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Venilia Vellum
Fiiggetlen Konyvvizsgalo6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap (tovibbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talalhat6 szamviteli adatainak a
konyvvizsgélatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatdsiga (tovabbiakban”vezetés”) felels ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezel&krdl és a kollektiv befektetési forméakrél sz616 2011.
évi CXCIIL. torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltarral vald alatdmasztasdért, a kezelési koltségeknek az
Alap letétkezelGje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszdmolasaért, valamint az
olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas éllitasoktél mentes éves

jelentés elkészitése.

A konyuvuizsgalo felelGssége

A mi felel@sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszk6zok és kotelezettségek id@szak végi leltardnak, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot dgy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamold mentes-e a 1ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magiban foglalja olyan eljarasok végrehajtisat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepls Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok ~ beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabbl ereds, lényeges hibas Allitasai kockazatainak felmérését is - a mi
megitélésiinktd] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo
egység altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabdl relevans bels§ kontrollt
azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az
adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belss
kontrolljainak hatékonysigira vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat
magaban foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli politikdk megfelelGségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszerliségének az értékelését.
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Concilio et labore
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MeggySz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytijt a konyvvizsgéldi véleményiink megadaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap a 2013.
december 31-ével végz6ds évre vonatkozd éves jelentése minden 1ényeges szempontbél a
befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz6l6 2011. évi CXCIIL
torvénnyel Osszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepl6 eszkozok és
kotelezettségek a leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezeldje 4ltal adott értékelés alapjan keriiltek elszimolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 29.

Cgjsz: 01-09-566797
Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgalé

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. Torvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakban téjékoztatia az EQUILOR Fregatt
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2013. év

mukédési eredményérol.

I. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

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

december 5-ével indult.
ISIN kéd: HUO000711783

2. Az Alap miikédésében részt vevé szolgaitatok

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

Kijelolt konyvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazdk:

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, Népfird6 u. 24-26.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemz6i
A befektetési jegyek egy sorozatban keriltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkbzértékét a Letétkezel6 hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozo
lehet6 legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan ker(ilt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tkrozve naponta kerliltek kiszamitasra

és a befekteték szamara publikalasra.

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

nyiltvégii, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét 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.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap szamszaki adatai

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

meghatarozott kategériak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszkbz6k Gsszes eszkdzdn beliili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
atruhazhaté értékpapirok 225732931 80,87%| 390231121 92,29%
fix,valtozé kamatozéasd,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 52175 363 18,69% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) 0,00% 2070701 0,49%
egyéb eszkdzok 1539026 0,55%| 32601954 7,71%
Osszes eszkoz 279447 321 100,15%| 424903 776| 100,45%
kotelezettségek -320529 -0,11%| -2064 748 -0,49%
Netto eszkdzérték 279126 792 100%| 422839028 100%

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szama a targyidoszak elején és végeén

[ 20121231 [ 20131231 |
| 278393971 db | 387033720 db

-

A forgalomban 1év6 befektetési jegyek szama 108.639.749 darabbal nétt az év végevel.
Ez 39,02%-0s novekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértek a targyidGszak elején és végén

B 2012.12.31 2013.12.31 }
Netto eszkozérték | Egy jegyre es6 Nettd eszkbzérték | Egy jegyre es6 !
netto eszkdzértek netto eszkdzérték
’ 279 126 792 1,002632 422 839028 1,082512

Az id6szakban az alap nettd eszkdzértéke 51,49%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
nettd eszkdzértéke pedig 8,96%-kal nétt.
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4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszkdzok osszes eszkdzon beliili aranya

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mds szabalyozott piacon forgalmazott dtruhdzhatd értékpapirok 0 0,00%| 49178 276 11,63%
a kézelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb dtruhédzhatd értékpapirok 0 0,00%} 41100130 9,72%
hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 225732931 80,87%| 299952715 70,94%
fix,valtozd kamatozdsy,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 52175 363 18,69% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szdrmaztatott lgylet{ek) 0 0,00% 2070701 0,49%
legyéb eszkdzok 1218 498 0,44%) 30537 206 7,22%
tsszes eszkdz 279126792 100,00%] 422839028 100,00%

Az eszkozeit jellemzéen magyar allamaddssagot megtestesitd értékpapirokban, vallalati
kdtvényekben és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

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

a)befektetésekbdl s2armaz¢ jovedelem 25946
b)egyéh bevétel 0
c)kezelési koltségek 7030]
d)a letétkezeld dijai 330
e)egyeb dijak és adok 1313
finetto jvedelem 17273
gHelosztott és ujra befektetett j6vedelem 0
h)a tékeszamla védltozdsai 35805
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsdkkenése 16033
jiminden egyéb olyan véltozas,amely hatdst gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kotelezettségeire |nincs ilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmalt harom izleti évrél

Egy jegyre jutd netto
Déatum Netté eszkozérték eszkozérték Id&szak 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

A 2012.12.05 és 2013.12.31 kéz6tti futamidé soran az alap 9,15%-os hozamot (8,52%
‘évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 9,36% (évesitve 8,71%) volt.

7. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbél eredé kotelezettségvallalas 6sszegét
Az Alap a targyidészakban nem kétott szarmaztatott tgyletet
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8. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kovetben az év 0szén kerultek
felallitasra elsé alapjai, majd t6bb nyiltvégli alapja december 5-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban véltozas az Alap befektetési politikdjaban nem tortént. Az Alap
befektetési stratégiajanak részét képezd fedezett, kilf6ldi devizaban denominalt
kotvénytipusu, vallalati (OTPHB 2016, MAGNOLIA, OPUSSE) lletve allamkotvény
(PEMAK 2016/X), tovabba a hosszabb futemidejd hazai kotvény (2018/20/22/23/A)
pozicidk kialakitasara 2013 elejétél kezdddben kerllt sor tobb |épcsében. Az Alap
mogottes piacainak 2013. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be

részletesen.

9. Egyéb informacidk
Az Alap portfoliojaban illikvid eszkozok elkiilonitésére 2013-ban nem kerult sor.

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

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij | 7029 867
LetétkezelGi dij } 329576
Megbizasi dij 268 872
Feltgyeleti dij ] 97 938
Konyvvizsgaldi dij 190 400
Bankkoltség 44 872
Kényvelési dij ) 711 200
Miikédési koltség Osszesen 8672725
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Il. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap befektetési politikajanak leirdasa

Befektetési politika
Az alap elsédleges célia a banki és a hazai allampapir hozamokat meghalado

teljesitmény elérése. A befektetési politika megvalositasaban fontos szempont a vallalt
kockazatok korlatozasa, a stabil arfolyam alakulas.

Devizaban kibocsatott kétvények (EUR, USD)

Az alap befektetéseit elsésorban forintban és euroban denominalt magyar allampapirok,
tézsdére bevezetett ,A" kategorias magyar vallalatok euréban denominalt kotvényei,
valamint diverzifikaciés céllal a vildg kiemelkedd vallalatainak euréban és dollarban

denominalt kotvényei képezik.

Magyar kétvényhozamok a vilag
A magyar allamkétvények alkalmazaséat az teszi tovabbra is idészertvé, hogy az altaluk

nyujtott redlhozam a vilag élbolyaba tartozik, illetve esetiikben nem igaz az az altalanosan
elfogadott tétel, hogy az alacsonyabb kockazati kitettség alacsonyabb hozammal jar
egylitt (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 kétvényeknél

A magyar vallalati kétvények egyrészt az altaluk kinalt magas hozam, illetve &llami
garancia miatt (Richter kétvény), masrészt a bennilk rejlé opcids lehetéségek miatt (MOL
illetve OTP kotvények) vonzo befektetési célpontok. A magas névértékik miatti jelentés
tékeigény kovetkeztében, a diverzifikacios szempontok figyelembevételével érdemes

ezen alapon keresztll befektetni.

Az alap benchmarkja: 80% CMAX + 20% S&P Eurozone Government Bond 1-3y (HUF)
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IV. Mibgoties piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkdzi kitekintd
A 2013-as év slagertorténete és egyben a vezetd trendek mogotti legfontosabb erd a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatéasok
voltak. Meglepd modon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkdzvéasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetdket, hogy egyelére nem kapcsolja ki a
piac lélegeztetd gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi részveny rally
elékészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktdberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktdber 10-ével mar megoldodni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6rdomot hozott a tékepiacokra, hogy a koztudottan héjabb természeti Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végétdl hatalyos. 0
pedig varhatéan a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondicidkat, es
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rém oly erésnek bizonyult,
hogy a lendiilletet még az sem térhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed lles utan
bejelentett QE3 havi litem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urém az 6rémben viszont, hogy a dontéshozoi testilet
atalakitasa ©sszességében inkabb a szigorubb monetaris politikat partoldk iranyaba
valtozik.

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

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet
A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a kétvénypiacokra a régota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatéan a fejlett piaci kétvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesllt Kirdlysdg) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség volt egyben az a tényez6, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kotvénypiaci folyamatok trendjeit. lyen szempntbél az év harom részre oszthato: az elso
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csokkentek, aramlott a kockazatokat a
tsbblethozamért szivesen felvalialé fejlett piaci téke a feltérekvd piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamaddéssag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre siillyedtek. Majus kozepére a 10 éves iranyado szint mar joval az 5% alatt

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

5 —magyar 10 éves
—USA 10 éves

! német 10 éves

3 —brit 10 éves

o
2012. dec. 2013.jan, 2013. lebr. 2013. marc. 2013. 4pr. 2013.maj 2013.jun, 2013.jdl  2013. aug. 2013,
szept.

2013 okt. 2013. nov.

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

korrekcié utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kétvénypiacok
nagyjabdl megemésztették és bedraztak a kivezeteés varhato beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabél egy teknére emlékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétsl a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstdl. Ott tovabbra is
a likviditasbéség visszafogasa a f6 hajtoerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bedrazni az egyre jobb inflaciés, egyensulyi és
névekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csdkkené MNB
alapkamat is fokozott erével hizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatodhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy ink&bb kivarnak a nagyobb poziciokkal egy U] kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében olthet majd testet
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Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulésa
2013-ban:

3,0
2012 dec
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A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettds hatas érvényeslil az év egészében a
hazai &llampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozo eszkdzokén elérhetd 6sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapu eszk6zokon elérhetétél. A kildonbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélsberték tagjat, a ZMAX
és a MAX indexeket vetjlik dssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
4,67% 571% 90073 iC03%
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Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulédsa 2013-ban:
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3. Inflaciés folyamatok — Gjabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztoi drak az el6z8 év azonos idészakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflacios nyomast kifejezd szezonalisan
kiigazitott hé/hé maginflacic még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ért el, ami
megkozelitsleg osszhangban all az inflaciés céllal. Az elmult év folyaman jelent6s
dezinflacio zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztéi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklédését elsGsorban a rezsicstkkentés,
vagyis a hatosagi arak mérséklédése vezette. Ez tébb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
46 szazalékpontos mérséklédésbsl. A masik fontos tétel az éleimiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csdkkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termékkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az eéves bazist inflaciét 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termeldi arak idGjarassal
és termésatlaggal Gsszefliggd mozgasat. A tavalyi év a mezégazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentés terméskiesés okozta arnévekedes
korrekcioja zajlott le az elmult honapokban: a termeléi arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csdkkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami tobbe-kevésbe
be is gylriizott a fogyasztoi arakba. Mig a rezsicsdkkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciét, addig az lizemanyagarak 2012 kézepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az rindex esése elé. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az Uzemanyagarak &tlagosan csaknem 10 szézalekkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérséklddtek az el6z6 év azonos

idészakahoz képest.
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A dezinflacio fenti tényezéi egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartossa latszik valni.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflacios kérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzilliziés hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflacios varakozasok érdemben mérséklédtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtorhetik a hazankra oly régoéta jellemzd infiacios
énmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérséklédésében és alacsony
szintjében olt testet, de a kérddives adatok is a varakozasok, és az inflaciés nyomas
mérséklédésére engednek kovetkeztetni.

Jegybanki szempontbél ez az inflaciés rata azonban mar tal alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflaciés céljat (igaz, most alulrél). A hazai inflacid
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitas ismeretében azonban
nem kell tartanunk attél, hogy dezinflaciés varakozasok (tik fel a fejuket a gazdasag

szerepléiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kévetéen (marciusig beépil a bazisba az elsd rezsicsokkentes, juliusban a
masodik, €s decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkozelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mértékben folytatodik
tovabb a hatosagi arak mérséklése, de ezek a tényezSk csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflacios mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi novekedési palyaja meddig hagyja érintetlendl az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalekos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP novekedés megvaldsul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisertest arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelimezbségiiket?

Véleményiink szerint ez a lehetséges megfontolas az év végétdl fog inkabb egyre
gyakrabban el6kerilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkézeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezbgazdasagi termelSi arak
tovabbi cstkkenésére ez évben nem szamithatunk (kuléndsen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi névekvd trendjuknek megfeleléen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot tamogatta: koltségtényezdk, a gazdasagi
konjunktara, szabdlyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorito
hatasara mar csak az elsé félévben szamithatunk, mig a koltségtényezok (olajar,
mezbgazdasagi termel6i ar) normalizalodasa valészinlsitheté. Az inflacié ennek
megfeleléen visszatérhet a jegybanki célszint kdzelébe, amivel megvalésulhat a jegbynak
elsédleges kitlizott célja: az arstabilitdis. A fogyasztoi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarto palyaja pedig maga utan vonhatja az irdnyadé rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkdzi befektetdi kdrnyezet
valtozasa koénnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista modon tervezi a novekedés alakulasat, mi ennél
kissé Ovatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-0s, erre az évre 2%-0s
névekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennel
borulatébbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-os YoY adat azonban mar realissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrdl kozelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
drillnénk neki, inkabb az 1,5%-0s bévillést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak készonhetéen is névekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-0s visszaesést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezbgazdasagi kar
hijan — kétszamjegyl mértékii névekedést varunk itt. Ez flitheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetésen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendilest, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tébbéves mélypont kozeleben mozgo belsé
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhdzasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrol, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-el6rejelzéseink:

JiFE PhYS Priay]

a4 CUP R b
Fogvaszton snincex stlag 5 30% 1 .= 2407,
I e vAz 2ol Ancy . eV el L S o AD A
Allamhazt=ilis egyenleg -l UM -2 2% e 9%
i) ameCast &y el L JG, A
12 hénepos DKJ LHE 304 4..28'/%
A g hoesin oL 20 a
0 évies hozam Lo £ 0% 55070

*2090-es EUR/HUT arfolyant meilell
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V. Az alap tejesitményének értékelése 2013-ban

Az alap 8,96%-0s hozamot ért el a 2012. december 28. és 2013. december 31. kOzti
idészakban. A benchmark hozama ezen iddszak alatt 7,13% volt.

Mivel az alap 2012 év végén induit, ezért 2013-ban indult meg az alap valddi
portfoliokialakitasa (2012-ben az alap eszkézeinek a doénté része rovid futamideju,
magyar allamadéssagot megtestesité, értékpapirokban voltak befektetve). Az alap
jellemzéen magyar allamadéssagot megtestesité  értékpapirokba, illetve  kulf6ldi
devizaban denominalt kétvénytipust vallalati kétvényekbe (OTPHB 2016, MAGNOLIA,
OPUSSE), fektetett be. A benchmarkot meghaladé teljesitmény a portfolio aktiv
kezelésésének volt kdszénhetd.

Az Alapkezeld miikédésében a 2013. pénzigyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentds tizleti események, amelyek a 2013-as év soran akar az Alap m(kddését, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezel6 Zrt.
2
\p-Z2-ZHPBEBET 1'28Y
/7 BOIN 08PIABILOA
1sadepng JEOL-H
IF olazeyde|y 10|Inb3
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezelé 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 2013. évi jelentése a valésagnak megfelel6
adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezelé helyzetének

megitélése szempontjabdl jelentéseggel bir.

Budapest, 2014. aprilis 29.

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

Asz. 23838442-2-41

2

vy

EQUILOR Alapkezel$ Zrt.
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Venilia Vellum Konyvvizsgél6 és Adotanacsadé Kit.
1132 Budapest, Visegradi u. 11.

Tel: (36)-1-210-2733

Tel: (36)-1-210-2734

Venilia Vellum
Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

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

Elvégeztiik az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2013. évi éves beszamol6janak a konyvvizsgélatat, amely éves beszamold
a 2013. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegb6l — melyben az eszkozok és
forrasok egyezs végosszege 424.888 EFt, a mérleg szerinti eredmény 17.273 EFt nyereség
-, és az ezen idSponttal végz8d8 évre vonatkozd eredménykimutatasbél valamint a
szamviteli politika meghatirozé elemeit és az egyéb magyardzé informécidkat tartalmazé
kiegészité mellékletbd! All.

A vezetés felelGssége az éves beszamoloért

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. igazgatdsaga (tovabbiakban”vezetés”) felelés az éves
beszdmolénak a szadmviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd elkészitéséért
és valés bemutatasiért, valamint az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar csalasbol, akar hibébél eredd
lényeges hibas 4llitdsokté]l mentes éves beszamol6 elkészitése.

A kényvvizsgdlé felelbssége

A mi felel@sségiink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
koényvvizsgilati bizonyitékot szerezni éves beszdmoloban szerepld Osszegekrsl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamolé akar csalasbél, akar
hibabél eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatanak felméréseit, a konyvvizsgalo
megitélésétsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdldo az éves
beszamolé ligyvezetés altali elkészitése és valos bemutatisa szempontjabél relevans
bels6 ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott korillmények kozott megfelelbek, de nem azért, hogy az Alap belsd
ellendrzésének hatékonysagéra vonatkozban véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szdmviteli politikik megfeleléségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszerfiségének, valamint az éves beszdmol6 atfogd

bemutatasanak értékelését is.

® % ¥ 4 € % 8 ® e & B B ™ B E B & e 3 & 3 B & o B2V u &

Venilia Vellum
Concilio et labore



Oldal 2

Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendé és megfelel§
alapot ny1jt a kényvvizsgéléi véleményiink megadéasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valés képet ad az EQUILOR
Fregatt Prémium Ko6tvény Befektetési Alap 2013. december 31-én fennéllo vagyoni és
pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen idSponttal végzédé évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérél a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrdl

Elvégeztiik az EQUILOR Fregatt Prémium Ko6tvény Befektetési Alap mellékelt 2013. évi
iizleti jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felel@sségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre
vonatkozd éves beszamol6 Osszhangjanak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos
munkink az iizleti jelentés és az éves beszamold Osszhangjanak megitélésére
korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleménylink szerint az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap 2013. évi
iizleti jelentése az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap 2013. évi éves
beszdmoldjanak adataival 6sszhangban van.

4. 4prilis 29,

Venilia’'Vellum Kényvvizsgal6 és Adétanacsadé Kift.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.

Bukri Rézsa

Kamarai tag konyvvizsgal6

Kamarai tagséagi szam: E-001130
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Eszkozok (aktivdk)

2013 . évi

adntok eFt-ban

Sor- El626 ¢v(ek)
szim A tétel mepney ezése 2012.12.31 modosflisai 2013.12.31
a b 3 d [
ot. A.|Befektetett eszkdzok (02. sor) 0 0 0
02. 1 |[ERTEKPAPIROK {03.404 sor) [ { 0
3. 1. Lriéhpapirok
04. 2. L rtékpapirok ériéhelés) hulinbézete (05 + 06 sor) 4 0 0
1S, a hamatokbol. osztaléhokbol
06, b eavéb
07. B.|Forpéeszkizok (08.+13.+18. sor) 279 386 0 422 817
UK. LIKOVETELESEK (09210, 11 +12. sor) 1478 ] [¢]
09 1 K v eteléseh 147%
10. 2. K etelések dridkyesztése (-)
11. A Kilfoldi pénzérichre sz6l hos eteléseh értékelés: kblunbozete
12 9. Forintkovetetések éntékelési huldnbizete
13. IL|ERTEKPAPIROK {14.¢15 sor) 225733 1) 390 231
|EX 1. L:rtehpapirok 225 208 376 603
15. 2. I-riehpapirok ertékeles) kilonbozete (16 +17. sor) 528 0 13 628
16. a)  kamatokbol, osztalehohbol 525 RRAN
i7 b)  emeb 9 693
18. N1 JPENZESZKOZOK (19.20. sor) 52175 32 586
19 1 Pénzeszkizoh 52178 32 352
20. 2. Valuta. devizabetél ériékelési hilonbozete 334
21, C.|AKktiv idibeli elbatiroldsok (22.423. sor) 107 0 0
22. 1 JAkuy idobeli elhatarolisok 107
23, 2 [Aktiv 1dobels elhatdroldsok ériéhvesstése (-)
24, D.[Szarmaztatott iipyvletek éreckelési killinbiizete 2071
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.+21.+24, sor) 279 493 [} 424 888
20. E.{Sajat 16ke (27.+30. sor) 279 128 0 422 839
27. LINDULO TOKE (28, ¢29. sor} 278 394 {) 387 034
28 a)  hiboesdtont belchteiési jegyek névertéhe 278 394 527977
29, h)  visszavdsarolt befehietési jepyeh névériéhe () 0 -4 943
kIR TITORKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY H31.#32.133 +34. sor) 734 [¢] A5 808
il 3) visszas asarolt belektetési jegy ek beyonisi értekkulonbazete 52 2342
32 by ériéhelési Milonboset lartaléka 528 16 033
33 ¢)  elozo éy(ek) eredményve [} 157
RER dy  dzlett éy eredménye 157 17273
38 F.|Céltartalékok
36. G.|Kitelezettségek (37.+38.+39. sor} 64 0 5]
17 1.|HOSSZU LEJARATU KOTELLZETTSEGEK
8. 11.[ROVID LEJARATU KQOTELEZETTSEGEK 6d 51
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOT ELEZETTSEGEK ERTEKELESI
39. | 1. [KOLONBOZETE
40). H.|Passziv iddbeli elhatérolésok a0l 1998
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 279 493 0 424 888
7
/7
Budapest. 2014. aprilis 29. PH. /o
Fquiler Alapkezela Zrn
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

2013 . évi

adatok cFt-ban

Sor- El6z0 év(ek)
sZam A tétel megnevezése 2012.12.31 moédositasai 2013.12.31
a b c d e
I IPENZUGY! MUVELETEK BEVETELEI 797 29 106
. IPENZUGYT MUVELETEK RAFORDITASAL 0 3160
IN. {EGYEB BEVFIELEK 0 0
V. [MUKODESI KOLTSEGEK 640 8 673
V. IJEGYEB RAFORDITASOK 0 0
VI. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VIl IRENDKIVUL] RATORDITASOK 0 0
VI, |FIZE1LTT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVIEREDMENY 157 0 17273
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Equilor Fregatt Prémium Kéty ényv Belektetési Alap

. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezelé Zrt. kezeli ¢s képviscli, amely 100 MFt jegyzett tokével 2012.
janudr 31-én alakult. A Tarsasag uzleti tevékenységét ténylegesen 2012. februdr 1-ével kezdie meg.

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

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

A kényvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1132 Budapest, Viscgradi u. 11., regisziracios
szama: Magyar Konyvvizsgaloi Kamara 000340 végezice.
Konyvvizsgalé altal felszamitott kdnyvvizsgaloi dij 2013. évben 190.500 Ft.

A konyvviteli szolgaltatas korébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelds szemcly:
Neve: Jakéi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedcékhaz v, 122.

Regisziralasi szama: Magyar Kényvvizsgaldi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikajat a szamviteli térvény és a befcktetési alapok beszamold készitési ¢s
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz616 215/2000. (XIIL. 11.) kormany rendclet alapjan
alakitotta ki

Az Alap kettés konyvvitelt vezet, éves beszamolot készit, melynck része a mérleg. az
eredménykimutatés, a kicgészité melléklet ¢s a Cash flow-kimutatas. Az Alap cszkozeirdl részletes
nyilvantartdst vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabélyzatinak megfelelen
t6riénik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kézvetleniil a tokendvekménnyel szemben keriil clszdmolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési  killosnbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetlenil a

tékendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befcktetési jegyek napi folyoaron keriilnek cladasra, illetve visszavasarlasra. A forgalmazas
névértékben az induld tokét, a befektetési jegyek névértéke ¢és folyoara kozotti értékelésbdl adodo -
Kiilonbozet a tékendvekményt valtoztatja. Az dsszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben ¢s az
credménykimutatasban az eléz6 évi adatok a rendelet clirasainak megfelelé bontasban szerepelnek.



Equilor Fregatt Prémium Kitvény Belektetési Alap
A beszamol6 szempontjabol 1énveges és jelentds hiba

JelentSs hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamolo clkészitésél - az a hiba, melyct
cllenérzés vagy onellenérzés tar fel, és beszamoldval lezart évre vonatkozik, a hibak és hibahatdsok
cléjeltdl fiiggetlen cgyiittes értcke pedig meghaladja az ellendrzott tizleti ¢v mérleg-féosszegének
29,-at, illetve ha a mérlegféssszeg 2%-a nem haladja meg az | millio forintot, akkor az 1 miilid

forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamolasanak modja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasagi esemény
teljesitésénck napjara szol6 devizadrfolyamon szamitja at forintra.

A valutaban és devizaban fennallé eszkozok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutaban ¢és devizdban fennallo eszkozoket és kotelezettségeket az év végi érickelés
soran az MNB altal kézzétett a mérleg fordulénapjara sz6016 devizaarfolyamon értckeli.

A mérleghez kapcsolddo kiegészitések:

Kovetelésck a befektetési jegy forgalmazasbol szarmazéd koveteléscket tartalmazza. A sajit 1oke
indulé 16kébd! és 16kensvekménybdl all. Az induld téke az alakuldskori és a késtbbi forgalmazasbol
szArmaz6 befektetési jegyck kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye, valamint az érickpapirok ¢s a befektetési jegyck értékelési
kiilonbozete teszi ki. A rovidlejarata kotelezettségek Osszege a targyidészak végén beérkezd, de
pénziigyileg még nem rendezett koltségszamlakbol tevadik ssze.

A passziv idébeli clhatarolasok a targyévet terhelé kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménvkimutatashoz kapcsolédo kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt ¢s nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
clszamolt mikodési koltségeket kiilon 1ablazat részletez koltségnemenként. a kimutatds a
targyidoszak végéig pénziigyileg rendezett dsszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befektetési jegyeinek névértéke: 1 Fi, azaz cgy forint.

Az alapnal kolcsonbe adott, illetve kdlcsonbe vett ériékpapirok, kapott ¢és adott fedezetek,
biztositékok, 6vadékok, garancia- és kezességvallalisok mérlegforduldkor nem voltak.

Az alapnél peres ligyek, vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



rquilor Frepatt Prémium Kityény Befektetési Ala

II/71. KOVETELESEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt cFt
Ké&vetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevdk)
Adott clélegek
Forgalmazasi szamlak 1478
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egycb kévetelésck
Kveteldsek értékvesziése
Osszes kovetelés 1478 0
IL/2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesziés nem kerdilt clszamolasra.



11./3.

Equilor Fregatt Prémium Koty ény Belektetési Ala

AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt
Lcko1tt betét elhatarolt kamat 69
Elszamolasi szamla cthatarolt kamat 38

Aktiv idobeli elhatarolasok tsszesen: 107 0



Equilor Fregatt Prémium Kitvény Belektetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I1./4.

2012.12.31 2013.12.31
cF1 eFt
Hosszu lcjarati kotelezettségek az alapkezeldvel szemben
Egvéb hosszu lejaratu kotelezettségek
Osszes hosszi lejarati kitelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2012.12,31 2013.12.31
cFt cFt
Kapott clolegek
Kotelezettségek druszallitasbol és szolgaltatédsbol (szallitok) 64 51
Rovid lejaratu katelezettségek az alapkezelovel szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid Iejaratu kételezettségek
Osszes rovid lejaratii kotelezettség 64 51



1L./5.
Equilor Fregatt Prémium Kotvény Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Atcsoportositas az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFl

Atsorolas rovid lejarati kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0



Equilor Fregatt Prémium Kétvény Befektetési Ala

PASSZIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

11./6.

2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi dij 283 533
Sikerdij 0 1223
PSZAF dij 5 25
Letétkezeldi dij 13 26
Konyvvizsgaloi dij 191
Passziv idoébeli elhatarolasok dsszesen: 301 1998



Equilor Fregatt Prémium Kétyvény Befektetési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

IL/1.

2012.12.06.-

Megnevezés 2012.12.31 2012.12.31.

cFi cFt

Alapkezeléi dij 283 7030
Letétkezel6i dij 13 330
Megbizési dij 199 269
Feliigyeleti dij 5 98
Koényvvizsgaloi dij 64 190
Bankkoltség 0 45
Kényvelési dij 76 711
640 8673

Miikodési koltség dsszesen



I11./2.
Equilor Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2012.12.31 2013.12.31

eFt eFt

5 évnél hosszabb lejarati kotelezettségek nincs nincs

Zalogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovébeni

kornyvezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs

Jovébeni bérleti dij fizetési kitelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen Kiviili tételek nincs nincs



RYA L

€T 06€ 879 €1 £09 9LE 000 08 udsazssg yoddedyd)aH|
82T 01 37T 000 01 000 01 £F0ZSNNLLOTO
1L8 0 629 1 T 6T ANF 00000 | 61609 1M9d.LO
€20 6T £8L L 0¥T 1T M0 000$TI SNdO
951 07 099- 918 0T asn o8l QTUsn ysoxd
S0 9S 1#S 15 66 0F€ 9§ S0E0v1d
€6€ 1€ S 8EE L 00S 1€ zIzov1a
+E8 L8 000 1 pe8 98 068 L8 8010v1d
PEL SE 8€9 960 S¢ N TTO61 | STSOYIAVINEL
067 8T 62T | 0L0 LT 000 ST VW V20T
188 6t [ L91 6¢ 000 St VA V/0T0T
LSL 0T 1Lt 987 0T 000 0T NV V/810T
A9 el PZOqUOINYYNIY AZSH I 1592107509 HNIAIN Adedyay
R G 1A9° €107

ANYINOTITY-ZONZSH IdVNOTNAIOI-DATIIN V

TV 1S919100)08] AUPAI0Y] WNIWJ1g 1JE801g J0[mby



1L./A.

¢ guibor Eregutt Préminm Antveny Befehtetesi Alap
PORTFOLIO JELENTES

Alapadgton

Shap tane Egldor Fivgant Proom Rotveny W tektetest Alap diostiomszam 1T Ty
Alaphezelo ovve gl Alaphaselo 211

[etethezado neve Rantiosen Bank Zn

NEE szanutas tipusa Napr

Turgynap (1) NOERRE]
Satat tehe (1) 422 K3y 02

by geovic uta NEE 1.0:924
Darabszam (ub) IR0 TI0

A targsnapt fctte osZhezetch mcghatarozasa

| KOTELEZE 1IN GER Osszvg brick sk )
11 1 clullonuny (sszos ) Ihielede Huamidy 0 ue
)2 1 eveb hotddezelise o tavszes Y 2o,
Alapeselon dnm it 1] 4|
1 ctetheze o o proait )
Tizomanmasg dn vt [£]
Fovzatinazant holtass men [(] -
amvta st it O3] ]
R izsealon helisag it (]
it shonr ooyt o il et o -
F : e bt bty 0 -
13 C eltastalvhok tomzes) ) R
14 Pane 1y idobelt vlbataralivok wssges) PR N
IKiitelutllw:.-.ck B$5708€CR 2049 100%,
I_u. }SLKOZOR *a}
L Folunzamily. hus2penz (wssz ) 12 Sx0 T
02 Eewweb hovetelos onezoss i
13 L chutott hanhbetel h tosszony Bank 1 utanuls [
nii Man 3 o ehatesu {ossees ) “
ni2 3 honupnal howazobb [chatesu fosszost
N4 13 i hpapitek fonszevk Doy izamm Noverich 0 23] DTS
n4ai Allgmip apirok sssnzony " Rt tHil JSNUETS
watel Roetvenmek cosszes)
0312 |Kimstanepsek (osss, e FRURETH R
N Eeswbegsbankhopos op tosescsy
nd 14 Rultelh allimpapirob fassges) tiR [RRE A ity
472 Cracdalhadin oo cpna b D hoszom s tostes e op LR
I I Tossdere Boyvcsc it aossses) N1}
ney 10880 10224
IR PTELT] SUNY§
422 KuMolde kot ensok vz
1422 Tezsdon kivuligosges)
143 Rusavenrch dunsavsy 200<0
n4 33 Jozsdere bevezutoll (wozen) LS JRRY 246
n4a32 Kul(@ld) reszvenyel tivsazen)
nasq Toasden dnuli fovszesy
(EE] Ietzalugleveleh dmzee
1441 Toasdere bos ezuieTt tosazest
1442 Tozsden hnule osszes®
14 5 Butehtotes jegich (wsszes,
nasi Torzsdere buvezetett foszes)
fn4asz Tozsden kil (osszes)
HERY Karpuilast e foswzes
It & Akt dobel clhataralasoh ez [ WA
Szanmaziatont ugvict 2071 ) 497 4|
Esckbzdh Bsszesen: 424 Bsﬂ

Az alapnal holusonbe aden, lletse hulosonbe sett crichpaparok. hozamra e ieke megoyasars tetl rgeeet hapatt es adott fedezcteh bagtoutehob,
ovadehok. garangia- ¢s hezessegralizlaseb murlegfordulokar nem soliak



Equilor Fregatt Prémium Kétvény Befektetési Alap

CASH FLOW

IIL./5.

2013 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2012.12.31 2012.12.31

1. |Miikiodési cash flow ( 01.-13. sorok) -2 053 -2 832
01. Térg_gé\'i eredmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkiil) +- -640 15915
02. |Elszamoit amortizacio +

03. [Elszamolt értékvesztés és visszairds +-

04. |Eiszamolt értékelési kiilonbozet +- -525 -16 033
05. [Céltartalékképzés és felhaszndlds kiilonbozete +-
06. [Ingatlan befektetések ériékesitésének eredménye 4

07. |Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevalidsanak eredménye +- -193 -22 016
08. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozdsa +-

09. [Forgoeszkozok allomanyvaltozasa +- -1478 1478
10.  JRovid lejarati kotelezettségek dlloményvaltozasa +e 64 -13
11. JHosszu lejiratd kitelezettségek alloményvaliozdsa +-

12.  JAktiv id6beli elhatarolasok dllomdnyvaltozdsa +- -107 107
13.  [Passziv idébeli elhatirolasok allomanyvaltozisa +- 301 1 697
14. JErtékelési killonbozet 525 16033
11.  |Befcktetési cash flow ( 14.-19. sorok) -224 218 -128 021
14.  |Ingatlanok beszerzése -

15, |Ingatlanok claddsa B

16.  |Befolyt bérleti dijak 4

17. [Erékpapirok beszerzése - -300 214 -983 400
18. |Ertékpapirok claddsa, bevaltasa + 75199 854 021
19. |Kapott hozamok + 797 1358
111. |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 26 816 110 930
20. [Befckietési jepy kibocsitds + 26 764 249 583
21. JBefekietési jegy kibocsdtds sordn kapott apport -

22. |Befekletési jegy visszavasirlisa - 0 -140 943
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 52 2290
24, [Hitel, illetve kéleson felvitele +
25, [Hitel, illetve kdlesan torlesztése -

26. JHitel. illetve kéleson wtdn fizetett kamat -
1V. |PENZESZKOZOK VALTOZASA ( 1. +11. +II1. sorok ) -199 455 -19 923

Budapest, 2014. aprilis 29.

Equllor Alapkezeld Zrt.

H-1037 Budapest
Montavideo utca 2lc
Asz Bdipa42-2-41
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Equilor Alapkezeld Zrt.
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EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.
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EQUILOR Fregatt Befektetési Alap

2013. évi lzleti jelentése

Datum: 2014.aprilis 29.

Készitette:

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

I EQUILOR
ALAPKEZELO



EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

I. Az EQUILOR Fregait Befektetési Alap aiapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, befektetési
jegyek - tipusat tekintve — nyilvanos forgalomba hozatal utjan [étrehozott, — fajtajat
tekintve — nyiltvégli, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetesi alap. Az Alap
futamideje 2012. december 5-ével indult.

ISIN kéd: HU0000711783

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaltatok

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

Kijeldlt konyvvizsgald személy: Bukri Rézsa— 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 altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemz6i
A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netté eszkézértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkbzeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerdlt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta kerliltek kiszamitasra
és a befektet6k 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 tokendvekményét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
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Il. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap szamszaki adatai

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

meghatérozott kategériak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adolt
eszkdz6k 6sszes eszkozén belili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 225732931 80,87%| 390231121 92,29%
fix,valtozé kamatozdsu,vagy 2érdé kupon bankbetét(ek} 52 175363 18,69% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott ugylet{ek) 0,00% 2070701 0,49%
egyéb eszkdzdk 1539026 0,55%| 32601954 7,71%
Osszes eszkoz 279447 321 100,15%| 424903776| 100,49%
kételezettségek -320529 -0,11% -2064 748 -0,49%
Nettd eszkdzérték 279126792 100%| 422839028 100%

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

2013.12.31
387033720 db

| 20121231
| 278393971 db «

A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 108.639.749 darabbal nétt az év végével.
Ez 39,02%-0s novekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutéd nett6 eszkdzérték a targyidészak elején és végén

C 20122231 20131231
"Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esé Netto eszkozérték | Egy jegyre esd
| N nettd eszkdzérték | ) B nettd eszkozérték ‘
t» 279126792 | 1,002632 422 839 028 1,092512

Az idészakban az alap nettd eszkdzértéke 51,49%-kal gyarapodott, az egy jegyre juto
nettd eszkdzértéke pedig 8,96%-kal nétt.
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1. Nemzetkozi kitekintd
A 2013-as év slagertérténete és egyben a vezeté trendek mogétti legfontosabb erd a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepd médon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkdzvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetoket, hogy egyelére nem kapcsolja ki a
piac lélegezteté gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi részvény rally
elokészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktoberi leallasa
és a kdltségvetési vita. Ahogy az oktdber 10-ével mar megoldodni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél év

végére mar 1800 fele jutott.

Az is orémét hozott a tékepiacokra, hogy a koztudottan héjabb természetl Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar vegétdl hatalyos. o)
pedig varhatéan a leheté legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciékat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 5rom oly erésnek bizonyult,
hogy a lendiiletet még az sem torhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed Ulés utan
bejelentett QE3 havi litem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urém az 6romben viszont, hogy a dontéshozdi testilet
stalakitasa Osszességében inkabb a szigoribb monetéaris politikat partolok iranyaba
valtozik.

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

es indulés.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet
A QE3 kivezetésének meginduldsa meghozta a koétvénypiacokra a regota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatéan a fejlett piaci kotvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesilt Kiralysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
flikviditasb6ség volt egyben az a tényez6, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kotvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbol az év harom részre oszthaté: az elsé
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csOkkentek, aramlott a kockazatokat a
tobblethozamért szivesen felvallald fejlett piaci téke a feltérekvé piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar &llamadéssag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszu hozamok sosem
latot szintekre sillyedtek. Majus kbzepére a 10 éves iranyadd szint mar joval az 5% alatt

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

8

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

~——brit 10 éves

0
2012. dec. 2013.jan. 2013.7ebr. 2013, mérc. 2013, épr. 2013. m&j 2013, ,dn. 2013.4ql. 2013. aug. 2013.
szept.

2013 okt. 2013. nov.

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

korrekcio utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kotvenypiacok
nagyjabél megemésztették és bedraztak a kivezetés varhatd beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabdl egy teknére emlékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétdl a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstdl. Ott tovabbra is
a likviditasbGség visszafogasa a fé hajtoerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bedrazni az egyre jobb inflaciés, egyensulyi és
névekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csdkkené MNB
alapkamat is fokozott erével huzta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdeses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatédhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, dgy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb poziciékkal egy Uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében olthet majd testet
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Magyar generikus &llamkotvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:

35 -

3,0
2012 dec

A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettds hatas érvényestl az év egészében a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozé eszk6z6kon elérhetd dsszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapl eszkézékdn elérhetotol. A kilbnbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélséérték tagjat, a ZMAX

—alapkamat
—1év
—3év

Sév

10 év

2013 ,an 2013 febr 2C13 mécc 1013 apr 203 me 2C13 jun 2013 ju 2013 aug X013 szept 2013 okt 2013 nov 2013 de

és a MAX indexeket vetjuk dssze:

ZMAX RMAX MAXC  IFiAX

4,67% 5,71% 9,00 10,0335

Eves jelentés — 2013.
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Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:

440
202 dec 2013 ;81 20i3 fedr  1Ci3 mesc  2C13 apr 2033 m2 3013 wn 2013 4u' 2013 aug  ICI3 szept

2013 okt iCi3 no.

3. Inflaciés folyamatok — ujabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztéi arak az eléz6 év azonos idészakahoz kepest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapveté inflaciés nyomast kifejezo szezonalisan
kiigazitott ho/hé maginflacié még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ért el, ami
megkozelitéleg 6sszhangban all az inflaciés céllal. Az elmult év folyaman jelentds
dezinflacié zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztoi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklédését elsGsorban a rezsicsokkenteés,
vagyis a hatésagi arak mérséklédése vezette. Ez tobb mint 2 szazalekpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérséklédésbdl. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csékkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 széazalékat teszi ki a termékkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciét 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az éleimiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termeldi arak id6jarassal
és termésatlaggal 6sszefliggé mozgasat. A tavalyi év a mez6gazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentds terméskiesés okozta arnbvekedés
korrekcioja zajlott le az elmult honapokban: a termelSi arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csékkentek az el6zd év azonos idészakahoz képest, ami tébbé-kevésbe
be is gylrizétt a fogyasztéi arakba. Mig a rezsicsokkentés és az élelmiszerarak esese
vezette a dezinflaciot, addig az lizemanyagarak 2012 kézepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése ele. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az Uzemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérsékiédtek az el6z6 év azonos

idészakahoz képest.
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A dezinflacio fenti tényezéi egyszeri jellegiiek, azonban a hatasuk tartossa latszik vaini.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflacios kérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott penzillizids hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérséklédtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtérhetik a hazankra oly régota jellemzd inflacios
snmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérseklédésében es alacsony
szintjében olt testet, de a kérdéives adatok is a varakozasok, és az inflaciéos nyomas
mérséklddésére engednek koévetkeztetni.

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

szerepldiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kévetéen (marciusig beépiil a bazisba az elsé rezsicsokkentés, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkdozelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen meértékben folytatodik
tovabb a hatosagi arak mérséklése, de ezek a tényez6k csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflaciés mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi névekedési palydja meddig hagyja érintetlenul az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP noévekedés megvaldsul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmez8séguket?

Véleményiink szerint ez a lehetséges megfontolas az év végétdl fog inkabb egyre
gyakrabban el8keriilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkdzeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezbgazdasagi termelSi arak
tovabbi csokkenésére ez évben nem szamithatunk (kildndsen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi ndvekvd trendjuknek megfeleléen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot tamogatta: koltségtényezdk, a gazdasagi
konjunktira, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszoritd
hatasara mar csak az elsé félévben szamithatunk, mig a koéltségtényezék (olajar,
mezSgazdasagi termeldi ar) normalizalédasa valészin(isithetd. Az inflacié ennek
megfeleléen visszatérhet a jegybanki célszint kézelébe, amivel megvalésulhat a jegbynak
elsédleges kitizott célja: az arstabilitas. A fogyasztéi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az iranyadé rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkdzi befektetdi kornyezet

valtozasa konnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista modon tervezi a ndvekedés alakulasat, mi ennél
kissé o6vatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-0s, erre az évre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennel
borulatobbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-0os YoY adat azonban mar redlissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrél kozelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
&riilnénk neki, inkabb az 1,5%-os bovilést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak kdszonhetdéen is ndvekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-os visszaesést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban -~ komolyabb mez&gazdasagi kar
hijan — kétszamjegyl mértékl névekedést varunk itt. Ez ftheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetésen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendiilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tébbéves melypont k6zelében mozgo belsé
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrol, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajérul ehhez a folyamathoz.
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IV. Mérleg forduldénapjat kbvetd esemenyek
A meérleg fordulénapjat kévetéen az alap tevékenységére hato jenentés esemeny nem
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