ami majd az inflacié
novekedésében és igy a hozamok emelkedésében is megjelenik, amit az is erdsithet,
hogy az olaj ara elkezdett emelkedni, aminek el6bb utébb komolyabb hatasa lesz az
inflaciora, marpedig ha az inflaci6 meghaladja a 2%-ot, akkor az EKB el6zetes
bejelentése szerint le fog allni a vasarlasokkal. Ezen kivul a goérogokkel kapcsolatos
bizonytalansagok is hatassal voltak a kotvényhozamokra, azonban itt egy kett6sség
figyelheté meg. Mig a kockazatosabb orszagok (periférikus orszagok) hozamai jelentésen
megugrottak egy esetleges gorog csdd valosziniségének novekedésére, addig a
biztonsagosabb orszagok (Németorszag, Amerika) hozamai sullyedni kezdtek.

Iranyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-2015 elsé félév végéig:
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Magyarorszagon 2015 els6 negyedévében ujraindult a monetaris lazitasi ciklus és a félév
végére mar a negyedik 0,25%-0s kamatvagas kodvetkezett be, amivel 1,50%-ra csdkkent a
magyar alapkamat. Ezzel ismét csatlakozott azon jegybankok taborahoz, amelyek
folyamatos kamatvagassal szandékozzak gyengiteni a devizajukat és ezzel erdsiteni a
gazdasagi novekedést. A jegybanki kozleményekbdl arra lehet szamitani, hogy a
kamatvagasi ciklus ezzel nem ér véget, ugyanis a Monetaris Tanacs ugy itéli meg, hogy
az inflacios cél kozéptavu elérése tovabbi, kismeértéki kamatcsokkentés iranyaba mutat.
Azonban kérdéses, hogy miként fog reagalni a Monetaris Tanacs, ha a FED belekezd az
alapkamat emelésébe, ugyanis az jelentésen gyengitheti a magyar fizet6eszkozt.

Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-2015 elsé feléve kbzott:
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A magyar hozamokban egy érdekes kettdsség figyelheté6 meg, mig a révid hozamok ujabb
torténelmi mélypontra sullyedtek, addig a hosszabb hozamok folytattak a 2015 elején
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elkezd6dott emelkedésuket. Ennek a magyarazata, hogy a rovid hozamok jol lekovetik az
alapkamat valtozasat, mig a hosszu hozamokra mas tényezdk hatnak nagyobb sullyal.
Ezen er6k egyrészt a nemzetkdzi piacon megfigyelhetd hozamemelkedés, ami egyre
kevésbé teszi vonzéva a magyar eszkozoket, mivel kisebb a kamatfelar, masrészt a
gorogokkel kapcsolatos bizonytalansagok is a hozamemelkedés iranyaba hatnak. A rovid
hozamok csokkenését tovabba a jegybanki eszkdztar megujitasa is okozta, ugyanis
szeptember 23-t6l a jelenlegi kéthetes betét helyett a harom hoénapos lejaratu, fix
kamatozasu jegybanki betét lesz az MNB iranyadd eszkoze. A kéthetes betét megmarad,
azonban a jovOben mennyiségi korlatozas mellett, aukcidés technikaval kerul
meghirdetésre. Az intézkedés a bankokat allampapir vasarlasra 0Osztonzi, ami
hozamcsokkenéshez vezet.

A hozamok emelkedése jol latszik az allampapir-piaci indexek teljesitményében is, a
hosszabb lejaratu allamkotvényeket tartalmazé MAX Composite és MAX index kozel 1%-
ot veszitett az értékébdl a masodik negyedévben.

Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-2015 elsé félév végéig:
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Nos, a 2013-as év mind a kotvény, mind a részvénypiacok szempontjabdl egyértelmien
bull piac volt. A 2014-es esztend6 ehhez képest mind eltér6 kezdetekkel, mind eltérd
varakozasokkal indult. S valoban, sem a hazai kotvények, sem a részvények tekintetében
a korabbi évek lendllete az elsé negyedévben nem ismétlédott meg. Az év eleve mar
olyan varakozasokkal indult, miszerint a részvénypiacok hamarosan egy komolyabb
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korrekcioba kezdhetnek. Ennek alapvetéen két oka volt: 1) egyrészt az értékeltségek mar
igen magas (de igaz, még nem rekord) szinteket értek el. Sokan mar a fejlett
részvénypiacok tulhuzottsagardl beszéltek. 2) masrészt a bull piac (legalabbis az USA-
ban) immar hatodik évébe Iépett 2014 elejével. Es még egyetlen ilyen periédus sem tartott
tovabb mint 6 naptari év.

Sokan tehat joggal ugy érezhették, hogy itt az ideje a megkeresett eredmények
készpénzre valtasanak és bezsebelésének. Ezért bukdacsolt a piac az elsé negyedévben,
a kisebb meghuzasokat profitrealizalas kovette. A masodik negyedév is egy kisebb
korrekcioval indult, itt azonban aprilis kozepétdl mar egy trendszerli emelkedést
lathattunk, s a félév végére az S&P 500 index rekorszinten, 1960 ponton zart. Hasonléan
rekordot dontoétt a német DAX, amikor juniusban atlépte a 10 ezres alomhatart. A hazai
kotvények hozamai is lassu, de konzisztens csokkenésbe kezdtek az els6é negyedév
végeével, s a félév végére mar itt is rekord szintekrél szamolhattunk be, hiszen lattuk mar a
tizéves hozamot a 4,3-as szint alatt is.

Mindezen rekorddntések, a piac menetelése mogott alapvetéen két okot lattunk: 1) a
2008-ban kirobbant és eévekig elhuzdédo hatasu valsagbol vald kilabalasnak egyre
egyértelmlbb és konzisztens, tehat fenntarthaté jeleit latta a piac mind az 6-, mind az
ujvilagban. A Kkilabalast el6segité 2) monetaris politikai eszkdzOk pedig mindenutt
megegyeztek abban, hogy a Keynes-i recept szerint a likviditas bévitésén keresztul
igyekeztek életet lehelni a lassul6 gazdasag szovetébe. A honaprol honapra névekvd
(USA, Japan és britek, ujabban EU is) likviditas pedig egy multiplikator hatassal jart a
piacokon: els6 korben a kockazatmentes allampapirok iranti megndvekedett kereslet
révén rekord mélységbe tolta azok hozamait. Masodik korben a kockazatvallalobb
befektet6k ezen alacsony hozamok és szinte nullas kamatok miatt egyre inkabb a
kockazatosabb eszk6zok (elsésorban részvények, majd ingatlan és arupiacok) felé
fordultak, novelve azok keresletét, igy azok arat is, hiszen a kinalat maga igen
rugalmatlan. A tartésan fennmaradd, sét tovabb bévulé likviditas aztan fenntartotta az
arak emelkedését. Az pedig fenntartotta azt a piaci benyomast, hogy jo dontés kockazatot
vallalni, hiszen lam: sokkal tdbbet lehet keresni mint a kotvényeken.

Jelenleg tehat egy likviditasb6ség hajtotta kockazatkeres6, a kockazatvallalassal
kapcsolatban nyugodt piaci kdrnyezetnek lehetiink szemtanui, amit mi sem jellemz jobban
mint a globalis ,félelem index”, a VIX index térténetileg is rekord alacsony szintje, ami
lassan mar a 10%-os évesitett volatilitast is atviszi feltlrdl, holott par éve még a nyugodt
piaci kornyezet jellemzéje a 20%-o0s szint volt.

2. Globalis részvénypiacok

2015 els6 hat hénapjanak f6 iranyvonalat az europai monetaris lazitas, az amerikai elsé
negyedéves GDP adatok, és igy az els6 kamatemelés varhaté idépontja, valamint a gérog
valsag hataroztak meg.

Januarban még a Svajci Jegybank borzolta a kedélyeket, miutan az frank euréhoz valé
kotottseégeét egyik naprol a masikra megszintette, igy az alpesi orszag devizaja hirtelen az
addig évekig megszokott 1,2 eurds szintrél 1 ala esett, majd 1 és 1,1 k6z6tt maradt az év
legnagyobb részében. Az indoklas szerint azért volt erre szukség, mert az eur6 ekkor mar
gyengulé palyan volt, valamint valoszinlsithetd, hogy a Svajci Jegybank nem akarta
magat kitenni annak a kockazatnak, hogy az Eurépai Kozponti Bank mennyiségi lazitasa
miatt még tobb eurdt kellien vennie a hazai deviza védelme érdekében. Az eredmény
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felemas lett, egyrészt brokercégek és Ugyfelek szazai mentek egyik naprél a masikra
tonkre, rdadasul azéta az alpesi orszag erds, deflacidés kornyezetbe ragadt az erés deviza
miatt, igy ez nyomotta teszi a gazdasagukat is.

Par nap mulva jott a mar sokak altal vart EKB bejelentés, mely szerint az eurdpai
monetaris hatésag havi 60 milliard eurdért fog régidés kotvényeket venni és a cél a
jegybank mérleg felduzzasztasa. Az alacsony inflaciét és a hitelek iranti gyenge keresletet
szerintuk igy lehet a legegyszerlibben orvosolni, mindez persze elsGsorban a
részveénypiacok szaguldasat és az euro fébb devizakkal szembeni gyengulését okozta.

2015 juanius . 2015-ben 2014-ben 2010.12.31
1év ota

~ USA iranyado blue chip S&P 500 -2,10% 0,20% 11,39% 64,05%

ﬁ g USA kis kapitalizaci6  Russell 2000 0,59% 4,09% 3,53% 60,01%
T & Németorszag DAX -4,11% 11,62% 2,65% 58,30%
E ~§ Egyestilt-Kiralysag FTSE 100 -6,64% -0,69% -2,71% 10,53%
2 \g Franciaorszag CAC40 -4,35% 12,11% -0,54% 25,90%
= Japan Nikkei 225 -1,59% 24,21% 56,72% 97,83%

Az év elején Gorogorszagban valasztasokat tartottak, ahol a Syriza part nyert, mely
igéretet tett, hogy véget vet az évek o6ta tartd megszoritasoknak és jobb jovét biztosit a
mediterran orszag lakoinak. Ezzel elkezd6dott az a targyalas-sorozat, mely tobb hénapnyi
sikertelenség utan junius utolsdé hétvégéjén a tanacskozasok megszakitasahoz, és egy
gordg népszavazasba torkollt, ahol arra kellett valaszt adni, hogy elfogadja e a nép a
megszoritasokat avagy sem. Tobb mint 60%-al a nemek kerlltek folénybe, igy az a
paradoxon helyzet allt el6, hogy ugyan az orszag lakéi nem kérnek a megszoritd
csomagokbol, de az eurdt szivesen hasznalnak tovabb. A félév végén nehéz megjoésolni,
hogy mi fog torténni, a legujabb fejlemények szerint egy Uj fizetéeszkozt kell a goérogoknek
bevezetni, és valoszinlileg a valutauniébdl is kilépnek.

A j6 hir, hogy a gorog tragédia immar elszigetelt esetnek latszik, nem ugy, mint 2011-ben,
a legtobb bank nem rendelkezik kitettséggel, igy nem kell arra gondolni, hogy elindul egy
~penzugyi fert6zés”.

Az év elsb negyedévében az amerikai gazdasagi ndvekedés alulmulta a varakozasokat,
hiszen az 0,2%-al zsugorodott december és marcius kozott, koszonhetbéen az erds
dollarnak, az olaj aresésének és igy az energetikai szektor beruhazasainak
elmaradasanak, valamint a rendkivul zord télnek és a nyugati orszagrészben, Los
Angelestdl Seattle-ig tartd kikotéi sztrajkoknak, mely soran a tengeri arufuvarozas tébb
napig megbénult. llyenre, eddig mindosszesen kétszer volt példa, 1971-ben és 2002-ben
és akkor is megsinylette az amerikai GDP az esetet. Mindezek utan végleg lekerult a
juniusi kamatemelés a napirendrél, és legutobb szeptembert jeldlték meg a
k6zgazdaszok, azonban a vilag folyamatait figyelembe véve nem lennénk meglepédve, ha
2016-ig semmiféle kamatemelést nem latnank.

Mindez ranyomta a bélyegét a vallalati profitokra is, igy az amerikai részvényindexek is
csak enyhe pluszt tudtak felmutatni, mig Eurdpa és a Tavol-Kelet is béven +10% feletti
hozamot produkalt.

A fenti események mellett talan kevés figyelem iranyult a kinai €s a japan piacokra. Utobbi
orszagban a Japan Jegybank folytatta gigantikus mennyiségi lazitasat, igy a részvény
indexuk jelentés hozamot tudott felmutatni az év els6 felében. Ehhez csatlakozott a Kinai
Népkoztarsasag jegybankja is, amely latva a vilag folyamatait, és a lassan 7% alatti
gazdasagi novekedést, kénytelen volt a monetaris eszkoztarahoz nyulni. Ennek és még
néhany piacot érint6é dontésnek kdszdnhetéen a Shanghai belsé piac tébb mint 150%-ot
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emelkedett 2014 év vége és 2015 majusa kozott, majd a nyar elsé hdnapjaban mar 30%-
os korrekcio zajlott a vilag legnépesebb orszaganak borzeéin.

2015 junius . 2015-ben 2014-ben 2010.12.31
1év ota

~  MSCIEM Index MXEF -3,18% 1,67% -4,98% -15,56%

2 ¢ Kina SHCOMP -7,25% 32,23% -6,75% 52,32%
?f? g India Nifty -0,77% 1,04% 6,76% 36,42%
2@  Mexiko MEXBOL 0,78% 4,42% -2,24% 16,87%
© 3 Brazia IBOV 0,61% 6,15% -15,50% -23,41%
= Korea Kospi -3,12% 3,37% 0,12% -6,98%

Visszatérve Eurépahoz, valasztasok zajlottak le az Egyesult Kiralysagban is a félév soran,
de lesz még idegorl6 népszavazas a kozeljovdben, hiszen az unids tagsagrol elbre
lathatélag az angolok véleménye is ki lesz kérdezve. Persze ha addig nem torténik semmi
eget renget6, akkor nem valdszinl, hogy a Grexit, azaz a gérégok tavozasa utan a Brexit,
azaz az angolok tavozasa is megvaldsul.

Mindezek jo taptalajt szolgaltatnak arra vonatkozo6an, hogy ne legyen unalmas nyarunk. A
tékepiacok torténetében altalaban a nyar alacsony forgalommal és gyenge teljesitménnyel
szokott elmulni, azonban a gorog valsag és a kozeljov6ben napvilagra kerltl6 2.
negyedéves GDP adatok szolgalhatnak meglepetéssel és magasan tarthatjdk a piacok
volatilitasat.

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015 elsé félévében

2015 els6 féléve soran az alap 0,91%-0os hozamot ért el. A benchmark hozama ezen
idoszak alatt 1,32% volt.

Az alap jellemzbéen magyar allamaddssagot megtestesitd értékpapirokba, illetve kulfoldi
devizaban denominalt kotvénytipusu vallalati kotvényekbe (OTPHB 2016, OPUSSE,
PLOTINUS), fektetett be. A kulfoldi hitelviszonyt megtestesité értékpapirral (BRAZIL
2024) a Braziliaban tapasztalhato, a nyersanyagpiaci esés miatti gyengélkedé gazdasagi
miatt eladasra kerult, és a félév vége felé német és USA 10, valamint 20 éves
allamkotveny shortokat tartalmazott ETF-eken keresztul az Alap portfélidja, melyeket szik
stop szintekkel kezeltlink.

A kotvénypiacok altalanos, alacsony hozama miatt vagyonkiaramlast tapasztaltunk az
Alapban, azonban fontos hangsulyozni, hogy a kotvénypiaci turbulenciakbdl (példaul a
német 10 éves allamkotvény gyors, tavaszi esése) keveset érzékelhettek a befektetdk,
hiszen a durationt folyamatosan csokkentettik mivel komoly kockazati faktor a FED
kozelgé kamatemelése, illetve erre a varakozasra adott reakciok.

Az Alapkezel6 mikodésében a 2015-0s pénzlugyi év elsd félevében nem voltak olyan
valtozasok, jelentés Uzleti események, amelyek az Alap mikddését, akar annak
befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré
alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. év elsé félévének jelentése a
valésagnak megfelel6 adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az

alapkezel6 helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2015. augusztus 28.

EQUILOR Alapkezel6 Zrt.
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