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Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Fregatt Prémium Kétvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2014. évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talalhaté szamviteli adatainak a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatésiga (tovabbiakban’vezetés”) felelds az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formékrol és kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyt torvények modositasarél sz6lé 2014. évi XVI. térvénnyel, az abban szerepld
szamviteli informacidknak a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd
elkészitéséért, kilonos tekintettel az eszkozok és Kkotelezettségek leltarral valo
alatAmasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszamoldsiért, valamint az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akir csalasbél, akar hibabol
eredd lényeges hibas allitasoktél mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelGssége

A mi felel§sségiink az éves jelentés szamviteli informaciéinak, kiilonds tekintettel az
éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek id@szak végi leltéaranak,
valamint az adott idészakban elszamolt kezelési koltségek véleményezése az elvégzett
kényvvizsgilat alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgélati
Standardokkal és a konyvvizsgilatra vonatkozdé - Magyarorszdgon érvényes -—
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal ésszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot tgy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konywvizsgilat magéban foglalia olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentés szamviteli informéci6iban szerepld
osszegekrdl és kozzétételekrSl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentésben
szereplé szamviteli informaci6k akdr csaldsbol, akar hibabél eredd, lényeges hibas
allitasai kockazatainak felméréseit, a kényvvizsgalé megitélésétél fiiggnek. A kockazatok
ilyen felmérésekor a konyvvizsgalé az éves jelentésben szerepl$ szamviteli informaciok
ligyvezetés altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjabol relevans belsd kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott
kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak
hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgélat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikik megfeleléségének és a vezetés éltal készitett
szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését is.

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytjt a konyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap a 2014.
december 31-ével végz8dS évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szamviteli
informaciék minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrél és
kezel8ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyd torvények modositasarél sz0lo6 2014. évi
XVI. térvénnyel, valamint a szamviteli t6rvénnyel 6sszhangban keriiltek Gsszeéllitasra.
Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelje altal adott értékelés
alapjan keriiltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 29.

Venilia'Vellum Kényvvizsgal6 és Ad6tanicsadé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To0o0340

Cime: 1081 Budapest, Népszinhz u. 29.

Bukri Rbzsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tbkepiacrol sz616 2014. évi XVI. Térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek
megfeleléen az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap (a
tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2014. év mukodeési
eredményérél.

I. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél sz616 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégd, hatarozatlan futamidejii értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
december 5-ével indult.

ISIN kéd: HU0000711783

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: 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 Konyvvizsgalé és Adétanacsado Kit. (székhely: 1081
Budapest, Népszinhaz u. 29.)

Kijelolt kdnyvvizsgald 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, Népfirdé u. 24-26.)

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

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

Az Alap nettd eszkozértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nett6 eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkézeire vonatkozd
leheté legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerllt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriltek kiszamitasra
és a befektet6k szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama

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

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

6. Az Alap kozzeéteteli helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrdsainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategériak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszkdz0k Osszes eszk6zon beliili aranya.

2013.12.31 2014.12.31
Ft % Ft %
atruhdzhatd értékpapirok 390231121 92,29%| 1 445 537 794 97,67%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 0 0,00% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott igylet{ek) 2070701 0,49%] -3974786 -0,27%
egyéb eszk6zok 32601954 7,71%| 40683 775 2,75%
bsszes eszkoz 424903776 100,49%|1482 246 783| 100,15%
kotelezettségek -2064 748 -0,49% -2272721 -0,15%
Nettd eszkozérték 422839028 100%|1 479 974 062 100%

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

2014.12.31
1255235662 db

2013.12.31
387033720 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 868.201.942 darabbal nétt az év végével.
Ez 224,32%-0s novekedésnek felel meg.

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

2013.12.31 2014.12.31
Netté eszk6zérték |Egy jegyre esd Nettd eszkbzérték [Egy jegyre esd
nettd eszkozérték nettd eszkdzérték
422 839028 1,092512 1479974062 1,179041

Az id6szakban az alap nettd eszkdzértéke 250,01%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke pedig 7,92%-kal nétt.
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4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszkozok osszes eszkézon beluli aranya

2013.12.31 2014.12.31
Ft % Ft %
at6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirok 0 0,00% 0,00%
mads szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhatd értékpapirok 49 178 276 11,63% 0,00%
a kdzelmultban forgalomba hozott atruhazhat6 értékpapirok 0 0,00% 0,00%
egyéb atruhdzhato értékpapirok 41 100 130 9,72% 70 967 625 4,80%
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 295952 715 70,94%)| 1374 570 169 92,88%
fix,véltozé kamatozasy,vagy 2érd kupon bankbetét{ek) 0 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet{ek) 2070701 0,49% -3974 786 -0,27%
egyéh eszkdzok-kdtelezettségek, passziv id6beli elhatdroldsok 30537 206 7,22% 38 411 054 2,60%
nettd eszkozérték 422 839 028 100,00%| 1479974 062 100,00%

Az eszkozeit jellemzéen magyar allamadéssagot megtestesité értékpapirokban, vallalati

kotvényekben és pénzpiaci eszk6zokben tartottuk.

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

a)befektetésekbd| szarmazé jovedelem 16 935
b)egyéb bevétel -
c)kezelési koltségek 14 042
d)a letétkezeld dijai 655
e)egyéb dijak &s addk 1496
finettd J6vedelem 742
|g)felosztott és Ujra befektetett jSvedelem -
h)a tékeszamla valtozdsai 224738
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsdkkenése 87 738
jiminden egyéb olyan véltozds,amely hatdst gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kbtelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom tzleti évrél

) L Egy jegyre jutd nettd )
Datum | Nettd eszkdzérték tddszak hozama (%)
eszkozérték
2012.12.05 251871101 1,000958 -
2012.12.28 279126792 1,002632 0,17
2013.12.31 422 839028 1,082512 8,96
2014.12.31 1479974062 1,179041 7,92

A 2012.12.05 és 2014.12.31 kézotti futamidé soran az alap 17,79%-os hozamot (8,23%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 23,87% (évesitve 10,89%) volt.
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7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategériankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalas 6sszegét

Az Alap a targyidészakban kizarolag fedezés céljabdl kétott hataridds devizalgyletet.

Nyitott szdrmaztatott gyletek az év végén
Uzlet tipusa Pozicié irdnya Eszkdz Eszkoz mennyiség
Forward Eladas USD/HUF 200 000
Forward Eladas EUR/HUF 400 000

8. A befektetési alapkezel6 miikédésében bekoOvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kévetden az év dszén kerliltek
felallitasra elsé alapjai, majd tébb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikdjaban nem tortent. Az Alap
befektetési stratégiajanak részét képezé fedezett, kilféldi devizdban denominalt
kotvénytipusu, vallalati (OTPHB 2016, MAGNOLIA, OPUSSE) ilietve allamkotveny
(PEMAK 2016/X), tovabba a hosszabb futemideji hazai kdtvény (2018/20/22/23/A)
poziciok kialakitasara 2013 elejété! kezdédéen kerilt sor tobb Iépcsben. Az Alap
mogbttes piacainak 2014. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be

részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkdzok elkildnitésére 2014-ben nem kertilt sor.

Az Alap 2014. évi kéltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij 14041 462
Letétkezeldi dij 655 259
Meghizasi dij 240 241
Fellgyeleti dij 234 497
Konyvvizsgdloi dij 190 500
Bankkoltség 37770
Egyéb koltség 132 561
Kényvelési dij 660 400
Miikddési koltség dsszesen 16 192 690

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2014-ben (j megallapodas megkotesére nem
kerdlt sor.

Az alkalmazott tdkeattétel maximalis mértékében 2014-ben nem tortént valtozas.
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Ill. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap elsédleges célia a banki és a hazai allampapir hozamokat meghalado
teljesitmény elérése. A befektetési politika megvalésitasaban 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,
tbzsdére bevezetett ,A’ kategdrias magyar vallalatok euréban denominalt koétvenyei,
valamint diverzifikaciés céllal a vilag kiemelked6 véllalatainak euréban és dollarban

denominalt kdtvényei képezik.

Magyar kétvényhozamok a vilag

A magyar allamkétvények alkalmazasat az teszi tovabbra is id6szerive, hogy az altaluk
nyuijtott realhozam a vilag élbolyaba tartozik, illetve esetiikben nem igaz az az altalanosan
elfogadott tétel, hogy az alacsonyabb kockazati kitettség alacsonyabb hozammal jar
egyltt (az elmllt 15 évet tekintve ugyanis a magyar kotvényindexek altal elert hozam
kozel kétszerese a BUX index altal elért hozamnak).

Jelentds hozam prémium a hazai blue chip kétvényeknél

A magyar vallalati kdtvények egyrészt az altaluk kinalt magas hozam, illetve allami
garancia miatt (Richter kétvény), masrészt a benniik rejlé opcids lehetéségek miatt (MOL
iletve OTP kotvények) vonzo befektetési célpontok. A magas névértekik 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. Mégottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkodzi kitekintd

A globalis részvénypiacokat vegyes kép jellemezte 2014-ben. Az év februarban egy
kisebb korrekcioval indult, mely soran a legtobb fejl6dd és fejlett piac is esésnek
indult. Ebben a kérnyezetben azonban meglepd médon a magas kockazatl, nem
befektetésre ajanlott vallalati kotvények emelkedni tudtak, amely azt mutatta, hogy a
piac talan erés tud maradni, lévén, hogy a magas kockazatu koétvenyek a
részvénypiac apro rezdiléseit is megérzik, igy kissé ellentmondé volt a két
eszkbzosztaly nem egyezd mozgasa.

Az év egészét tekintve tovabbra is a technoldgiai szektor vezette a részvénypiaci
emelkedést az USA-ban, viszont dvatossagra intett, hogy a kisebb kapitalizaci6jd
papirokat témorité indexek jelentésen lemaradtak az emelkedesben. S6t, bizonyos
szektorok, amelyek alapvetéen egy recessziés hangulatot megel6zéen szoktak
névekedni, jelentés arfolyam emelkedést tudtak elkdnyvelni.

Az év tovabbi részében jelentés elmozdulas egészen 6szig nem tértént, még annak
ellenére sem, hogy az egyik legfontosabb makro adat, azaz az elsé negyedéves
USA gazdasagi novekedését jelzd érték elképesztéen rossz lett, ugyanis
negyedéves alapon 2,1%-al csokkent a GDP. Mar akkor megindultak a talalgatasok,
hogy mindez azért tortént, mert extrém hidegre sikeriilt a tél, igy a legtébben
visszavonulét fujtak mind fogyasztds, mind befektetések teruletén. Ez késObb
igaznak is bizonyult, hiszen az amerikai gazdasag ezt kévetéen 4,6%-al valamint
5%-al tudott béviilni junius és szeptember végére. Mindez azt is megmutatja, hogy 6
évvel a 2008-as recesszio utan talan az USA tudott a leginkabb alkalmazkodni a
megvaltozott gazdasagi helyzethez, hiszen a fejlett piacok esetében sem az
Eurozéna, sem Japan nem tud értékelhetd gazdasagi ndvekedeést felmutatni.

A Japan vezetés azonban lépett, és a korabban megalkotott kéltségvetési
koltekezést és monetaris lazitast magasabb szintre kapcsolta, igy az év utolso
negyedévében az orszag jegybankja az eszkozvasérlasi programjat kiterjesztette,
jelentésen megnévelte, igy jelenleg évente korilbelll 700-800 milliard USD-al
novelik a jegybank mérlegét. Ez a hatalmas pénztémeg azonban még nem latszik
meg a gazdasagi teljesitményen, hiszen sem érdemi GDP névekedés, sem inflaciot
nem general, igaz a Nikkei index megugrott és az utolsé6 negyedévben hozott
intézkedésnek készénhetben pozitiv tatomanyban tudta befejezni a 2014-es évet.

A jegybanki eseményeknél maradva, az amerikai monetaris hatésag szerepét
betsltd FED 2013-as, a harmadik mennyiségi lazitast befejezé igérete valéra valt,
igy az USA jegybankja leallt 2014 oktéberében a havi kétvényvasarlasokkal. Igaz
ennek nagy hatasat nem lattuk, sét a 2013 majusi bejelentése sokkal komolyabb
vihart kavart a kétvények piacan, hiszen akkor a 10 éves amerikai hozam 1,6%-rél
kézel 3%-ra ugrott, majd folyamatosan csokkent, jelenleg 1,9%-ra. A folyamat
azonban talan nem is alakulhatott volna jobban, hiszen ahogy a FED kiszallt a
kotvényvasarldk kérébdl, belépett a japan és a kinai jegybank, az eurdpai pedig
éppen tervezi a banki mérleg duzzasztasat.

Az év vége azonban tovabbi nehézségeket tartogatott a piaci befekteték szamara. A
szeptemberi-oktéberi korrekciot a piac hamar elfelejtette, és talan mar azt hittik, az
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év mindenféle kicsapongas nélkul fog befejezédni, a helyzet nem igy alakult. Egyes
piacok, mint példaul az S&P500, Nasdaq, nem estek az &szi mélypont ala, de a
volatilitas egyértelmiien névekedett. Az eurdpai indexek mar kordbban sem tudtak
az amerikai tarsaikkal tartani, mind a DAX, mind a CAC40 inkabb csak savozasra
volt képes 2014-ben, igaz az itteni gyenge gazdasagi ndvekedes miatt nem is
tudnak a véllalatok profitjai boévulni, és ha ez nem térténik meg, akkor tényleg nincs
indok arra, hogy jéval magasabb indexeket lassunk. Feltiiné médon az egyre inkabb
elétérbe keriilé jegybanki mennyiségi lazitas sem hozta meg azt az eredmeényt, hogy
a pletykara emelkedjenek a részvénypiacok.

Szeptember, oktober forduldjan kezdett kibontakozni egy komolyabb esé trend az
olaj piacan, és miutan a fekete arany arfolyama fontos, gyakorlatilag évek ota
tamaszként funkcionald szinteket tort, elkezd6dott a régota nem latott esés. Az 6szi
80-90 dollaros hordénkénti szintrél 50 dollar alad esett az energiahordozd kurzusa,
mellyel a piaci szereplék a 2008-as valsag ota nem talalkoztak. Az olaj aresése
azonban azért is fontos esemény, mert rendkivil sokféle hatasa van. Az
olajexportalé orszagok hirtelen nehézségekkel talaltak magukat szemben, ugyanis
legtobbjiik kéltségvetése (melynek fé bevételi forrasa éppen az olaj) 70-80 dollar
feletti szintre van tervezve. lgaz itt vannak kilénbségek, hiszen az arab orszagok
par dollarért hozzak felszinre az energiahordozét, Oroszorszag mar kicsit
dragabban, és a mélytengeri furasok, illetve az amerikai palaolaj pedig joval
dragabb. Ennek megfelelden, és mivel az OPEC nem volt hajlandé kitermelést
csokkenteni legutdbbi ilésén, az oroszok, akik amugy is bajban voltak az ukran-
orosz konfliktus miatt bevezetett szankciok miatt, még nagyobb problémaval
szembesiltek. Masfél honap alatt a fizetéeszkdziuk tébb mint 60%-al gyengiilt a
dollarral szemben, apadni kezdett a jegybankjuk tartaléka, és igy a tézsde is komoly
eseésbe fordult.

A csokkend olajar azonban szadmos nyersanyag arat is a mélybe repitette, igy a gaz,
a szén, a vasérc hogy csak néhanyat emlitsiink. Ennek ereddjeként, mivel olcsobb
az olaj, a megujuld energiaval foglalkozo vallalatok is tovabbi nehézségekbe
utkdztek. Az alacsony olajar azonban az inflaciot is erodalja, igy az inflacié terén
amlgy sem jo kilatassal rendelkezé USA és Eurézbéna tovabbi megoldandd
problémaval szembesult. Hosszu tavon természetesen a csdkkend koltségeknek
lehet pozitiv eredménye, de ez még varat magara.

Az olaj aresésérél tobb pletyka, hir és elemzés is megjelent, de azt iehet mondani,
hogy nincs egyértelmi konszenzus arrél, hogy ténylegesen a kitermelt mennyiség-e
a sok, avagy a lassuld vilaggazdasag miatti alacsonyabb kereslet miatt esik az ar,
avagy tényleg valamilyen konspiracié van a hattérben, mely soran az erGsebb
olajtermelé tagok ki akarjak szoritani a dragabban termeld versenytarsakat a piacrol.
A hatas azonban egyértelm(, mind a gazdasagra, mind pedig a részvénypiacokra
vonatkozéan.

A fejlédé piacok esetében az év egyik mozgatérugoja a kinai belsé piac, azaz a
Shanghai tézsde voilt. Korabban kiilféidi szereplok ezen a piacon nem
kereskedhettek, igy a fontosabb kinai részvények jelentds részét bevezették a Hong
Kong-i tézsdére, és igy ott voltak elérheték. 2014 novemberében azonban
bejelentették, hogy a belsé piacot szélesebb kdrben teszik elérhetéve a kilfdldiek
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elétt, igy ez a tézsde jelentdsen felértékeloédott, a korabbi folyamatos savozas utan
tobb mint 50%-ot emelkedett a Shanghai-i piac. A tézsdei szarnyalas mellett
azonban fontos esemény, hogy a kinai piac is szembesiilt a lassulé gazdasaggal igy
az év utols6 negyedévében a kinai kdzponti bank is bevetette a ,csodafegyvert” és
hozzalatott a piac likviditassal torténé elarasztasahoz. Vald igaz, a tavol-keleti
gazdasag par éve még béven 10% felett bovilt, majd a recesszié utan ez szépen
lassan erodalodott, és most mar azért kiizdenek, hogy a 7%-os hatart ne torje meg a
bévilés.

A fébb fejlédé piacokat tomoérité MSCI Emerging Market Index az evet enyhe
minuszban fejezte be (-4,63%). Egészen &szig 0gy tlint végre megfelel6
teliesitményt tud majd nyujtani, de az szeptembertél kezd6dd, és az utolso
negyedévben kicslicsosodd piaci események miatt szinte az addig elért egesz éves
hozamat elveszitette az index. Ha atnézzik a fejléd6é piacokat, akkor az tlinik fel,
hogy voltak olyanok, akik remekil teljesitettek, példaul a fent emlitett Shanghai
tézsde mellett, Térokorszag, India, indonézia, de ezek mind olyan piacok, amelyek
magas kiilsé finanszirozasra szorulnak, igy egy esetleges tokekivonasnak jelentds
hatasa lenne az adott orszag pénzpiacara, azaz joval magasabb kockéazatot
hordoznak.

2014 2013

[ranyado blue chips S&P 500 11,39% 29,60%

Kézes kapitalizacié S&P Midcap400 8,19% 31,57%

USA Technolodgia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazisu Russef] 3000 10,45% 30,95%

Kis kapitalizacio Russell 2000 3,53% 37,00%

2014 2013

EMU blue chips  EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%

Fejlett Egyesult-Kirdlysag FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSEMIB 0,23% 16,56%

Svdjc Swiss Marketldx 9,51% 20,24%

2014 2013

Japan Nikkei 225 7,12% 56,72%

Kina SHCOMP 52,87% -6,75%

. India Nifty 31,39% 6,76%

Azsia ]

Mexiké MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%

Korea Kospi -7,64% 0,12%

2014 2013

Kelet- Lenygelor#zﬁg WIG20Index  -3,54% -7,05%
Kézép Csehorszag PX Index -4,28% -4,78%
Eurépa Magyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%
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2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2014-ben igazodva a nemzetkdzi trendekhez a hazai piacon tovabbi hozamesés volt
megfigyelhetd minden id6étavon. Ez szamokban kifejezve azt jelentette, hogy a
magyar 10 éves kotvény 2014 év eleji 5,5% korlli hozama az év végeére 3,5%
kozelébe sillyedt. Ez természetesen nem meglepd folyamat, az mar annal inkabb,
hogy ez még akkor is tartott, amikor a forint jelentés gyengulésbe kezdett az eurdval
és a dollarral szemben.

Januar végén egy kisebb gyengeségnek lehettiink tanlii a magyar allamkotvény
piacon, melyet leginkabb a térokok belpolitikai valsaga, és a FED mennyiségi
lazitasanak kozelgd vége idézett el6. Kozben egyre erételjesebben beépilt a
varakozasokba az, hogy ha az eurépai gazdasag nem tud értelmes gazdasagi
novekedést felmutatni, és raadasul még deflaciés veszély is fenyeget, akkor az
Eurdpai Kézponti Banknak nem lesz mas vélasztdsa, mint az, hogy novelje a
mérlegét. Ez pedig ugy tud a legegyszeribben megvalosulni, hogy
kétvényvasarlasokba kezd. Ennek megfeleléen ezek a varakozasok erésodtek fel,
igy a magyar hozamok, kardltve az eurdpai orszagokkal, meredek csokkenésbe
kezdtek. Ennek megfeleléen a jelentésebb eurdépai orszagok 10 éves hozamai
béven 1% alatt talalhatéak, példaul a német 10 éves hozam 0,5%, de az olyan
orszagok, melyekkel par éve még probléma volt (Portugalia, Spanyolorszag,
Olaszorszag) is 1,6% és 2,6% kozotti hozamokkal biszkélkedhetnek.

A Magyar Nemzeti Bank az év soran tett reformjai kévetkeztében a hazai pénzpiaci
szereplék ré lettek arra kényszeritve, hogy egyre inkabb hosszabb magyar
kotvényeket tartsanak portfoliojukban, illetve az eurdpai helyzettel osszefliggésben a
hazai deflaciés nyomas is kibontakozott. Tovabba az MNB folytatta a csdkkend
alapkamatra épulé politikajat, igy 2014 §észére itthon 2,1%-os rataval
szembesilhettek a befekteték. Tovabba az egyre inkabb kiiszobon allé deflacids
félelmek még azt a helyzetet is eléidézhetik, hogy tovabbi kamatcsdkkentés tortenik,
amirdl itthon igaz még nincs hivatalos kommunikacié, de a régiéban, igy példaul a
lengyeleknél mar komolyabban felvetddétt a jegybanki tanacskozasokon.

Mindezen piaci, és monetaris hatasok eredményeképpen torténelmi minimumra
csokkentek a magyar hozamok, és bar az esetleges Eurdpai Kézponti Bank altali
mennyiségi lazitas eredbjeként tovabbi lehetéség is mutatkozik az arfolyam
emelkedésére, fontos azt is szem el6tt tartani, hogy a kockazat’/hozam arany egyre
kedvezétlenebbé valik a kétvénypiacokon.

A hazai kétvényidexek hozamai 2014-ben:

ZMIAX RMAX MAXC X
2014 teljes 2,25% 3,07% 10,99% 12,80%

10



EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

A hazai hozamszintek alakulasa 2013-tol:
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3. Inflacios folyamatok ~ Gjabb rekordok

Az inflaciés eredmények és varakozasak, valamint a kéls6 tényez6k sem konnyitették
meg a ddntéshozdk helyzetét 2014-ben. Az Amerikai Egyesult Allamok Jegybankjanak
szerepét betdltd FED mar 2013-ben elhintette a mennyiségi lazitas kozelg6 végét, ami
2014 év végére realizalodott is, viszont a Japan Jegybank, azaz a BOJ épp ebben az
évben kezdte el a FED-hez hasonlatos monetaris poltitka magasabb szintre emeléset.
Ehhez késébb csatlakozott a Kinai Jegybank is, valamint mar ekkor érzédétt, hogy
valoszinlileg az Eurozéna sem fog ebbdl kimaradni. A helyzetet azonban nehezitette,
hogy, mint az az abran is lathatd, az olaj 2014 kozepétdl meredek esésbe kezdett, ahol
valdsziniisithetéen mind a kereslet, mind a kinalattal probléma volt, ez pedig
megalapozott az arszintek tovabbi csékkenésének.

2014-ben szinte csak a japanok tudtak emelkedd inflaciét elérni, amelyben azonban nagy
szerepe volt a 2014 prilisaban megnovelt fogyasztasi adonak, valamint a jen folyamatos
gyengulesenek is, de ennek hatasa csak 2 hoénapig tartott, onnantdl itt is csokkend

arszinteket lathatunk.
Az olaj és a nyersanyagok folyamatos aresése igy igazan nehéz helyzetbe hozta a

monetaris politika szerepldit, ennek megfelelden szinte a legtdbb helyen a mennyiségi
lazitas, a hitelezés felporgetésével probalnak a kialakult helyzetre reagalni.

Az inflacié és az olaj arfolyam alakuldsa 2011-2014
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4. Gazdasdagi ndvekedes

A Magyar Nemzeti Bank 2015-re 0%-os inflacioval és 3,2%-o0s gazdasagi novekedessel
szamol, mig ez a két mutat6 2016-ra 2,6% és 2,5%-ra valtozhat. Ezzel szemben az IMF
legfrisseb elemzésében 2015-re 2,7%-os real GDP-t var 0%-os inflacié melett, és 2016-ra
2,3%-0s gadzasagi névekedést 2,3%-os inflacidval vegyitve. Az IMF a 2015-0s
alacsonyabb GDP elérejelzést a visszaesd beruhazasi kedvnek és a kevésbé tamogaté
fiskalis helyzetnek tulajdonitja.

A gazdasagi névekedést tovabbra is segitheti az EU-s transzferek felhasznalasa, valamint
a laza monetaris poltika, mely a vallalatok és lakossag szamara is kedvezd
hitelfeltételeket probal kieszkdzolni.

Az MNB el6rejezlése 2015-2016-ra:

2014 2015E 2016E
Inflécié -0,2% 0,0% 2,6%
GDP 3,6% 3,2% 2,5%
Folyé fizetési mérleg egyenlege 4,4% 5,3% 6,3%
Munkanélkiiliségi rata 7,7% 6,9% 5,9%
Forras: MNB

Az IMF elérejelzése 2015-2016-ra:

2014 2015E 2016E
Inflacio -0,3% 0,0% 2,.3%
GDP 3,6% 2.7% 2,3%
Folyé fizetési mérleg
egyenlege 4,2% 4,8% 4,1%
Munkanélkiiliségi rata 7,8% 7.6% 7.4%
Forras: IMF

5. Magyar részvenypiac

A régiés részvénypiacokrél nem sok jot lehet elmondani 2014 utan. Folytatodott a mar
évek 6ta megszokott nihil, és tovabbra sem tudnak trendet felmutatni. Mind a varséi, mind
a pragai, mind pedig a budapesti érntéktdzsde savozassal toltétte 2014-et, majd az év vegi
orosz konfliktus és az energiahordozok arfolyamesése kovetkeztében -3,5% és -10,4%
kozott fejezték be az évet, raadasul a legrosszabb eredményt éppen a BUX érte el. A
régidban minddssze a bukaresti tézsde tud trendet felmutatni, 2012 6ta folyamatosan
novekedni tudott.

A BUX esetében a kiugréan rossz teljesitmény (-10,4%) annak is kdszénhetd, hogy az
indexet alkotd 4 f6 papir kézil ketté erésen orosz kotédésl (Richter és OTP), mig az olaj
aresése nem tett j6t a MOL-nak, tovabba a belfdldi killonadok, illetve bankokat érintd
egyéb terhek az OTP kurzusat érintik rendkivill érzékenyen. Ezek fényében talan nem
meglepd, hogy nem igazan tudott kiugré eredményeket produkalni az index, még akkor
sem, ha a hazai GDP szépen alakult az évben, illetve az év els6 kilenc hénapja jol alakult

a piacokon.
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Az olaj aresése azonban nem tarthat orokké, igy felpattanasra mindenkeppen
szamitani lehet, amely a MOL kurzuséra hathat pozitivan, valamint az orosz helyzet
rendezbdése is hozhat érdekes lehetéségeket, mind a Richter, mind az OTP

esetében.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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6. Globalis részvénypiac szamokban

2014-ben tovabbra is az USA piaci volt a legjobb dontés részvénypiacok tekintetében. Az
amerikai indexek kdzel 10, sok esetben 10% feletti hozamot produkaltak, ami aldl csak a
kis és kozepes kapitalizacioju papirok voltak a kivételek. Ez utobbi nem tal jo jel, de az,
hogy a legerésebb szektor a technolégia lett feledtethette a kbzepes vallalatok
megbicsaklasat.

A fejlett eurépai piacok szamara nem sok babér termett 2014-ben, hiszen korabban egyutt
tudtak mozogni az amerikai piacokkal, 2014 azonban megall6t hozott e tekintetben. Talan
a folyamatosan elmaradé mennyiségi lazitas, talan a vallalatok nem névekvé profitrataja
vagy éppen mindketté okozhatta ezt a divergenciat, ami miatt jelentsen elmaradt a
hozam a vilag tobbi fejlett részéhez képest.

Tavol-Keleten az évet viszonylag jol zarta a Japan tézsde annak ellenére, hogy az el6z6
évben tobb mint 50%-ot emelkedett. Ebben nagy szerepe volt a Japan Jegybank
monetaris intézkedéseinek, és ezaltal a gyenglé jennel a névekvd profitoknak. Mind az
Indiai, mind a Kinai tézsde jelentés nyereséget kényvelhetett el, az elébbi mar év eleje ota
emelkedett, mig a kinai bérze az év utolsé negyedében rallyzott elkepesztét, tobbek kozt
azért, mert a kinai jegybank is likviditast bévité intézkedésekbe kezdett, valamint a kulféldi
szerepldk elétt megnyitottak a bels tézsdét, ami eddig szinte teljesen elérhetetlen volt.
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A Kelet-Kdzép Eurépai régiénak nem sikerilt fényesen az év 2013 utdn sem. Tovabbra is
esd trend volt megfigyelhetd itt. Az itteni vallalatok nagy része olcso, valamint az alacsony
hozamszint is indokolna a részvénybefektetéseket, de ez eddig még nem tudott

megvalésulni.

2014 2013
{rdnyadé blue chips S&P 500 11,39% 29,60%
Kozes kapitalizacié S&P Midcap 400 8,19% 31,57%
USA  Technoldgia NASDAQ, 13,40% 38,32%
Széles bazisu Russell 3000 10,45% 30,95%
Kis kapitalizacid Russell 2000 3,53% 37,00%

2014 2013
EMU blue chips EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%
Fejlett Egyesiilt-Kirdlysdg FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSE MIB 0,23% 16,56%
Svajc Swiss Market ldx  9,51% 20,24%

2014 2013
Japéan Nikkei 225 7,12% 56,72%
Kina SHCOMP 52,87% -6,75%

P India Nifty 31,39% 6,76%
Mexiké MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia 1BOV -2,91% -15,50%

Korea Kospi -7,64% 0,12%

2014 2013
Kelet- Lenygelorszig WIG20 Index -3,54% -7,05%
Kézép Csehorszig PX Index -4,28% -4,78%
Eurépa Magyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%
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IV. Az alap teljesitményének értékelése 2014-ben

Az alap 7,92%-0s hozamot ért el a 2013. december 31. és 2014. december 31. kozti
id6szakban. A benchmark hozama ezen id0szak alatt 8,79% volt.

Az alap befektetési politikdja nem valtozott, igy tovabbra is jellemzéen magyar
allamaddssagot megtestesitd értékpapirokba, illetve kilfoldi devizaban denominalt
kotvénytipusa vallalati kotvényekbe (OTPHB 2016, MAGNOLIA, OPUSSE), fektetett be.
Kisebb aranyban az Alap fektetett dollarban denominalt kilféldi allampapirokba is (brazil,
dél-afrikai allamkotvények). Ezen kivil az Alap szamos alkalommal felvallalt nyitott
devizapoziciot is (szandékosan nem fedeztiik a teljes devizas kitettséget a magasabb
hozam elérésének érdekében).

Az Alapkezelé6 mikoédésében a 2014. pénziigyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentds lzleti események, amelyek a 2014-es év soran akar az Alap muikodését, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentdsen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkeze .
H-1037 Budapest 7
Montevideo ulca 2:5“
“Asz (:’J;‘ﬂ_:r&iél?-?—a

1~ ,}/ :

Equilor Alaqkezelé’z Zrt.
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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 eljaro
alapkezelé akként nyilatkozik, hogy az Alap 2014. évi jelentése a valésagnak megfeleld
adatokat tartalmaz és nem haligat el olyan tényeket, amely az alapkezel6 helyzetének

megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2015. aprilis 29.
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: Venilia Vellum Kdnyvvizsgél6 és Adétanacsadé KE.
. 1081 Budapest, Népszinhéz u, 29,
: Tel: (36)-1-210-2733

Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére
Az éves beszamolorél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2014. évi éves beszamol6janak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamold
a 2014. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbSl — melyben az eszkozok és
forrasok egyezd végosszege 1.482.247 EFt, a targyévi eredmény 742 EFt nyereség —, és az
ezen idSponttal végz6ds évre vonatkozd eredménykimutatisbél, valamint a szdmviteli
politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyarazé informaciokat tartalmazé kiegészit6
mellékletbd] all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoloért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatésiga (tovabbiakban’vezetés”) felelés az éves
beszamolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal ésszhangban toérténd elkészitéséért
és valés bemutatisaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbol, akér hibdbél eredd
lényeges hibis 4llitadsoktél mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelbssége

A mi felel6sségiink az éves beszdmoldé véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgdlat
alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot tgy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosséagot szerezziink arrdl, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a lényeges hibas allitdsoktol.

A konywvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtisit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoloban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszdmol6 akar csalasbol, akir
hibabél eredd, lényeges hibas allitisai kockdzatdnak felméréseit, a konyvvizsgald
megitélésétsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdlé az éves
beszamol iigyvezetés altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol relevans
belsé ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd
ellendrzésének hatékonysagira vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgilat
magaban foglalja tovibba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfelelSségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszerliségének, valamint az éves beszamold atfogd
bemutatisanak értékelését is.

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nyijt a konyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valds képet ad az EQUILOR
Fregatt Prémium Kétvény Befektetési Alap 2014. december 31-én fennall6 vagyoni és
pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen id6ponttal végz6ds évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kiotelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztiitk az EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap mellékelt 2014. évi
iizleti jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felel8s az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felelésségiink ezen tizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre
vonatkozo éves beszamolé dsszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapesolatos
munkink az fiizleti jelentés és az éves beszamolé Osszhangjdnak megitélésére
korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Fregatt Prémium Ko6tvény Befektetési Alap 2014. évi
iizleti jelentése az EQUILOR Fregatt Prémium K&tvény Befektetési Alap 2014. évi éves
beszamol6janak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 29.

Venilia Vellum Kényvvizsgalé és Adétanacsadé Kft.
gjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Too0340

Cime: 1081 Budapest, Népszinhaz u. 29.

Bukri Rézsa

Kamarai tag konyvvizsgéld

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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PSZAT engediély datuni

Alapkezeld: Equilor Alapkezeld Zrt.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt.
Letétkezelo: Raiffeisen Bank Zrt.

Equilor Fregatt Prémium Kotvény Belektetési Alap a vallalkozds megnes ezese

1037 Budapest Montevideo u. 2/C, avallalkozis cime

2014 . évi

Eves beszamolod

Equilor Alapkezetd Zrt.
H-1037 Budapest
ponte ileo utca 246
Asz. 23838442-Z-41
1. : .

Budapest, 2015, dprilis 29. P.H.

Equilor Alapkezeld Zrt.
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Equilor Fregatt Prémium Kitvénv Belektetési Alap
MERLEG

MERLEG Esskozok (aklivik)

2014 . évi

adatok cki-ban

Sor- El6z6 ¢v(ek)
SZAm A tétel megneyvesése 20131231 modositasai 2014.12.31
a b ¢ d e
0l. A.|Befektetett eszkdzik (02. sor) 0 [ 0
02. I.|ERTEKPAPIROK (03.:04. sor) 3] {) 0
03. |. E:riékpapirok
(4. 2. Ertékpapirok ériéhelési hiilonbizete (05,4 06, sor} 0 0 0
|05, a kamatokbol, osztaléhokbol
06. b emyvéb
07. B.|Forgéeszkozik (08.413.+18. sor) 422,817 ] 1,486,222
08. LIKOVETELESER (09.110.+11.112, sor) 4] Q 7048
09, I, Kivetelések 0 7.048
10. N Kovetelések ériékvesziése (-)
11. 3. Kiill6]di pénzértékre szolo kovetelések értékelés kalinbszete
2. 4. Forintkéveteléseh ériékelesi killinbizete
13, IL|ERTIEKPAPIROK {14.4185. sur) 390,231 0 1,445,538
14. 1. [-rtékpapiroh 376,603 1.356.573
15 2. Ertékpapiroh értékelesi kidlinbozete (16.417. sor) 13,628 0 88.965
16. a)  kamatokba), osztalékokbol 3935 22517
17. b) epvéb 9,693 06,448
18. ILIPENZESZKOZOK {19.420. sor) 32,586 33,636
19, 1. Pénzeszkdz8k 32,252 30,888
20. . Valuta, devizabetél értékelési kilinbizete M 2,748
2). C.|Aktiv iddbeli elhatiroldsok (22.+23. sor) 0 0 ]
22, 1.| Aktiv idobeli elhataralisok
23. 2, |Akuiv idobeli elhatarolasok értéksesziése (-)
24. D.|Szdrmaztatott Gigvletek értékelési killinbbzete 2.071 -3.978
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.407.+17.+21.424. sor) 424,888 [ 1,482,247
26, E.|Snjit téke (27.+30. sor) 422,839 [] 1,479,974
27. LJINDULO TOKE (28.+29, sor} 387.034 [ 1,255,236
28. a)  kibocsitolt befehtetés: jegy ek névériéhe 527,977 1,771,397
29, b) visszavasarolt belektetési jegyck névértéke (-} 140,943 -516.161
30. IL[TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY }31.+32.133.+34, sor) 35,805 (Y 224.738
3. a)  visszavisirolt belektetési jegyeh bevonisi értékkilinbézete 2,342 118,828
32, b)  érickelési killonbizet tartaléka 16,033 87,738
33 ¢} el5z0 évieh) eredménye 157 17.430
34 d)  Ozleti év eredménye 17,273 742
35. F.|Céltartalékok
26. G.|Kbtelezettségek (37.+38.+39. sor) 51 0 51
37. 1.J110SSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38, 1.JROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 51 M|
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELES]
39, | 1L|[KUOLONBOZETE
40, H.|Passziv idobeli elhatirolisok 1,998 2,223
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.436.+40. sor) 424,888 0 1,482,247
Equllor Alapka.eld Zrt.
H-10:37 Suaabest
i video utca 2ie
Abzl 25838442-2-41 -
Budapest, 2015, aprilis 29, PN r”
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Equilor Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Ala

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2014 . évi

adatok cFt-ban

Budapest. 2015. aprilis 29.

P.H.

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése 2013.12.31 moédositasai 2014.12.31
a b C d [
1. |PENZOUGYI MUVELETEK BEVETELEI 29,106 28,564
. |PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 3,160 11,629
III. |[FGYEB BEVETELEK 0 0
Iv. |[MUKODESI KOLTSEGEK 8,673 16,193
V. |EGYEB RAFORDITASOK 0 0
VI. [RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII. |[RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIII. |FIZETETT. FIZETENDQ HOZAMOK 0 0
IX, [TARGYEVIEREDMENY 17.273 0 742
Equitar AlS pkazeld Zrt
- t
(1/
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Equilor Fregatt Préminm Kity énv Befchictési Alap
2014

KIEGESZITO MELLEKLET

TARTALMA:
. ALTALANOS RESZ

IL. SPECIFIKUS ADATOK

/1. KOVETELESEK

1.2, TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES

11.73. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

11.14. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
1./5. ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

11./6. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

111, TAJEKOZTATO ADATOK

/1. MUKODESI KOLTSEGEK
HLA2. SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK
11./3. A MERLEG-FORDULONAPI ESZKOZ-ALLOMANY
111./4. PORTFOLIO JELENTES
11./5. CASH FLOW
11./6. EGYEZTETO TABLA
Equiler Al"Pk‘ﬁem Zn.
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Mon ri€d
Budapest. 2015. aprilis 29. ,125384 f’r\
|
P.H.
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Equilor Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezelé Zrt. kezeli ¢és képviscli, amely 100 MFt jegyzett tékével 2012.
janudr 31-¢én alakult. A Téarsasag tizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februdr 1-ével kezdie meg.

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

Az alapkezeld képviscletében az alap beszamoldjanak aldirdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapcst, Balzac utca 43.

A kdnyvvizsgalatot a Venilia Vellum Kfl., székhely: 1132 Budapest, Visegradi u. I1., regisztracios
szama: Magyar Konyvvizsgaloi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgald dltal felszamitott konyvvizsgaloi dij 2014. évben 190.500 Ft.

A konyvviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok irdnyitdsaért, vezetéséért felelds személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Mcenedékhéz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Konyvvizsgaléi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli 16rvény és a befektetési alapok beszamold készitési ¢s
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szolé 215/2000. (XI1. 11.) kormény rendelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kettds konyvvitelt vezet, éves beszamoldt készit, melynek része a mérleg, az
credménykimutatés, a kiegészitd melléklet ¢s a Cash flow-kimutatds. Az Alap cszkdzeird] részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok ¢rtékelése az Alap kezelési szabdlyzatinak megfeleloen
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilsnbdzetét a targyévi credmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszdmoldsra. A deviza, illetve valutakészletek
atértckelési killonbozete a targyévi eredmény nem ftartalmazza, az szintén kozvetlenill a
tokendvekménnyel szemben keriil kimutatdsra.

A befektetési jegyek napi folyédron keriilnek cladédsra, illetve visszavisarlasra. A forgalmazas
névértékben az induld t8két, a befekictési jegyck névértéke és folydara kozotti értékelésbdl adodo -
kiilénbozet a tékenovekményt véltoztatja. Az dsszehasonlithatosag clve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az ¢l6z6 évi adatok a rendelet eldirasainak megfeleld bontasban szerepelnek.



Equilor Fregatt Prémium Kitvény Befektetési Alap

A beszamol6 szempontjibdl lIénveges és jelentds hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamold clkészitését - az a hiba, melyet
cllenérzés vagy oncllenérzés tar fel, és beszamol6val lezart évre vonatkozik, a hibak és hibahatasok
cléjeltél fiiggetlen cgyiittes éricke pedig meghaladja az ellendrzott tzleti év mérleg-fédsszegének
2%-4t, illetve ha a mérlegféosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az I milli6
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamolasinak médija

Az Alap az ¢vkozi valuta ¢s devizatételcket az MNB éltal kozzétett a gazdasagi esemény
tcljesitésének napjara sz6l¢ devizaarfolyamon szamitja ét forintra.

A valutiban és devizaban fennallé eszkozik és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutaban és devizaban fennéllé eszkozoket és kételezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB altal kézzétett a mérleg fordulonapjara sz6l6 devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapesolodé kiegészitések:

Kovetelések a befektetési jegy forgalmazasbol szarmazé koveteléseket tartalmazza. A sajat toke
indulé t6kébél és tokensvekménybdl all. Az indulé téke az alakulaskori és a késébbi forgalmazésbol
szarmaz6 befektetési jegyck kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok és a befcktetési jegyck érickelési
kiilonbozete teszi ki. A rovid lejarati kotelezettségek dsszege a targyiddszak végén beérkezd, de
pénziigyileg még nem rendezett koltségszamlabdl tevadik dssze.

A passziv idébcli elhatarolasok a targyévet terheld kételezetiségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolodé kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
clszamolt mikodési koltségeket kiilon tdblazat részletezi koltségnemenként, a kimutatds a
targyiddszak végéig pénziigyileg rendezett 6sszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befektetési jegycinek névértéke: | Ft, azaz cgy forint.

Az alapnal kolcsonbe adott, illetve kolesénbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek.
biztositékok, 6vadékok, garancia- és kezességvallalasok mérlegfordulékor nem voltak.

Az alapnal peres igyck vagy egyéb mérlegen kiviili kitelezettségek nem voltak.



Equilor Fregatt Prémium Kitvény Befektetési Alap

1I/1. KOVETELESEK

2013.12.31 2014.12.31
eFt eFt
Kovetelésck aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok)
Adott elSlegek
Forgalmazasi szamlak 0 7,048
Ertékpapirforgalmazok pénzszdmla
Egy¢éb kovetelések
Kovetelések érickvesztése
Osszes kovetelés 0 7,048
I1.2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2013.12.31 2014.12.31
cFt cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt clszamoldsra.



I1./3.
Equilor Fregatt Prémium Koétvény Befektetési Alap

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

2013.12.31 2014.12.31

cFt cFt

Lekotott betét elhatarolt kamat 0 0
Elszamolasi szamla elhatérolt kamat 0 0

Aktiv id6beli elhatarolasok osszesen: 0 0



Equilor Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2013.12.31 2014.12.31
cFt cFt
Hosszu lejarati kotelezettségek az alapkezelével szemben
Egyéb hosszu Icjarata kotelezettségek
Osszes hosszi lejaratd kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2013.12.31 2014.12.31
cFt cFt
Kapott cldlegek
Kételezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbdl (szallitok) 51 51
Rovid Iejarata kotelezettségek az alapkezeldvel szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid Icjaratu kotelezettségek
Osszes rovid lejarati kotelezettség 51 51



IL./5.

Equilor Fregatt Prémium Kityvény Befektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2013.12.31 2014.12.31
cFt ekt
Atcsoportositas az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2013.12.31 2014.12.31
eFt cFt

Atsorolas rovid lejarata kitelezettségek kozé dsszesen: 0 0



Equilor Frepatt Prémium Kitvény Belektetési Alap

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL./6.

2013.12.31 2014.12.31

eFt cFt

Alapkezel6i dij 533 1811
Sikerdij 1223 0
Feliigyeleti dij 25 81
Letétkezeldi dij 26 89
Konyvvizsgaloi di) 191 191
Konyvelési dij 0 51
Passziv idébeli elhatarolasok dsszesen: 1,998 2,223



II1./1.
Equilor Fregatt Prémium Kétvénv Befektetési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi dij 7.030 14,042
Letétkezeldi di) 330 655
Megbizasi dij 269 240
Feltugyelcti dij 98 234
Koényvvizsgaléi dij 190 191
Bankkdltség 45 38
Egyéb koltség 0 133
Koényvelési dij 711 660
Miikodési koltség osszesen 8,673 16,193



IT1./2.
Equilor Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2013.12.31 2014.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarati kitelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovibeni
kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs
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k.gulior kregatt Premium halvény Befehtetési \ap
PORTFOLIO JELENTES

Alapadatab

Alap neve bquoler Fregall Premium koneny Betehtetost Slap tlagsteamszam 1111-507)
Aaphezelo neve Lguider Alaphesels 20

Letethezelo neve Rallersen Bank 71t

NEL szamuas upusa Nap

Targynap (1) 20041211
Sojat tuhe (HTr 1.479.974.0602
VY Juts NEE 11790
Dorabrzamn tdby 1.286.23% 062
A egynapr nette eszhnzenich meghatarezasa
1 KOTELEZE TISHGER Osszeg 1reh ekt (%)
11 Inclallomany (ussres) Iiteleza Hutamidy 4 P
12 1 greb hutelezettsepch tusszes) 4.026 64°0)
Alspezcion it it 0 -
1 ctethezelon diy moan (U -
Ihezaonanyars: 3 mparn [ -
Forgalmazas koltse: mian [U -|
hunryeles o muan ;1 A
RLERL 4 -
Aot ulszano)t Srad tutd mait 4 -
1 E\ﬁv 1 haltsen dlam - hotelozaftg 3978 Q4° 4
I3 Celtonalehok (ussresy 1 .
149 Passziy sdobeh clhatarslasol, tosszesy 2223 N o)
Kilelezeltségek bsszesent 0,249 100%3]
1. ESZKOLOK {%e)
1 1ubwszamls, heszpens tosszes) = 26°0)
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1ILE TS0 91.261 0 of
FLR 11yu22 ITRE” 1
a2 Kincstarjegyeh fusszes e 275,620,000 274350 21V
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n42 Tozsdere hevesotett tosszen:
11422 |Kullsld hotvenvek (daszes:
LLR 80,000, 1iH.333 4%
[ 1}] M), (N w77 26%)
nazs Tozsden hivuli (dsszes
143 Resrvenyok (inszes)
43l Tozsdere bevezetelt {usszes)
42 Kuldldr reszvenyeh risaze
1413 Tezsden hivid (osszesy
i144 Jelzalogloveleh ovszest
HEXTS] Tozslere bevezetell tosszes)
naqz2 Torsdun bl tisares:
4= Belehtetest wgyel tovszesy
masit Tozsdere bevezetil (wsszos
n4s2 Tuzsden kovuly (0sszes:
1de Kameetlast gy (wsszes!
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1L 6 S2ammaziatoft ugyiet 01 {(HP o
| JE:szkdzok Gsszesen: 2 100%
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Equilor Fregatt Prémium Kétvény Belcktetési Alap

CASH FLOW

I11./5.

2014 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

I. |Mikddési cash flow ( 01.-13. sorok ) -2,832 -23.017
01. |JTargyévi credmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkiil) +- 15915 -6.387
02, |JElszamolt amortizicid +
03. |Elszamolt éridkvesziés és visszairis +-
04, |JElszamolt értékelési kiilonbdzet +- -16,033 -87.738
05. [Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete +e
06. _|Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-

07. |Ertékpapir befektetések értékesitéséneh. bevaltdsdnak credménye +- -22016 -9.806
08. |Befekietett eszkzok allomdnyviltozasa -
09. [Forgoeszkozok dllomanyvaltozasa +- 1.478 -7.048
10.  JR&vid lejdrati kotelezettségek dllomanyvaltozdsa +- -13 0
11, |Hosszi lejaran kitelezettségek dllomdnyvaltozisa +-

12, JAktiv id6beli elhatirolasok allomanyvaltozasa +- 107 o}
13. |Passziv idbeli elhatarolasok allomanvvaltozisa +- 1,697 225
14. JErtékelési kiilonbozet 16,033 87,738
I1. |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) -128,021 -963,035
14. _}Ingatlanok beszerzése -

15. HIngatlanok eladdsa +

16. |Befolyt bérleti dijak +

17. |Ertékpapirok beszerzése - -983.400 -1,875.572
12.  |Ertiékpapirok eladdsa, bevéltisa + 854.021 905,408
19. |Kapott hozamok + 1,358 7,129
111. |Finanszirozdsi cash Mow ( 20.-26. sorok ) 110,930] 984,688
20. |Befektetési jegy kibocsitds -+ 249.583 1,243,420
21. |Befektetési jegy kibocsilds sordn kapott apport -
22.  |Befektetdsi jegy visszavdsirlisa - -140.943 -375,218
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 2.2904 116,486
24. [Hitel, illetve kélcson felvétele +
25. [Hitel, illetve kileson torlesztése -
26. JHitel, illetve kélesdn utan fizetett kamat -
1V. [PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +I1. +I11, sorok ) -19,923 5 71364

Lty AlRPREEE
Ec}\ (37 Budapest,
T V]
t}ﬂxu}? ;é%%aaaz-z—M 4
Budapest, 2015. dprilis 29. "L P

P.H.

Equilor Alapkezel§ Zrt.
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EQUILOR Fregatt Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tékepiacrol sz6l6 2014. évi XVI. Térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek
megfeleléen az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Fregatit Befekteteési Alap (a
tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2014. év mukodési
eredményérol.

I. Az EQUILOR Fregatt Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégui, hatarozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
december 5-ével indult. .

ISIN kéd: HUO000711783

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezelé: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Kényvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgalé és Adotanacsadé Kft. (szeékhely: 1081
Budapest, Népszinhaz u. 29.)

Kijeldlt kényvvizsgald személy: Bukri Rozsa— MKVK tagséagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazoék:

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 jellemzoi
A befektetési jegyek egy sorozatban kerultek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nett6 eszkozértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nett6 eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozé
leheté legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan kerilt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tiikr6zve naponta kerlltek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

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

nyiltvégl, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekmeényet a Befektetesi
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzetételi 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
meghatéarozott kategéridk szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszkdzbk 6sszes eszk6z6n belili aranya.

2013.12.31 2014.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 390231121 92,29%|1 445 537 794 97,67%
fix,valtozd kamatozasi,vagy zéré kupon bankbetét{ek) 0 0,00% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet{ek) 2070701 0,49%| -3974786 -0,27%
egyéb eszkdzok 32601954 7,71%] 40683 775 2,75%
Osszes eszkoz 424903 776| 100,49%|1482246783| 100,15%
kotelezettségek -2064 748 -0,49%| -2272721 -0,15%
Nettd eszkozérték 422 839028 100%[1 479 974 062 100%

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

2013.12.31 2014.12.31
387033720 db 1255235 662 db

A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama 868.201.942 darabbal nétt az év végevel.
Ez 224,32%-0s novekedésnek felel meg.

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

2013.12.31 2014.12.31
Nettd eszkdzérték |Egy jegyre esd Nettd eszk6zérték [Egy jegyre esé
nettd eszkdzérték netto eszkozérték
422 839028 1,092512 1479974062 1,175041

Az idészakban az alap nettd eszkozértéke 250,01%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke pedig 7,92%-kal nétt.
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekinto

A globalis részvénypiacokat vegyes kép jellemezte 2014-ben. Az év februarban egy
kisebb korrekcioval indult, mely soran a legtébb fejlédd és fejlett piac is esésnek
indult. Ebben a kérnyezetben azonban meglepé moédon a magas kockazatu, nem
befektetésre ajanlott vallalati kotvények emelkedni tudtak, amely azt mutatta, hogy a
piac talan er6s tud maradni, Iévén, hogy a magas kockazatu koétvények a
részvénypiac aprd rezdiléseit is megérzik, igy kissé ellentmondd volt a két
eszkozosztaly nem egyezé mozgasa.

Az év egészét tekintve tovabbra is a technologiai szektor vezette a részvenypiaci
emelkedést az USA-ban, viszont 6vatossagra intett, hogy a kisebb kapitalizaciéju
papirokat tomoérité indexek jelentdsen lemaradtak az emelkedésben. S6t, bizonyos
szektorok, amelyek alapvetéen egy recessziés hangulatot megel6zben szoktak
névekedni, jelentés arfolyam emelkedést tudtak elkdnyvelni.

Az év tovabbi részében jelentés elmozdulas egészen 6szig nem tértént, még annak
ellenére sem, hogy az egyik legfontosabb makro adat, azaz az els6 negyedéves
USA gazdasagi novekedését jelzd érték elképesztben rossz lett, ugyanis
negyedéves alapon 2,1%-al csokkent a GDP. Mar akkor megindultak a talalgatasok,
hogy mindez azért tortént, mert extrém hidegre sikerllt a tél, igy a legtébben
visszavonulét fujtak mind fogyasztas, mind befektetések terlleten. Ez késdbb
igaznak is bizonyult, hiszen az amerikai gazdasag ezt kévetéen 4,6%-al valamint
5%-al tudott bdvilni junius és szeptember végére. Mindez azt is megmutatja, hogy 6
évvel a 2008-as recesszid utan talan az USA tudott a leginkabb alkalmazkodni a
megvaltozott gazdasagi helyzethez, hiszen a fejlett piacok esetében sem az
Eurozdna, sem Japan nem tud értékelhetd gazdasagi névekedést felmutatni.

A Japan vezetés azonban lépett, és a kordbban megalkotott koltségvetési
koltekezést és monetaris lazitast magasabb szintre kapcsolta, igy az év utolsé
negyedévében az orszag jegybankja az eszkbzvasarlasi programjat kiterjesztette,
jelentdsen megnovelte, igy jelenleg évente koérulbelil 700-800 milliard USD-al
ndvelik a jegybank mérlegét. Ez a hatalmas pénztomeg azonban még nem latszik
meg a gazdasagi teljesitményen, hiszen sem érdemi GDP novekedés, sem inflaciot
nem general, igaz a Nikkei index megugrott és az utols6 negyedévben hozott
intézkedésnek készdénhetden pozitiv tartomanyban tudta befejezni a 2014-es évet.

A jegybanki eseményeknél maradva, az amerikai monetaris hatéosag szerepét
betslt6 FED 2013-as, a harmadik mennyiségi lazitast befejezé igérete valéra valt,
igy az USA jegybankja ledllt 2014 oktéberében a havi kotvényvasarlasokkal. Igaz
ennek nagy hatasat nem lattuk, s6t a 2013 majusi bejelentése sokkal komolyabb
vihart kavart a kétvények piacan, hiszen akkor a 10 éves amerikai hozam 1,6%-rol
kézel 3%-ra ugrott, majd folyamatosan csodkkent, jelenleg 1,9%-ra. A folyamat
azonban talan nem is alakulhatott volna jobban, hiszen ahogy a FED kiszallt a
kotvényvasarlok korébol, belépett a japan és a kinai jegybank, az eurdpai pedig
éppen tervezi a banki mérleg duzzasztasat.

Az év vége azonban tovabbi nehézségeket tartogatott a piaci befekteték szamara. A
szeptemberi-oktéberi korrekciét a piac hamar elfelejtette, és talan mar azt hittik, az
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év mindenféle kicsapongas nélkil fog befejezédni, a helyzet nem igy alakult. Egyes
piacok, mint példaul az S&P500, Nasdaq, nem estek az észi mélypont ala, de a
volatilitds egyérteimiien névekedett. Az eurdpai indexek mar korabban sem tudtak
az amerikai tarsaikkal tartani, mind a DAX, mind a CAC40 inkabb csak savozasra
volt képes 2014-ben, igaz az itteni gyenge gazdasagi ndvekedés miatt nem is
tudnak a vallalatok profitjai bévilni, és ha ez nem térténik meg, akkor tényleg nincs
indok arra, hogy joval magasabb indexeket lassunk. Feltind mddon az egyre inkabb
elétérbe keriil jegybanki mennyiségi lazitds sem hozta meg azt az eredményt, hogy
a pletykara emelkedjenek a részvénypiacok.

Szeptember, oktéber forduléjan kezdett kibontakozni egy komolyabb esé trend az
olaj piacan, és miutan a fekete arany arfolyama fontos, gyakorlatilag évek ota
tamaszként funkcionald szinteket tort, elkezd6détt a régéta nem latott esés. Az §szi
80-90 dollaros hordonkénti szintrél 50 dollar ala esett az energiahordozé kurzusa,
mellyel a piaci szereplék a 2008-as valsag ota nem talalkoztak. Az olaj aresése
azonban azért is fontos esemény, mert rendkivil sokféle hatasa van. Az
olajexportalé orszagok hirtelen nehézségekkel talditdék magukat szemben, ugyanis
legtébbjuk koltségvetése (melynek f6 bevételi forrasa éppen az olaj) 70-80 dollar
feletti szintre van tervezve. Igaz itt vannak kildénbségek, hiszen az arab orszagok
par dollarért hozzak felszinre az energiahordozét, Oroszorszdg mar kicsit
dragabban, és a mélytengeri firasok, illetve az amerikai palaolaj pedig joval
dragabb. Ennek megfeleiéen, és mivel az OPEC nem volt hajlando kitermelést
csékkenteni legutobbi Ulésén, az oroszok, akik amugy is bajban voltak az ukran-
orosz konfliktus miatt bevezetett szankciok miatt, még nagyobb problémaval
szembesiiltek. Masfél honap alatt a fizetéeszkézik tébb mint 60%-al gyengiilt a
dollarral szemben, apadni kezdett a jegybankjuk tartaléka, és igy a tézsde is komoly
esésbe fordult.

A csokkené olajar azonban szamos nyersanyag arat is a mélybe repitette, igy a gaz,
a szén, a vasérc hogy csak néhanyat emlitsink. Ennek eredéjekent, mivel olcsobb
az olaj, a megujulé energidval foglalkozé vallalatok is tovabbi nehézségekbe
Utkdztek. Az alacsony olajar azonban az inflaciét is erodalja, igy az inflacio terén
amugy sem jo kilatassal rendelkez6 USA és Eur6zéna tovabbi megoldandé
problémaval szembesilt. Hosszu tavon természetesen a cstkkend koltségeknek
lehet pozitiv eredménye, de ez még varat magara.

Az olaj aresésérdl tobb pletyka, hir és elemzés is megjelent, de azt lehet mondani,
hogy nincs egyértelm(i konszenzus arrél, hogy ténylegesen a kitermelt mennyiseg-e
a sok, avagy a lassulé vilaggazdasag miatti alacsonyabb kereslet miatt esik az ar,
avagy tényleg valamilyen konspiracié van a hattérben, mely soran az erésebb
olajtermel® tagok ki akarjak szoritani a drégabban termeld versenytarsakat a piacrol.
A hatas azonban egyértelm{, mind a gazdasagra, mind pedig a részvénypiacokra
vonatkozdan.

A fejlédé piacok esetében az év egyik mozgatérugdja a kinai bels6é piac, azaz a
Shanghai tézsde volt. Korabban kuiféldi szereplék ezen a piacon nem
kereskedhettek, igy a fontosabb kinai részvények jelentds részét bevezették a Hong
Kong-i tézsdére, és igy ott voltak elérheték. 2014 novemberében azonban
bejelentették, hogy a belsé piacot szélesebb kdrben teszik elérhetévé a kilfldiek
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el6tt, igy ez a tézsde jelentésen felértékelédott, a korabbi folyamatos savozas utan
tdobb mint 50%-ot emelkedett a Shanghai-i piac. A tézsdei szarnyalas mellett
azonban fontos esemény, hogy a kinai piac is szembesiilt a lassuldé gazdasaggal igy
az év utolsé negyedévében a kinai kézponti bank is bevetette a ,csodafegyvert” es
hozzéalatott a piac likviditassal torténd elarasztasahoz. Vald igaz, a tavol-keleti
gazdasag par éve még béven 10% felett bévilt, majd a recesszié utan ez szépen
lassan erodalddott, és most mar azért kiizdenek, hogy a 7%-os hatart ne torje meg a
bévilés.

A fébb fejlédé piacokat tomoritd MSCI Emerging Market Index az évet enyhe
minuszban fejezte be (-4,63%). Egészen {§szig ugy tlint végre megfeleld
teliesitményt tud majd nyujtani, de az szeptembertél kezdédé, és az utolsd
negyedévben kicsucsosodod piaci események miatt szinte az addig elért egész éves
hozamat elveszitette az index. Ha atnézzik a fejlédé piacokat, akkor az tiinik fel,
hogy voltak olyanok, akik remekil teljesitettek, példaul a fent emlitett Shanghai
tézsde mellett, Térékorszag, India, Indonézia, de ezek mind olyan piacok, amelyek
magas kilsd finanszirozasra szorulnak, igy egy esetleges tékekivonasnak jelentds
hatasa lenne az adott orszag pénzpiacara, azaz joval magasabb kockazatot

hordoznak.

2014 2013
Irdnyado blue chips S&P 500 11,39% 29,60%
Kézes kapitalizacid S&P Midcap 400 8,19% 31,57%
USA Technoldgia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazisi Russell 3000 10,45% 30,95%
Kis kapitalizacio Russell 2000 3,53% 37,00%

2014 2013
EMU blue chips  EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%
Fejlett Egyesiilt-Kirdlysdg FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSE MIB 0,23% 16,56%
Svaic Swiss Marketldx 9,51% 20,24%

2014 2013
Japan Nikkel 225 7,12% 56,72%

Kina SHCOMP 52,87% -6,75%

. India Nifty 31,39% 6,76%

Azsia .y

Mexiko MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%

Korea Kospi -7,64% 0,12%

2014 2013

Kelet- Llenygelorszdg ~ WIG20index  -3,54% -7,05%
Kézép Csehorszag PX Index -4,28% -4,78%
Eurépa _Magyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%
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2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2014-ben igazodva a nemzetkdzi trendekhez a hazai piacon tovabbi hozameseés volt
megfigyelhetd minden idétavon. Ez szdmokban kifejezve azt jelentette, hogy a
magyar 10 éves kotvény 2014 év eleji 5,5% korili hozama az év végére 3,5%
kézelébe sillyedt. Ez természetesen nem meglepd folyamat, az mar annal inkabb,
hogy ez még akkor is tartott, amikor a forint jelentés gyengillésbe kezdett az euréval
és a dollarral szemben.

Januar végén egy kisebb gyengeségnek lehettiink tanui a magyar allamkétvény
piacon, melyet leginkabb a torokok belpolitikai valsaga, és a FED mennyiségi
lazitasanak kozelgd vége idézett eld. Kbézben egyre erételiesebben beépilt a
varakozasokba az, hogy ha az eurépai gazdasag nem tud értelmes gazdasagi
novekedést felmutatni, és raadasul még deflaciés veszély is fenyeget, akkor az
Eurdpai Kozponti Banknak nem lesz mas valasztasa, mint az, hogy novelje a
mérlegét. Ez pedig ugy tud a legegyszeribben megvalosuini, hogy
kotvényvasarlasokba kezd. Ennek megfeleléen ezek a varakozasok erésodtek fel,
igy a magyar hozamok, kardltve az eurdpai orszagokkal, meredek csOkkenesbe
kezdtek. Ennek megfeleléen a jelentdsebb eurépai orszagok 10 éves hozamai
béven 1% alatt talalhatéak, példaul a német 10 éves hozam 0,5%, de az olyan
orszagok, melyekkel par éve még probléma volt (Portugélia, Spanyolorszag,
Olaszorszag) is 1,6% és 2,6% kozotti hozamokkal buszkelkedhetnek.

A Magyar Nemzeti Bank az év soran tett reformjai kdvetkeztében a hazai pénzpiaci
szereplék ra lettek arra kényszeritve, hogy egyre inkabb hosszabb magyar
kétvényeket tartsanak portfolidjukban, illetve az eurépai helyzettel 6sszefuggesben a
hazai deflaciés nyomas is kibontakozott. Tovabba az MNB folytatta a csokkend
alapkamatra épulé politikajat, igy 2014 &szére itthon 2,1%-os rataval
szembesiilhettek a befekteték. Tovabba az egyre inkabb kisztébon allé deflacios
félelmek még azt a helyzetet is eldidézhetik, hogy tovabbi kamatcstkkentés torténik,
amirdl itthon igaz még nincs hivatalos kommunikacié, de a régiéban, igy példaul a
lengyeleknél mar komolyabban felvetédott a jegybanki tanacskozasokon.

Mindezen piaci, €s monetaris hatasok eredményeképpen torténelmi minimumra
csdkkentek a magyar hozamok, és bar az esetleges Eurépai Kézponti Bank altali
mennyiségi lazitds ereddjeként tovabbi lehetéség is mutatkozik az arfolyam
emelkedésére, fontos azt is szem el6tt tartani, hogy a kockazat’hozam arany egyre
kedvezétienebbé valik a kétvénypiacokon.

A hazai kotvényidexek hozamai 2014-ben:

ZMAX RMAX
2014 teljes 2,25% 3,07% 10,99% 12,80%
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A hazai hozamszintek alakulasa 2013-tol:
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3. Inflaciés folyamatok — Ujabb rekordok

Az inflacios eredmények és varakozasak, valamint a kolsé tényezék sem konnyitették
meg a dontéshozdk helyzetét 2014-ben. Az Amerikai Egyesilt Allamok jegybankjanak
szerepét betslté FED mar 2013-ben elhintette a mennyiségi lazitas kozelgd végét, ami
2014 év végére realizalédott is, viszont a Japan Jegybank, azaz a BOJ épp ebben az
évben kezdte el a FED-hez hasonlatos monetaris poltitka magasabb szintre emelését.
Ehhez késébb csatlakozott a Kinai Jegybank is, valamint mar ekkor érz6doétt, hogy
valdsziniileg az Eurozéna sem fog ebbdl kimaradni. A helyzetet azonban nehezitette,
hogy, mint az az abran is [athatd, az olaj 2014 kézepétdl meredek esésbe kezdett, ahol
valészinlsithetéen mind a kereslet, mind a kinalattal probléma volt, ez pedig
megalapozott az arszintek tovabbi csékkenésének.

2014-ben szinte csak a japanok tudtak emelkedé inflaciét elérni, amelyben azonban nagy
szerepe volt a 2014 aprilisaban megndvelt fogyasztasi adonak, valamint a jen folyamatos
gyengllésének is, de ennek hatdsa csak 2 hénapig tartott, onnant6l itt is csGkkend

arszinteket lathatunk.

Az olaj és a nyersanyagok folyamatos aresése igy igazan nehéz helyzetbe hozta a
monetaris politika szerepléit, ennek megfeleléen szinte a legtdbb helyen a mennyiségi
lazitas, a hitelezés felporgetésével probainak a kialakult helyzetre reagalni.

Az inflacio és az olaj arfolyam alakuldsa 2011-2014
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4. Gazdasagi nbvekedés

A Magyar Nemzeti Bank 2015-re 0%-os inflacioval és 3,2%-0s gazdasagi ndvekedéssel
szamol, mig ez a két mutaté 2016-ra 2,6% és 2,5%-ra valtozhat. Ezzel szemben az IMF
legfrisseb elemzésében 2015-re 2,7%-os real GDP-t var 0%-os inflacié melett, és 2016-ra
2,3%-0s gadzasagi novekedést 2,3%-os inflaciéval vegyitve. Az IMF a 2015-6s
alacsonyabb GDP elérejelzést a visszaes6 beruhazasi kedvnek és a kevésbé tamogatd
fiskalis helyzetnek tulajdonitja.

A gazdasagi novekedést tovabbra is segitheti az EU-s transzferek felhasznalasa, valamint
a laza monetaris poltika, mely a vallalatok és lakossag szamara is kedvezd
hitelfeltételeket probal kieszkdzolni.

Az MNB elbérejeziése 2015-2016-ra:

2014 2015E 2016E
Inflacio -0,2% 0,0% 2,6%
GDP 3,6% 3,2% 2,5%
Folyo fizetési mérleg egyenlege 4,4% 5,3% 6,3%
Munkanélkiiliségi rata 7,7% 6,9% 5,9%
Forras: MNB

Az IMF elérejelzése 2015-2016-ra:

2014 2015E 2016E
Inflacio -0,3% 0,0% 2,3%
GDP 3,6% 2,7% 2,3%
Foly¢ fizetési mérleg
| egyenlege 4,2% 4,8% 4,1%
Munkanélkiiliségi rata 7.8% 7,6% 7.4%
Forras: IMF

5. Magyar részvenypiac

A régids részvénypiacokrol nem sok jot lehet elmondani 2014 utan. Folytatédott a mar
évek 6ta megszokott nihil, és tovabbra sem tudnak trendet felmutatni. Mind a varséi, mind
a pragai, mind pedig a budapesti értéktézsde savozassal toltétte 2014-et, majd az év végi
orosz konfliktus és az energiahordozék arfolyamesése kovetkeztében -3,5% és -10,4%
kozott fejezték be az évet, raadasul a legrosszabb eredményt éppen a BUX érte el. A
régioban mindéssze a bukaresti tézsde tud trendet felmutatni, 2012 6ta folyamatosan

novekedni tudott.

A BUX esetében a kiugrdan rossz teljesitmény (-10,4%) annak is készénhetd, hogy az
indexet alkoté 4 f6 papir kézul ketté er6sen orosz kétédési (Richter és OTP), mig az olaj
aresése nem tett jot a MOL-nak, tovabba a belféldi kil6nadok, illetve bankokat érint
egyéb terhek az OTP kurzusat erintik rendkivil érzékenyen. Ezek fényében talan nem
meglepd, hogy nem igazan tudott kiugréo eredményeket produkalni az index, még akkor
sem, ha a hazai GDP szépen alakult az évben, illetve az év elsé kilenc honapja jél alakult
a piacokon.
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Az olaj aresése azonban nem tarthat orokké, igy felpattanasra mindenképpen
szamitani lehet, amely a MOL kurzusara hathat pozitivan, valamint az orosz helyzet
rendezédése is hozhat érdekes lehetéségeket, mind a Richter, mind az OTP

esetében.
Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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6. Globalis részvénypiac szamokban

2014-ben tovabbra is az USA piaci volt a legjobb dontés részvénypiacok tekintetében. Az
amerikai indexek kdzel 10, sok esetben 10% feletti hozamot produkaltak, ami alél csak a
kis és kbzepes kapitalizacioju papirok voltak a kivételek. Ez utdbbi nem tul j6 jel, de az,
hogy a leger6sebb szektor a technoldgia lett feledtethette a kdzepes vallalatok
megbicsaklasat.

A fejlett europai piacok szamara nem sok babér termett 2014-ben, hiszen korabban egyutt
tudtak mozogni az amerikai piacokkal, 2014 azonban megallét hozott e tekintetben. Talan
a folyamatosan elmaradé mennyiségi lazitas, talan a vallalatok nem névekvé profitrataja
vagy éppen mindketté okozhatta ezt a divergenciat, ami miatt jelentésen elmaradt a
hozam a vilag tobbi fejlett részéhez képest.

Tavol-Keleten az évet viszonylag jél zarta a Japan tézsde annak ellenére, hogy az el6z6
évben tobb mint 50%-ot emelkedett. Ebben nagy szerepe volt a Japan Jegybank
monetaris intézkedéseinek, és ezaltal a gyengiilé jennel a névekvd profitoknak. Mind az
Indiai, mind a Kinai tézsde jelentdés nyereséget konyvelhetett el, az elébbi mar év eleje 6ta
emelkedett, mig a kinai bérze az év utolsé negyedében rallyzott elképesztét, tébbek kdzt
azért, mert a kinai jegybank is likviditast bévité intézkedésekbe kezdett, valamint a kiilf6ldi
szerepl6k eltt megnyitottak a belsd tézsdét, ami eddig szinte teljesen elérhetetlen volt.

11



EQUILOR Fregatlt Befektetési Alap

Eves jelentés — 2014.

A Kelet-Kozép Eurdpai régionak nem sikerilt fényesen az év 2013 utan sem. Tovabbra is
esd trend volt megfigyelhet6 itt. Az itteni vallalatok nagy része olcso, valamint az alacsony
hozamszint is indokolnd a részvénybefektetéseket, de ez eddig még nem tudott

megvalosulni.

2014 2013

Iranyado biue chips S&P 500 11,39% 29,60%

Kozes kapitalizacié S&P Midcap 400 8,19% 31,57%

USA  Technoldgia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazisu Russell 3000 10,45% 30,95%

Kis kapitalizacio Russeil 2000 3,53% 37,00%

2014 2013
EMU blue chips EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%

Fejlett Egyesult-Kirdlysdg FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszig FTSE MIB 0,23% 16,56%
Svdjc Swiss Marketldx 9,51% 20,24%

2014 2013
Japan Nikkei 225 7,12% 56,72%

Kina SHCOMP 52,87% -6,75%

. . India Nifty 31,39% 6,76%

Azsia -

Mexiko MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%

Korea Kospi -7,64% 0,12%

2014 2013
Kelet- Lenygelorszag WIG20 Index -3,54% -7,05%
Kozép Csehorszag PXIndex -4,28% -4,78%
Europa Magyarorszag BUX index -10,40% 2,15%

IV. Mérleg fordulénapjat kévetd események

A mérleg fordulénapjat kévetéen az alap tevékenységére hatd jenentds esemény nem

tortent.
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