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Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztilk az EQUILOR Kozép-eurdpai Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”} mellékelt 2015. évi éves jelentés I-V. pontjaiban taldlhaté szamviteli
informéacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informaci6k™) a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel$ Zrt. igazgatosaga (tovabbiakban’vezetés”) felelds az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyt torvények modositdsardl sz6l6 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld
szamviteli informaciéknak a szadmviteli torvényben foglaltakkal dsszhangban torténd
elkészitéséért, kiillonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszdmolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé viljon az akér csalasbdl, akar hibabaol
eredd lényeges hibis allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A kbnyvuizsgalé feleldssége

A mi felelésségiink ennek az éves jelentés szamviteli informdcibinak, kiilonds tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak,
valamint az adott id&szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett konyvvizsglat alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgalatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informéciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé oOsszegekrl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarAsok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informéciék akar csalasbdl, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6l fiiggnek. A kockézatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepl§ szamviteli informacidk gazdalkodd egység
altali elkészitése és valés bemutatisa szempontjibol relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsé
kontrolljanak hatékonysdgéra vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgilat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfelelGségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslésej ésszerliségének az értékelését.
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Meggyéz8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfelel6
alapot nyujt a konyvvizsgal6i véleményilink megadaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Ko6zép-eurépai Részvény Befektetési Alap a 2015.
december 31-ével végz8dé évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szamviteli
informéaciok minden lényeges szempontb6l a kollektiv befektetési formakrol és
kezel&ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositasarol szold 2014. évi
XVI. torvénnyel, valamint a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal osszhangban
keriiltek Osszeéllitasra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kitelezettségek leltarral
aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszaimolasra.

Eqyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Kényvvizsgalo és Adotanacsado Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rbzsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu torvények
médositdsarél sz616 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelGen az
aldbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Kozép-Eurdpai Részvényalap (a tovdbbiokban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikddési eredményérdl.

I. Az EQUILOR K&zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formdkrol és kezel8ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu térvények
modositasardl sz6lo 2014. évi XVI. torvény illetve a tékepiacrél szo6lé 2001. évi CXX. tdrvény
szerint Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjén
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégii, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2015. majus 19-ével indult.

ISIN kéd: HU0000714746

2. Az Alap m(ikddésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.}

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

Konyvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Kdnywvizsgald és Adodtanacsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijeldlt kdnyvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvédny 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, Népfurdd u. 24-26.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzéi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nett6 eszkozértékét az Alapkezel§ hatarozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci drfolyam-informacidk alapjan kerilt meghatdrozasra.

Az eszkozértékszamitds (1dsd az Alap Téjékoztatojat és Kezelési Szabalyzatdt) szabvényai szerint a
mogodttes piaci folyamatokat tiikrozve naponta keriitek kiszamitasra és a befektetSk szamara
publikaldsra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvég,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési Jegyek visszavalitasa

révén realizdlhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyid8szakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
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Il. Az EQUILOR Kézép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Gsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategdridk szerint, a tdrgyidészak elején és végén, valamint oz adott eszk6z6k Gsszes eszk6zén
belili aranya.

2015.05.19 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 0 94,14%| 821130356 83,95%
fix,valtozo kamatozdsu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 0,00%| 122 200000 12,49%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszk6z6k 205000000| 100,00% 0,00%
Osszes eszkoz 205000000| 100,00%| 943330356 96,44%
kotelezettségek és passzividébeli elhatdrolds 0,00% 34 816 750 3,56%
Nettd eszkozérték 205 000 000 100%| 978 147 106 100%

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

2015.05.19 2015.12.31

205000000 db 1130227108 db

A forgalomban iévS befektetési jegyek szama 925.227.108 darabbal nétt az év végével. Ez
451,33%-0s novekedésneknek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkdzérték a targyiddszak elején és végén

2015.05.19 2015.12.31
Nettd eszkozérték | Egy jegyre esé Netté eszkozérték | Egy jegyre es6
netto eszkdzérték netto eszkozérték
205 000 000 1 978 147 106 0,865443

Az idGszakban az alap netté eszkdzértéke 377,14%-kal nétt, az egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke
pedig 13,46%-kal csokkent.
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4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszk6zok osszes eszkézon beliili aranya

Az alap eszkdzeit jellemz&en Kelet és Kozép eurdpai részvényekben, valamint pénzpiaci

eszkdzokben tartottuk.

2015.05.19 2015.12.31

Ft %o Ft %
atézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhato értékpapirok 0,00%| 801114388 81,90%
mads szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhatd értékpapirok 0,00% 0,00%
a kzelmultban forgalomba hozott dtruhdzhatd értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhdzhatd értékpapirok 0,00% 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,00%| 20015968 2,05%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 0,00%| 122200000 12,49%
az alap sajat devizanemében - 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet{ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkozok-kotelezettségek, passzividSbeli elhatéroldasok 205 000000 100,00% 34 816 750 3,56%
netto eszkozérték 205000000 100,00%| 978147106 100,00%
5. A befektetési alap eszkozeinek alakuldsa a targyidGszakban, ezer forintban
a)befektetésekbol szérmazd jovedelem - 10314
h)egyéb bevétel -
c)kezelési koltségek 7637
d)aletétkezeld dijai 250
ejegyéb dijak és addk 3258
finettd jovedelem - 21459
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem -
h)a tGkeszamla valtozasal 152 080
1)a befektetések értéknivekedese,illetve értékcsdkkenése
jiminden egyéb olyan véltozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kbtelezettségeire 82311

6. Osszehasonlito tablazat az elmalt harom Gzleti évrél

Nettd Egy jegyre jutd
Datum eszkozérték nettd eszkdzérték | IdGszak hozama (%)
2015.05.19 ; 205 000 000 1

0,865443 -13,46

+
I
'
s

2015.12.31| 978147106

A 2015.05.19 és 2015.12.31 kozotti futamid8 soran az alap -13,46%-o0s hozamot ért el. A

benchmark hozama ezen idészak alatt -16,63% volt.

7. A szarmaztatott lgyletek részletes leirdasa a targyid&szakban, kategdriankénti bontasban,

feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalds osszegét

Az Alap a targyid6szakban nem kotott szdrmaztatott Ggyletet
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8. A befektetési alapkezeld miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. janudr 31-ével alakult meg. Ezt kovetden az év 8szén keriltek feldllitdsra elsé
alapjai, majd tébb nyiltvégli alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A tdrgyid@szakban
valtozas az Alap befektetési politikdjaban nem tortént. Az alap célja a kdzép-kelet-europai régié
részvénypiacain vald befektetés, mely révén az Alap befektetdi magas hozamot érhetnek el. Az
Alap mogottes piacainak 2015. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjdban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informaciok

Az Alap portfolidjaban illikvid eszkdzok elkilonitésére 2015-ben nem kerdlt sor.

Az Alap 2015. évi kéltségeinek tételes kimutatdsat az aldbbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel&i dij 7 636 838
Letétkezeldi dij 248 567
Meghizasi dij 1504 351
Feligyeleti dij 142 000
Koényvvizsgaloi dij 254 000
Bankkoltség 43953
Egyéb koltség 586 596
Konyvelési dij 479 322
Mikodési koltség Bsszesen 10 896 627

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2015-ben Uj megdllapodds megkdtésére nem kerilt

sor.

Az alkalmazott tékeattétel maximalis mértékében 2015-ben nem toértént valtozas.
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I1l. Az EQUILOR Kézép-Eurépai Részvény Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az Alap a kdzép-eurdpai régié (elsGsorban Magyarorszég, Lengyelorszag,Csehorszdg, Romania,
Szlovénia, Horvatorszag, masodsorban Ausztria,Oroszorszag, Torokorszég) orszdgainak vallalatai
4ltal kibocsatott részvényeket vasdrol, de az Alap befektethet egyéb fejl6d6, és fejlett kulfoldi
vallalatok részvényeibe, valamint egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba is. Az Alap a
devizakockazatok egy részét, vagy egészét is fedezheti hatdridés devizapoziciokkal. Az Alap
portfolidjanak hatékony kialakitasa céljabdl hatdridds részvény és index Ugyletek alkalmazasa is
megengedett. A likviditds biztositdsanak érdekében az Alap az AKK 3&ltal kibocsétott
4llampapirokat kivanja portfélidjdban tartani, am a torvényi szabdlyozasnak megfelel6en akar
100% is lehet a portféliéban a részvények

aranya.

Fundamentalis eszk6z6k, feltérekvd régio

Az Alap céljat az Alapkezeld 3ltala kivalasztott részvényekbdl osszedllitott portfolijaval kivanja
elérni. Az Alapkezelé az Alap vagyonadt déntéen Kozép-Kelet-Eurdpaban fekteti be, de a
portfoliéban szerepelnek egyéb értékpapirok is. Az Alap befektetési stratégiajanak
kbzéppontjaban a fundamentalis megkozelités all. Az Alap olyan vallalatok részvényeibe,

illetve ETF-ekbe kivan befektetni, melyek bels6 értéke megitélése szerint jelentésen magasabb a
befektetés id6pontjaban a tékepiacon, tézsdéken tapasztalat értékénel.

Privat, professziondlis vagyonkezelés
Fundamentalis eszkdztdrunkkal felkutatjuk a jelentds, gazdasagi és vallalati értéket hordozé cégek

részvényeit, és ezeket emeljilk be a portfélidba. A portfélidkezelés alapvetd, stratégiai eleme az
értékalapu szemlélet.

Az alap benchmarkja: 100% CETOP20 Index
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IV. Mégottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekinté

2015 mozgalmasra sikeriilt a tézsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz részvényekrdl, devizarol, kotvényekrél vagy éppen nyersanyagokrdl, résen
kellett lenni és szigorl kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitas. Ennek készénhetéen viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcibibol szamitott volatilitds atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hosszu tava, 20%-os atlaghoz.

2015 januarjaban mar arrol széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betolté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utdn egy Uj éraba lépnek a t6kepiacok. Aztan az év elsé par napja mar hozta is a
meglepetést, a svdjci jegybank megsziintette évek ota fennalié devizapolitikdjat és a svajci frankot
tébbé nem kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizanak
mindsiil, emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitéi elmondtak szinte minden forumon, hogy a
deviza tul erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni,
és a tulértékelt fizetbeszkéz meg is tette a hatasat, defidciot és gyenge gazdasagi novekedést
okozva az alpesi orszagban.

Még januar végén az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetaris politika
eszkdztarahoz, és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek
keretében havi 60 milliard eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflicio nem éri el a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 mdrciusaig maradhat
fent a likviditaisbdség, de a mennyisége a kordbban meghatdrozott &sszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomasul, hiszen sokan az Osszeg par millidarddal
torténd megndvelésére szamitottak.

Az ECB janudari déntése utan az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoitak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozdsnak kdszénhetéen
csbkkent a véltozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% kézott tudott
emelkedni példdul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditdsbéség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az euro
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitdsat noveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mdr felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elétérbe keriilt a gorog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoidani nem tudtak a
dontéshozok, hacsak azt nem vesszikk valamiféle el6relépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterrdn orszag kétvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkdzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénzigyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portfdliéjaban”. Mindezektdl fiiggetlenll a hitelek atstrukturdldsaban nem
tudtak megegyezni a felek (a gorogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetr8! jaliusban. A kérdés egyszer(l volt, arra kellett valaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritasokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a
népszavazas kiirasanak idépontjdban a godgbknek adott, déntési hatdrid6 mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhatd volt, de az esemény hamar héttérbe szorult, hiszen szembe jott
egy sokkal fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassuldsanak képében.

A nyersanyagok mér 2014 6szétél estek, ami alapvetéen annak volt kdszénhetd, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-o0s gazdasdgi névekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperald gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzajarult, hogy a legtdbb, ebben a szektorban tevékenykedd villalat tele van
felesleges kapacitdsokkal, hatalmas a tdltermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdzasokat végrehajtani. Erre
legegyszeriibb indikitor, ha megnézziik egy komolyabb, banydszati eszkdzdket gyarté vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol
szamottevd értékesitést tud produkalni 2013 ota. 2015 augusztusdban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az

értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem j6tt j6l a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6bon volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha sziikséges akar oktéberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikdcié inkdbb tdmogato volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden idék legjobb honapja oktéberben. A piacok szinte
megallds nélkiil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nydr végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozokat is lépésre kényszeritette, igy a gyengil6é export, valamint az
orszagbdl kimenekiil§ vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehetdségiik, hiszen az orszdg devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kbzeledve
mar megfigyelhet6 a szignifikans csdkkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az szt azonban mas is bearnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsatdsi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fertSzés” atkeriilt a tobbi autdipari és autéiparba beszallité cég
részvényarfolyamdra is. Késébb néhanyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen ugy
még megoldatlan, igy kivancsian vérjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kdzepén a piacok Uj periddusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdn
megemelte az irdnyadé ratat, igy az mar nem a 0 - 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% ko26tt
talalhatd. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkdbb csak jelzés
értékd, valamint a bizottsag is leszdgezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tamogato
marad, amig tényleg el nem érik a kitzétt inflaciés célt. Mindenesetre nem lepédnénk meg, ha a
jegybanki politikdban véltozas térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
szobeli intervencid, valamint a dollar arfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszagban is hatlamas
mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani allamkétvények 30-40%-a mér a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrésanak a kockdzatdval sem kell
foglalkozniuk.
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1. Magyar dllampapirpiac és kamatkdrnyezet

2015-6t Eurépaban és igy hazdnkban is a monetdris 6sztonzés jellemezte. A vilag jegybankjai
szinte mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
gyengiilion (és igy a kiilkereskedelmi tébblet segitse az orszégot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utdn elindult
egy Ujabb kamatcsdkkenté hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizélédott az irdnyadé rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkozt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megsziintette a két hetes betét lehetségét, igy a bankokat a
diszkontkincstarjegyek felé terelte. Ennek ereddjeként az éven beliili lejaratok 2% kozeli értékrél
0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd tovébbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejaratokat is meg kellett venniiik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kozben 1000 milliard
forinttal, 4000 millidrd kdzelébe esett a kilfoldiek allampapir allomanya.

Irényadéo fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6l 2015 decemberéig:
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A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tanui. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre készlltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag szlik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még
csokkent, de aztan emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-té!
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utdn viszont kérdéses, hogy marad-e tovadbbra is az 6s2t6nz6,
laza monetdris politika, vagy tébb orszag is a kamatemelés irdnyaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilonés helyzet allt el6 azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
3ll kdzel az emeléshez, a mésik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpdlusi vildg kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a leger8sebb
szereplét, azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetdris hatdsdg feltehetéleg nem érdekelt a forint erdsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kilkereskedelmi tobbletben felhalmozott euré megfelelé6 véd6halét adhat. Nem mellesieg az
MNB igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érhetd el
a kotvényeken, viszont egy kétvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kétvényt, akkor csak dtmenetileg.
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Hazai dllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tdl 2015 decemberéig:
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2. Inflacids folyamatok — GUjabb negativ rekordok

2015 ott folytatddott ahol 2014 befejez8détt és a jegybankok legnagyobb problémaja tovébbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szémottevd inflacio. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkivil negativan érinti a
pénzromlds iitemét, hiszen az energiahordoz6 ara szinte mindenbe beépiil, igy azt lathattuk, hogy
az inflacids mutatok 2015 mdsodik negyedévétdl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kézeli értékrél béven 40 dolldr ald esett az elmilt egy évben
és igy az Eurozéna és az USA is jelent8s deflacids folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor
2015 &szén kezdett megvaltozni, ahogy azt az dbra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikans
annyira, hogy valéban fordulatot jelezziink el6re.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tdmogaté monetdris politika mellett sem lathato inflacié, sét
a 2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére
teljesen kidrazédott, azaz nem csak a monetdris stimulus, de ez utébbi hatdsagi aremeléssel
kardltve sem hozta meg a varva vart fordulatot.
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3. Gazdaséagi névekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tabldzatban foglalt gazdaségi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfelelen a hazai gazdaség kériilbeliil 2,8% és 2,5% kozdtt ndhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozd er6. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizdlnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti novekedést
Japan. A rendkiviil laza monetéris politika mellett mindezek nem tdl impressziv szamok, igy tul
nagy elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkabb 6vatos, enyhe javulasra.

Mindez a multban is megfigyelheté volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
névekedni, viszont ez Eurozénaban 2013-ban 0,3%-o0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
Bsztonzése érthetd is.

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

kalkulal.
Magyarorszag a jelentds EU-s forrdsok végett az Eurozéna élbolydban végzett 2014 és 2015-ben
is, azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasdg sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA _|Németorszag| Eurozona| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3,3 0,7 1,7 1,3 3.9
2006.12.31 2.7 3.7 3,2 1.7 40
2007.12.31 1,8 3.3 3,0 2,2 1,3
2008.12.31 0,3 1,1 05 -1,0 0,7
2009.12.31 -28 -5,6 46 55 -6,6
2010.12.31 25 41 2,0 4,8 1,2
2011.12.31 1,6 3,7 1,6 0,5 1,7
2012.12.31 22 04 0.8 1.8 -16
2013.12.31 15 0,3 -0,3 1,6 1,6
2014.12.31] 24 1,6 0.9 -0.1 36
2015.12.31 25 1,6 1,5 0,6 2.5
2016.12.31 2.5 1.8 1,6 1.1 2.4
2017.12.31 2.5 1.7 1.8 0.7 2.9

4. Magyar részvénypiac

2015-ben j6 vet zart a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelentss
hozamot elérni, az dsszkép mindeképpen biztato.

A BUX +43%-nal zarta az évet és jelentds emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektetSk abszolit kedvence, ami leginkdbb annak kdszénhetd, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetl, depressziot kezel6 gyogyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a lépés egy hosszabb ut egyik eredménye, mely soradn a vallalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az
USA-ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat
sokkal kénnyebben &téli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is
lathattuk.

A méasodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év sorén a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir t6bb éves csicson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példaul az ukrajnai, romdn, vagy orosz érdekeltségeknél még bdven
merliltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrdl adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befektet6k. A tovabbi kamatcsdkkentés negativan érintheti a bankot a sziikilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellenstlyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kozeljovGben. Az EU-s
jogharmonizaciénak készénhetden 2016 nyardtdl folyamatosan eltorlésre kerlilnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgaltaté biztositja a
telekommunikdciés hozzaférést a felhasznaldéknak. Ez a dontés kénnyen a telekommunikaciés
szektor kannibalizécidjdhoz is vezethet, ahol nem koételes senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavéllalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a
vallalat szempontjabdl. Ami ezt ellensilyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a
jelenlegi kamatkdrnyezetben nem lenne nehéz feliilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitoi reészleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovdbbé bizonyos kdzel-keleti projektek leirdsa
is jelentds pénziigyi terhet rétt a vallalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szémokban

2015-ben egyértelmiien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazdnk t6zsdéje, ahol tébb mint 40%-o0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszkdz6kbdl kezdtek
kidrazdédni a korabbi szektordlis addk, a magas kiilfoldi eladdsodottsag miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont elientétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokaig keriilték a befekteték. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai Kozponti Bank monetdris politikdjdnak koszonhetSen az eurdpai indexek jol
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, 6sz eleje komolyabb korrekciot
tartogatott. Kiemelkedd erdsédésen van til a német DAX és az otasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kdziil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozasnak lehettiink tandi, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizaci6ji papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz j6
informaciot.
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Részvénypiacok 2013 2014 2015
Régid index hozam hozam  hozam
USA S&P 500 29,60% 11,3%% -0,73%
USA S&P Midcap 400 31,57% 8,19% -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%
USA Russell 2000 37,00% 3,53% -5,71%
EMU EuroStoxx 50 17,95% 1,20% 3,85%
Németorszag  DAX 2548%  2,65% 9,56%
UK FTSE 100 1443% -2,71%  -4,93%
Franciaorszdg CAC40 17,99% -0,54%  8,53%
Olaszorszag FTSE MiB 16,56%  0,23%  12,66%
Svdjc Sl 20,24% 9,51% -1,84%
lapan Nikkai 225 56,72% 7,12% 9,07%
lengyelorszag WIG20 -7,05%  -3,54% -19,72%
Csehorszag PX index -4,78%  -4,28% 1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15% -10,40% 43,81%

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

Az év soran az alap -13,46%-0s hozamot ért el a 2015. majus 19. és 2015. december 31. kozti
idGszakban. A benchmark hozama ezen idészak alatt -16,63% volt.

Az Alap 2015 majusaban kezdte meg miikédését. F6 célpontja a régid, Kelet-k6zép Eurépaban
torténd részvénybefektetések megvaldsitdsa, mely soran a CETOP-20 indexet alakitottuk ki a
portfélioban. A fent emlitett benchmark elemen kiviil még tobb mint 30 regiondlis papitr szerepel
a portféliéban, igy az tébb mint 50 elemmel rendelkezik. A 100%-os részvénykitettséget 2015-ben
a piaci turbulenciak kdzepette csdkkentettiik, igy az Alap a benchmarkjat feliil tudta teljesiteni.

Az Alapkezelé miikodésében a 2014. pénzligyi évben nem voltak olyan véltozdsok, jelentds uzleti
események, amelyek a 2014-es év sordn akar az Alap miikodését, akdr annak befektetési
politikdjanak alakuldsat jelentSsen befolydsolhattak volna.

Equllor Alapkezel Zrt.
H-1037 Budapes -
Montevideo utca 2/c
Asz.: 23838442.2.41

Equilor AIapkezeI%Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR K&zép-Eurdpai Részvényalap (tovabbiakban: Alap) nevében eljdré alapkezeld
akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valdsagnak megfelel6 adatokat tartalmaz és
nem haligat el olyan tényeket, amely az alapkezelé helyzetének megitélése szempontjabdl

jelentdséggel bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Nt o/~

UILOR Alapkgzeld Zrt.
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Fiiggetlen Konyvvizsgaldi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Kozép-eurdpai Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszamoldjanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszdmold
a 2015. december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegh6l — melyben az eszkozok és
forrasok egyez6 végosszege 982.981 EFt, a 2015. m4jus 19. és 2015. december 31. kozotti
idészakra vonatkozd eredmmény 21.459 EFt veszteség —, és az ezen idéponttal végz6ds
id8szakra vonatkozé eredménykimutatésbol, valamint a szdmviteli politika meghatérozo
elemeit és az egyéb magyaraz6 informéciokat tartalmazé kiegészits mellékletbdl 4ll.

A vezetés felelGssége az éves beszamolbért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosaga (tovabbiakban’vezetés”) felelGs az éves
beszamolénak a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd
elkészitéséért és valds bemutatisaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akir csaldsbél, akar hibabol

eredd lényeges hibas 4llitasoktol mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalé felelGssége

A mi felelGsséglink az éves beszamold véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgéalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabélyokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot Ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves
beszdmolb mentes-e a 1ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtisit, amelyek célja
kényvvizsgilati bizonyitékot szerezni éves beszdmoloban szerepl§ Osszegekrdl és
kozzétételekrél. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves beszamold akar csalasbol,
akar hibabol ered8, lényeges hibas Aallitdsai kockazatdnak felméréseit is - a mi
megitélésiinkt8l fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves beszamold
gazdalkod6 egység altali elkészitése és valos bemutatasa szempontjabol relevans belsé
kontrollt azért mérlegeljiikk, hogy olyan konyvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodd
egység Dbels6 kontrolljanak hatékonysigdra vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szédmviteli politikdk
megfelelGségének és a vezetés Altal készitett szamviteli becslései ésszeriségének,
valamint az éves beszamol6 atfogd bemutatasanak értékelését is.

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggyz6désink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegend6 és megfelel§
alapot nyujt a kényvvizsgéldi véleményiink megadisahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhato és valos képet ad az EQUILOR
Kozép-eurdpai Részvény Befektetési Alap 2015. december 31-én fenndllé vagyoni és
pénziigyi helyzetérgl, valamint a 2015. méjus 19. és 2015. december 31. kozotti idGszakra
vonatkozé jovedelmi helyzetér6l a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal

Osszhangban.

Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Kozép-europai Részvény Befektetési Alap mellékelt 2015. évi
lizleti jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felelds az lizleti jelentésnek a magyar szadmviteli torvényben foglaltakkal
Osszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az
ugyanazon lzleti évre vonatkoz6 éves beszamolé sszhangjanak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapcesolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszamold Osszhangjanak
megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibél levezetett informaciok attekintését.

Véleménylink szerint az EQUILOR Kozép-eurdpai Részvény Befektetési Alap 2015. évi
tizleti jelentése az EQUILOR Kozép-curdpai Részvény Befektetési Alap 2015. évi éves
beszamoléjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adétanacsadé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: T000340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rézsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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UILOR Kozé

-eurépai Részvénv Befektetési Alap

MERLEG

MERLEG Eszkizok (aktivik)

2015.

évi

adatok clFt-ban

Sor- Eliozt év{ck)
szam A (éie] megnevezése 2015.05.19 modosilfisai 2015.12.31
[ b ¢ d ¢
01 A.|Befekietett eszkdzok {02. sor) 0 0 0
02 1 {ERTEKPAPIROK (03 +04 sor) 0 0 0
03 1 Ertékpapirok
04 2 Enékpapisok ertékelést kulonbozete (05 + 06_sor} 0 0 Q
05 a/ kamatokbol. osztalekokbo)
06. b/ egyéb
07. B.|Forgéeszkizik (08.+13.+18. sor) 205,000 0 982.981
08 1 |[KOVETELESEK (09 <10 +11 +12 sor) 0 0 i
09. 1 Kovetelesek
10 2 Kovetelések érékvesziése (-)
11. 3 Kulfoldi pénzériékre szalo kovetelések enekelest hulonbozele
12 4 Foriikovetelések ériekelés: kulonbozete
13. 11 |JERTEKPAPIROK (14 +15 sor} 0 0 821,13)
14. 1 Ertékpapirok 903,588
15. 2 Ernékpapiroh énikelés kulonbozete (16 +17 sor) 0 Q -82 457
16. a) kamatokbol, osztalehohbol 15
17. b) egvéb -32,472
18. | 111 [PENZESZKOZOK (19 +20 sor) 205,000 161,850
19. 1 Pénzeszkozoh 205,000 161,704
20. 2 Valuta. devizabetét enékelés: hulonbozete 146
21. C.]Aktiv id6beli elhatdroldsok (22.+23. sor) 1] 0 0
22, 1 |Aktiv 1dobeli elhatarolasol
23. 2 lAktiv idobel elhatarolasok eriékvesziése (-)
24. D.|Szédrmaztatott iipyletek ériékelési kiilinbizete
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.421.4+24. sor}) 205,000 0 982,981
26. E.|Sajit toke (27.+30. sor) 205,000 0 978,147
27. { [INDULO TOKE (28.+29 sor} 205,000 0 1,130,227
28. a) kibocsatoll befektetes: jegyek néveérteke 205,000 1,353.811
29. b) visszavasarolt befekietés) jegy ek nevéréhe (-) -223.584
30. 11.|/TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY 31 +32 +33 +34. s0r) 0 0 -152,080
3]. a)  visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi ertéhkulonbozete -48,310
32. b) énekelés: kulonbdzet tartaléka -32,311
33. c) elgzo éviek) eredménye Q
34. d) uzlet év eredmeém e -21,459
35. F.]Céltartalékok
36. G.|Kiitelezettségek (37.+38.+39. sor) 0 0 0
37. | JHOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11 JROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0
KULFOLDJ PENZERTEKRE §Z0L.O KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI
39. | NI |KULONBOZETE
40. H.[Passziv id6beli elhatdrolisok 4834
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sar) 205,000 [] 982,981

Budapest, 2016 aprths 27

Equilor Alapkezeld Zrt.
H-1 Budapest
Montavideo utca 2/¢

Asz.. 23838442-2-41
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EQUILOR Kozép-curdpai Részvény Befektetési Alap

"A" EREDMENY KIMUTATAS

2015 . évi

adatok cFt-ban

Sor- El5z6 év(ek)

Szam A téte) megnevezése 2015.05.19 | maédositisai 2015.12.31
a b c d ¢
1. PENZUGYI MUVELETEK BEVETELE] 0 22,781
0. |PENZUGY] MUVE LETEK RAFORDITASALI 0 33.095
M. [ITGYEBBLVITITLEK 0 0
V. [MCKODES] KOLTSEGEK 0 10,896
V. IFGYFBRAFORDITASOK 0 249
VI |[RENDKIVUL] BEVLIELEK 0 0
VII. |RENDRIVUL] RAFORDITASOK 0 0

VIIL. |FIZETETT, FIZETENDO HOZAMOK 0 0
1X. |TARGYEVI EREDMENY 0 0 221,459

Budapest. 2016. aprilis 27,

3
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Equilor ATa"bkeze
H-1037 Budapest
Monteviden ulra 2/¢
Asz - 2383R442.2.41
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EQUILOR Kozép-eurdpai Részvénv Belektetési Alap

I. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviseli. amely 100 MFt jegyzett tdkével 2012.
januar 31-én alakult. A Tarsaséag iizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februar I-¢ével kezdte meg.

Székhelye: 1037 Budapest. Montevideo u 2/C.
Cégjegyzék szama: 01-10-047344
Kdzzétételi hely: www.eqa.hu

Az alapkezel6 képviseletében az alap beszamoldjanak aldirdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapest, Balzac utca 43.

A konyvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79..
regisztracios szama: Magyar Kényvvizsgaléi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgalé dltal felszamitott konyvvizsgaléi dij 2015. évben 254.000 Ft.

A konyvviteli szolgaltatas korébe tartozé feladatok irdnyitdsaért, vezetéséért felelos személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest. Menedékhaz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Kényvvizsgdloi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika {6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli tdrvény és a befektetési alapok beszamold készitési €s
kényvvezetési kotelezettségének sajatosségairol sz6l6 215/2000. (X11. 11.) kormény rendelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kettés konyvvitelt vezet, éves beszdmolét készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatds, a kiegészitd melléklet és a Cash flow-kimutatds. Az Alap eszkozeirdl részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatanak megfeleléen
torténik. Az értékpapirok nem realizélt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil efszamoldsra. A deviza, illetve valutakészietek
atértékelési  killonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetlenil a
tokendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folyddron keriilnek eladdsra, illetve visszavésarldsra. A forgalmazas
névértékben az induld tokét. a befektetési jegyek névértéke és folyddra kozotti értékelésbdl adodo -
kiilonbozet a tékendvekményt valtoztatja. Az dsszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az el6z6 évi adatok a rendelet eléirdsainak megfelelé bontasban szerepelnek.

A beszimolé szempontjibdl lényeges és jelentds hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamol6 elkészitését - az a hiba, melyet
ellendrzés vagy onellendrzés tar fel, és beszamoldval lezart évre vonatkozik, a hibdk €s hibahatésok



EQUILOR Kozép-eurdpai Részvény Befektetési Alap

eléjelisl fuggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellenérzott lizleti év mérleg-fodsszegének
2%-at. illetve ha a mérlegfoosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 milli¢ forintot. akkor az 1 millio
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszimolasanak médija

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB dltal kdzzétett a gazdasagi esemény
teljesitésének napjdra szo16 devizaarfolyamon szdmitja at forintra.

A valutaban és devizaban fennallé eszkdzok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutaban és devizéban fenndll6 eszkdzoket és kotelezetiségeket az év végi értékelés
soran az MNB dltal kdzzétett a mérleg fordulonapjara sz6l6 devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolodo kiegészitések:

A sajat téke induld 16kébdl és tokendvekménybdl all. Az indul6 téke az alakuldskori €s a késébbi
forgalmazashd! szarmazo befektetési jegyek kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye. valamint az értékpapirok és a befektetési jegyek értékelési

kiildnbozete teszi ki.
A passziv iddbeli elhatarolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolodé kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt muikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatds a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett Gsszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befektetési jegyeinek névértéke: 1 Ft. azaz egy forint.

Az alapnal kolcsonbe adott. illetve kdlesonbe vett értékpapirok. kapott és adott fedezetek.
biztositékok. 6vadékok. garancia- és kezességvallaldsok mérlegfordulokor nem voltak.

Az alapnal peres ligyek, vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.
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11./71. KOVETELESEK

2015.05.19 2015.12.31
eFt eFt
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevk)
Adott eldlegek
Forgalmazasi szémlak
Ertékpapirforgalmazdk pénzszamla
Egyéb kovetelések
K&vetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 0
II.2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2015.05.19 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamolasra.



IL./3.

EQUILOR Kézép-eurdpai Részvény Befektetési Alap

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

2015.05.19 2015.12.31
eFt eft
0 0

Aktiv iddbeli elhataroliasok osszesen: 0 0
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HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2015.05.19 2015.12.31
eFt ekl
Hosszu lejarata kitelezettségek az alapkezeldvel szemben
Egyéb hosszua lejarati kitelezettségek
Osszes hosszi lejaratii kitelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2015.05.19 2015.12.31
eFt eFt
Kapott elélegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgéltatasbol (szallitok)
Rovid lejarati kitelezettségek az alapkezel6vel szemben
AFA kotelezetiség
Fgyéb rovid lejarati kotelezettségek
Osszes rovid lejarata kotelezettség 0 0



IL/5.

EQUILOR Kézép-eurdpai Részvény Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2015.05.19 2015.12.31
ekt eF1
Atcsoportositas az egyéb kotelezettségek kizé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2015.05.19 2015.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejarata kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0
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PASSZIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL./6.

2015.05.19 2015.12.31

eFl ekt

Alapkezeldi dij 0 621
Feliigyeleti dij 0 54
Letétkezel6i di) 0 40
Koényvvizsgaloi dij 0 254
Konyvelési dij 0 114
Sikerdij 0 3643
Kiilénado 0 108
Passziv idobeli ethatarolasok dsszesen: 0 4,834



MUKODESI KOLTSEGEK

II1./1.

Megnevezés 2015.05.19 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezeldi dij 0 7.637
Letétkezel6i dij 0 250
Megbizasi dij 0 1,504
Feliigyeleti dij 0 142
Koényvvizsgaldi di 0 254
Bankkoltség 0 44
Egyéb koltség 0 586
Koényvelési dij 0 479
Miikodési koltség dsszesen 0 10,896
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SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

IIL.72.

2015.05.19 2015.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarati kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovobeni
kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kiotelezettség (tartés bérlet) nincs nincs
Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs



A MERLEG-FORDULONAPI ESZKOZ-ALLOMAN

2015. évi

I1./3.

Névértek f eredeti

Descerrési értek/KSZE

Pinci eriék

Lriekpapir devizibnn {¢FT) Ertékkiitonbozel (eFQ) (elt)
Diszkont kincstarje)
ID160~1!3 HUF 20.060.000 20601 15 20010
IRész eny -
Alior Bank SA PLN 213 1,533 493 104]
ALLAMI NYOMDA NYRT HUF 303.506 3442 283 3.159
Asseco Poland SA PLN 19 1.583 |- 7 1.456
Bank Handlowy » Warszawje SA FLN 86 1,553 | 571 982
Banh Mill SA PLN 2703 1.555 - 451 1,104
BANK PEKAQ SA PLN 6.710 92360 |- 21 62¢ 70.734
BANK PRO PLN 31.532 70.867 |- 13.562 63,306
BANK ZACHODNI WBK PLA i.332 33,528 |- 5.736 27,780
CCC SA PLN 112 1,560 420 1.140
(CD Piojekt 84 PLN 854 1.519 - 130 1.390
Central Euiopean Media Enterpnses Ltd CZK 3.020 3428 467 3895
CETIN CP CZK 1.694 222 3.288 3.509
CEZ AS CZK %.588 40,197 - 16,012 44.185
Cyirowy Polsat SA PLN 806 1,558 |- 322 1.236
ELMU HUF 220,600 506 39 545
EMASZ HUF .000 497 4 538
Enea SA PLN L2108 1,553 - 44 1.00%
Energa SA PLN 69 1.536 )+ 729 807
ERSTE BANK EUR 8.222 64.565 9.363 74 428
Eurocash SA PLN 555 1.563 414 1977
FHB HUF 437.100 3427 |- 372 3,055
Forana Entertainment Group NV CZK 3.121 3A18 )- 509 2.909
Getin Noble Bank SA PLN 11,385 1.566 |- 1.064 502
GRAPHISOFT FARK SL 1IUF S $00 16 516
Cirupa Lolos SA PLN 664 1.566 |- 249 1.317
Jastrzebska Spolha Weglona SA PLN 1.254 570 |- 589 981
KGHM PLN 3,699 41,257 - 665 40.572
KOMERCNI BANKA AS CZK 397,560 46.144 - 574 45.57¢
LPP SA PLN 2 VIR2 |- 366 816
MAGYAR TELEKOM (MATAV}HUF 2.245.500 9.265 - 148 9017
mBanh SA PLN 43 1,522 |- 54 992
MOL TORZS HUF 1.846.000 26,733 |- 4] 26,315
OMV AG EUR 62 30 507
Orange Polsha SA PLN 2.019 1,569 |- 596 972
OTP Bank HUF 1.701.000 95.402 6.658 102,060
PANNERGY HUF 285.000 4.77% 322 5,102
Pegas Nonwovens SA CZK 83 3394 |- 152 3,242
PGE PW PLN 41.053 59.6%) - 21,059 38.571
PGNIG (POLISH OIL & GAS) PLN 3,167 1.561 365 1,196
Phalip Mormis CR AS CZK 23 2,807 388 3,196
PKN ORLEN SA. PLN 15.833 65,980 2.849 63.131
|PZU PWPLN 25980 85826 |- 20,899 64,927
RABA HUF 418, 501 52 553
RAIFFEISEN AG EUR 3 495 7 503
[RICHTCR G TORZS HUF 1.034,500 43,969 11,907 56,877
|Suabag EUR 74 499 47 546
Tauron Polska Energna SA PLN 3,360 1,559 |- 63 922
TELEFONICA 02 C R.(CESKY TELECOM) CZK 169,400 3.384 1,54 4,924
VERBUND EUR 115 499 72 427
VIENNA INSURANCE GROUP ELR 2,029 20,501 4.434 16,067
ZWACK HUF _28,000 453 7 500
Ertékpapir dsszesen
BM estekpapir osszes CZh 5,020 3,428 367 3,895
CZ ertekpapir 0sszes CZh 577,182 109.947 |- 11,758 98,189
CS ertekpapis osszes CZK 23 2,807 388 3.19€
LU értekpapir osszes CZK 383 3,399 |- 152 242
NL énekpapir osszes CZK 3.121 3.418 |- 50 2,90
AT énekpapir os3zes EUR 10,620 7,061 54 92,47
HU ériekpapir 0sszes HUF 28.808.611 210,515 17.836 228,351
L ériekpapir osszes PLN 161.895 483,018 94,148 388,870

1 Belét

Allemany (eF()

Osszesen (eFQ)

Elhatirolt kamat (eFU
0]

Lekotott betel Raiffeisen Bank 122.200 122.2001
Betétek dsszesen: 122,200 0 122,200]
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IIL./5.

2015 . évi
CASH FLOW
EFT EFT
A tétel mepnevezése 2015.05.19 2015.12.31
1. [Miikodési cash flow ( 01.-13. sorok) 0 -7,912
01. |Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak kapott hozamok nélkiil) +- -36,331
02. |Elszamolt amortizacid +
03. |Elszamolt értékvesztés s visszairas +-
04. |Elszamolt ériékelési kiilonbozet +- 82.311
05. |Céltartalékképzés és felhasznalas kiilinbGzete +-
06. |Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. |Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasinak eredménye +- 23,585
(8. |Befektetett eszkdzok allomdnyvéltozisa +-
09. |Forgoeszkdzok dlloméanyvaltozéasa +- 0
10. JRovid lejarati kotelezetiségek dllomanyvaltozisa - 0
11.  |Hosszd lejaratd kotelezettségek dlloményvéltozdsa +-
12.  JAktiv idébeli elhataroldsok allomanyviltozésa +- 0
13. |Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvéltozasa +- 4,834
14. |Ertékelési kiilonbozet -82,311
1I. |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) 0] -912,301
14. [Ingatlanok beszerzése -
15. [lIngatlanok eladésa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17. |Ertékpapirok beszerzése - -1,169,414
18. Ertékpapl'rok eladasa, bevaltasa + 242241
19. |Kapott hozamok + 14,872
111. |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 205,000 876,917
20. |Befektetési jegy kibocsétas + 205.000 1,148,811
2]1. |Befektetési jegy kibocsétds soran kapott apport -
22. |Befektetési jegy visszavasdrldsa - -223,584
23 |Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - -48,310
24, [Hitel, illetve kdlcson felvétele +
25. |Hitel, illetve kdlcson torlesztése -
26. [Hitel, illetve kGlcstn utdn fizetett kamat -
IV. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +11. +111. sorok ) 205,000 -43,296

Budapest, 2016. aprilis 27.
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EQUILOR Ko6zép-Eurdpai Részvényalap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyud térvények
maédositdsarél sz6l6 2014. évi XVI. toérvény 6. szami melléklete rendelkezéseinek megfelelGen az
aldbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Kézép-Eurdpai Részvényalap (o tovdbbiakban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikédési eredményérdl.

I. Az EQUILOR Kozép-Eurépai Részvény Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasardl sz6l6 2014. évi XVI. torvény illetve a t6kepiacrdl szolé 2001. évi CXX. térvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégd, hatdrozatlan futamidejd értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2015. majus 19-ével indult.

ISIN kéd: HUO000714746

2. Az Alap miikddésében részt vevé szolgaltatok

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

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

Konywvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgald és Adotandcsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szildgyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3}

Kijeldlt kdnyvvizsgédlé személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany széma 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, Népfirdd u. 24-26.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzéi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkdzértékét az Alapkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerdlt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas {lasd az Alap Tdjékoztatdjat és Kezelési Szabdlyzatdt) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta keriiltek kiszamitdsra és a befektet6k szamara
publikdlasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot tékendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
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 targyid8szakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
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EQUILOR Kézép-Eurépar Részvényalap Eves jelentés — 2015.

Il. Az EQUILOR K6zép-Eurépai Részvény Befektetési Alap szdmszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkbzeinek és forrdsainak Gsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategorick szerint, a tdrgyid6szak elején és végén, valamint az adott eszkdzbk dsszes eszk6zon beliili
agranya.

2015.05.19 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhdzhato értékpapirok 0 94,14%| 821130356 83,95%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 0,00%| 122200000 12,49%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet{ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszk6zok 205000 000] 100,00% 0,00%
Osszes eszkoz 205000000 100,00%| 943 330 356 96,44%
kotelezettségek és passziv idGbeli elhatarolds 0,00%| 34816750 3,56%
Nettd eszkozérték 205 000 000 100%| 978 147 106 100%

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

2015.05.19 2015.12.31
205000 000 db 1130227108 db

Aforgalomban Iévs befektetési jegyek szama 925.227.108 darabbal nétt az év végével. Ez 451,33%-
os novekedésneknek felel meg.

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

2015.05.19 2015.12.31
Nett6 eszkdzérték | Egy jegyre esd Netto6 eszkozérték | Egy jegyre esé
netto eszkdzérték netté eszkozérték
205 000 000 1 978 147 106 0,865443

Az idBszakban az alap netto eszkdzértéke 377,14%-kal nétt, az egy jegyre jutd nettd eszkozértéke
pedig 13,46%-kal csdkkent.
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lll. Mbgbttes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekinté

2015 mozgalmasra sikerQlt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyamadn szinte minden
piacon, legyen szo részvényekrdl, devizardl, kétvényekrd! vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigoru kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek készénhetSen viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitds dtlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és 14,17%
volt, addig 2015-ben mdr 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hosszl tavd, 20%-os dtlaghoz.

2015 janudrjaban mar arrdl széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az iranyado ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utdn egy Uj éraba lépnek a t6kepiacok. Aztan az év elsé par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek 6ta fenndllé devizapolitikajat és a svajci frankot tobbé nem
kototte az eurohoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekil6devizanak mindsul,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyit6i elmondtak szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svéjci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szdllni, és a
tulértékelt fizetGeszkoz meg is tette a hatdsat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még januar végén az Eurdpai Kdzponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetaris politika eszkdztarahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régota vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacié nem éri el
a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltak, igy 2017 marciusaig maradhat fent a likviditasbdség,
de a mennyisége a kordbban meghatarozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbrandultan
vette tudomasul, hiszen sokan az dsszeg par milliarddal torténd megndvelésére szamitottak.

Az ECB janudari déntése utan az eurdpai piacok uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak kdszénhetden
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kévetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitdsat ndveli, ami a részvénydrfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvdltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elétérbe keriilt a gérég helyzet. Ilgaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
dontéshozdk, hacsak azt nem vesszitk valamiféle elGrelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszag koétvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkdzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portféliéjaban”. Mindezektdl fuggetlenil a hitelek atstrukturaldsaban nem
tudtak megegyezni a felek {a gorégok és a trojka), igy végsé megoldasként a gbrég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszer(i volt, arra kellett vélaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritasokat. igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a népszavazds
kiirdsanak idépontjaban a gédgoknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhaté volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe j6tt egy sokkal
fajstilyosabb probléma, méghozzé Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 &szét6l estek, ami alapvetéen annak volt kbszdnhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint korabban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
szilkséges, mint egy 10% felett prosperdld gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
drakhoz az is hozzdjarult, hogy a legtébb, ebben a szektorban tevékenykedé vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 uténi
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhazasokat végrehajtani. Erre
legegyszeriibb indikator, ha megnézzilk egy komolyabb, banyészati eszkdzOket gyarto vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol szamottevd
értékesitést tud produkalni 2013 6ta. 2015 augusztusdban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgasa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jétt jol a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6b&n volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltadk a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha szlikséges akar oktoberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkabb tamogatoé volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hoénapja oktéberben. A piacok szinte
megallas nélkil szdguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozdkat is lépésre kényszeritette, igy a gyenglilé export, valamint az
orszagbdl kimenekiilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehetdségiik, hiszen az orszdg devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kézeledve mar
megfigyelhetd a szignifikdns csékkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az szt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhdny nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fertézés” atkerllt a tobbi autdipari és autdiparba beszdllité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhdnyuk jé vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen gy
még megoldatlan, igy kivancsian vérjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Uj periédusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdn megemelte
az iranyadd ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% koz6tt taladlhatd.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkdbb csak jelzés értékd, valamint
a bizottsag is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tdmogat6é marad, amig tényleg
el nem érik a kit(izott inflacids célt. Mindenesetre nem lep8dnénk meg, ha a jegybanki politikdban
valtozas torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szdbeli intervencio,
valamint a dollar arfolyamanak napi szint(i terelgetése is nem kis kihivas.

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

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

1. Magyar éllampapirpiac és kamatkérnyezet

2015-6t Eurdpaban és igy hazankban is a monetaris 6sztonzés jellemezte. A vilag jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyengilién (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsdkkentd hullam, és nyar végére 1,35%-on stabilizalédott az irdnyadé rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkézt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehetSségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek ereddjeként az éven beliili lejdratok 2% kozeli értékrdl 0,2-0,3%-ra estek 2015 6szére, majd
tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejaratokat is meg kellett
vennilik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kdzben 1000 milliard forinttal, 4000 millidrd kozelébe esett a
kalfoldiek allampapir dllomanya.

Irényadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6! 2015 decemberéig:
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A nemzetkdzi piacokon is hasonld mozgasoknak lehettlink tanui. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziiltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB ddntés utan még csdkkent,
de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelheté volt.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6/
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6s5zt6nz6,
laza monetaris politika, vagy tébb orszag is a kamatemelés irdnyaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kilénds helyzet allt el§ azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
3ll kozel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovdbbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpolusi vildg kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerdsebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kovetni.

A hazai monetdris hatésag feltehetSleg nem érdekelt a forint erdsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kilkereskedelmi tébbletben felhalmozott euré megfeleld véddhalot adhat. Nem mellesleg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érheté el
a kdtvényeken, viszont egy kétvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kétvényt, akkor csak atmenetiteg.
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Hazai éllampapir-piaci dsszhozam indexek alakuldsa 2013-t6l 2015 decemberéig:
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2. Inflacids folyamatok - ujabb negativ rekordok

2015 ott folytatddott ahol 2014 befejez6d6tt és a jegybankok legnagyobb problémdja tovébbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevd inflacio. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkivill negativan érinti a pénzromlas
utemét, hiszen az energiahordoz6 ara szinte mindenbe beépiil, igy azt lathattuk, hogy az infidcids
mutatok 2015 masodik negyedévétél régen latott minimumokat ltnek.

A fekete arany drfolyama 100 dolldr kozeli értékré) béven 40 dolldr ald esett az elmlilt egy évben és
igy az Eurozéna és az USA is jelent8s deflacios folyamatoktol szenvedett. Mindez valamikor 2015
Gszén kezdett megvaltozni, ahogy azt az abra is illusztralja, de ez még nem szignifikans annyira,
hogy valdban fordulatot jelezzlink elGre.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tdmogatd monetaris politika mellett sem lathatd infldcio, s6t a
2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kidrazodott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatdsagi aremeléssel kardltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacié és az olaj arfolyam alakuldsa 2011-2015
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3. Gazdasagi névekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) novekedéssel szdmolt. Ennek
megfelelGen a hazai gazdasag koriilbelll 2,8% és 2,5% koz6tt nhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatarozo erd. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizalnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozona, kardltve Németorszadggal, valamint 1% alatti névekedést
Japan. A rendkiviil laza monetaris politika mellett mindezek nem tdl impressziv szamok, igy tul nagy
elGrelépésre egyik orszdg esetében sem szamitunk, inkdbb dvatos, enyhe javuldsra.

Mindez a multban is megfigyelhet8 volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
névekedni, viszont ez Eurozonaban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetdris
Oszténzése érthetd is.

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

katkulal.
Magyarorszag a jelent8s EU-s forrdsok végett az Eurozéna élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben is,

azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA | Németorsi_ég Eur6zona| Japan |WMagyarorszag|
2005.12.31] 3,3 0.7 1,7 1,3 39
2006.12.31] 27 37 32 1,7 4.0
2007.12.31 1,8 33 3,0 2.2 1,3
2008.12.31 0,3 1.1 05 -1,0 0,7
2000.12.31] -2,8 5.6 46 55 -6,6
20101231} 25 4.1 2,0 4.8 1.2
2011.12.31 1,6 37 16 0,5 1,7
2012.12.31 22 0.4 0,8 1.8 -1.6
2013.12.31 156 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31} 24 16 0.8 0.1 36
20151231 2,5 1,6 15 0.6 2.8
201612 21 2.5 1,8 1.6 1.1 2.4
20171231 25 1,7 1,8 0,7 2,5

4. Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentds emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkdbb annak kdszénhet8, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depressziot kezel6 gyogyszer amerikai
forgalmazésdra. Ez a lépés egy hosszabb ut egyik eredménye, mely soran a véllalat megproébil a
korabbi FAK értékesitési teriiletébél kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat sokkal
kénnyebben atéli egy-egy régio visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is lathattuk.

A méasodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves csticson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példdul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, Gsszességében pozitiv fundamentumokraél adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befektetdk. A tovabbi kamatcsdkkentés negativan érintheti a bankot a sz(ikiilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensulyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jora szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizaciénak készonhetSen 2016 nyaratol folyamatosan eltdrlésre keriilnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvalosulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgaltaté biztositja a
telekommunikdcids hozzaférést a felhasznaldknak. Ez a doéntés kénnyen a telekommunikacids
szektor kannibalizacidjdhoz is vezethet, ahol nem koételes senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmden negativ hir a véllalat
szempontjabol. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a jelenlegi
kamatkdrnyezetben nem lenne nehéz felilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végén 3,3%-on allt.

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

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmlien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazénk t&zsdéje, ahol tébb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszkozokbdl kezdtek
kidrazdédni a korabbi szektoralis adok, a magas kilféldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befekteték egyértelmlien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzoket, amelyek miatt 2 magyar
piacot sokaig keriilték a befekteték. A nem tdl piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurépai Kézponti Bank monetdris politikajanak készonhetden az eurodpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, Osz eleje komolyabb korrekcidt tartogatott.
Kiemelkedd erésddésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kdziil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtébb szektorban egész évben savozasnak lehettink tanui, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizacioji papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informaciét.
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Részvénypiacok 2013 2014 2015
Régid index hozam hozam  hozam
USA S&P 500 29,60% 11,39% -0,73%
USA S&P Midcap 400 31,57% 8,15% -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%
USA Russell 2000 37,00% 3,53 -5,71%
EMU EuroStoxx 50 17,55% 1,208 3,85%
Németorszag DAX 25,48% 2,65% 9,56%
UK FTSE 100 14,43%  -2,71%  -4,93%
Franciaorszag CAC40 17,99% -0,54%  8,53%
Olaszorszag FTSEMIB 16,56%  0,23%  12,66%
Svajc SMI 20,24%  9,51%  -1,84%
Japan Wikkei 225 56,72% 7,12% 9,07%
Lengyelorszdg WIG20 -7,05%  -3,54%  -19,72%
Csehorszag PXindex -4,78%  -4,28% 1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15% -10,40% 43,81%

IV. Mérleg forduidnapjat kévet8 események

A mérleg fordulénapjat kévetSen az alap tevékenységére haté jelentés esemény nem tortént.
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