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A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tbkepiacrél sz6lo 2001. évi CXX. Térvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfelel6en az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Likviditasi
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2014. év
elsé félevének miikodesi eredmeényérol.

I. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél széld 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamideji értekpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
november 27-ével indult.

ISIN kod: HU0O000711775

2. Az Alap miukodésében részt vevo szolgaltatok

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

Kijelolt konyvvizsgalo személy: Bukri Rozsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazok:

Raiffeisen Bank Hungary Zrt. (szekhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

EQUILOR Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népflirdé u. 24-26.)

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

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

Az Alap netté eszkozértékét a Letétkezel$ hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden banki munkanapra az Alap eszkodzeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerult meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajekoztatojat és Kezelesi Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tukrozve naponta kerultek kiszamitasra
€s a befekteték szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tbkendvekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégl, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési

Jegyek visszavaltasa réveén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap szamszaki adatai

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

meghatarozott kategoriak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszk6zbk bsszes eszk6z6n beliili aranya.

2013.12.31 2014.06.30
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 553 826 031 93,80%| 466 350 906 93,35%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) | 37000000 6,27%| 33 500000 6,71%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott ugylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 180600 0,03% 127 914 0,03%
Osszes eszkoz 591 006 631 100,10%( 499 978 820| 100,08%
kotelezettségek -567 368 -0,10% -392 196 -0,08%
nettd eszkozérték 590439 263 100,00%| 499 586 624| 100,00%

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

2013.12.31 2014.06.30
569131812 db 477252 231 db

A forgalomban lévd befektetesi jegyek szama 91.879.581 darabbal csokkent a félév
soran. Ez 16,14%-o0s csdkkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutd netté eszkdzérték a targyidészak elején és végén

2013.12.31 2014.06.30
Nettd eszkozértek |Egy jegyre es6 Nettd eszkozérték |Egy jegyre esd
nettd eszkdzérték nettd eszkdzérték
590439 263 1,037439 499 586 624 1,046798

Az id6szakban az alap nettd eszkdzértéke 15,39%-kal zsugorodott, az egy jegyre juto
nettd eszkozértéke pedig 0,90%-kal nétt.
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4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszkozok 6sszes eszkozon beliili aranya

Az alap indulasat kovetd id6szakban az alap eszkozeit jellemzdéen magyar
allamadoéssagot megtestesitd értekpapirokban és pénzpiaci eszkozokben tartottuk, ezt a
befektetési politikat folytattuk 2014. elsé félevében is.

2013.12.31 2014.06.30

Ft % Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhdzhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kézelmualtban forgalomba hozott atruhdzhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb atruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 553 826 031 93,80%)| 466 350 906 93,35%
fix,valtoz6 kamatozdsu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 37 000 000 6,27%| 33 500000 6,71%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkozok -386 768 -0,07% -264 282 -0,05%
Osszes eszkoz 590 439 263 100,00%| 499 586 624 100,00%
5. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban, ezer forintban
a)befektetésekbdl szdrmazo jévedelem 7147
h)egyéh bevétel -
c)kezelési kbltségek 1244
d)aletétkezeld dijai 124
elegyéb dijak és addk 523
f)nettd jovedelem 5256
glfelosztott és Gjra befektetett j6vedelem -
h)a tékeszamla valtozdsai 22334
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsikkenése 687
j)minden egyéb olyan valtozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kitelezettségeire [nincsilyen tétel

6. Osszehasonlité tablazat az elmult harom iizleti évrél

Datum Niatt’o , Egyljegyr?J}Jto’ Id&szak hozama (%)
eszkOzérték |[nettd eszkdzérték
2012.11.27| 201430075 1,001335 -
2012.12.28| 308193836 1,004131 0,28
2013.12.31| 590439 263 1,037439 3,32
2014.06.30 499586 624 1,046798 0,90

A 2012.11.27 és 2014.06.30 kozotti futamidd soran az alap 4,54%-o0os hozamot (2,83%
evesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 6,91% (evesitve 4,29%) volt.

7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbél eredd kételezettségvallalas osszegét
Az Alap a targyidészakban nem kotott szarmaztatott tgyletet
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8. A befektetési alapkezelé miikodésében bekodvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezel6é 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kévetben az év 6szén kerlltek
felallitasra elsd alapjai, Likviditasi nyiltvégli alapja november 27-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortent.

Az Alap mogottes piacainak 2014. elsd félévi torténéseit a Jelentes IV. pontjaban mutatjuk
be részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszk6zdk elkilénitésere 2014 elsd féleveben nem kertlt sor.

Az Alap 2014. év elsdé félévi koltségeinek teteles kimutatasat az alabbi tablazat
tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij 1243 905
LetétkezelGi dij 124 391
Fellgyeleti dij 62 532
Konyvvizsgal6i dij 94 467
Bankkoltség 6061
Egyéb koltség 30000
Kényvelési dij 329991
Miikodési koltség tsszesen 1891347
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lll. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika
Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jdvedelmez6, rugalmas befektetési lehetéséget

kinaljon, amely a forint betétekkel és a révid futamidejli allampapirokkal versenyképes
hozam elérését biztositja.

Folyamatos arfolyamemelkedés

Az alap kiemelt célja, hogy a befektetési jegyek arfolyama folyamatosan emelkedjen, igy
akar a néhany napos befektetéseknek is kivalo — mas befektetesi formak altal nem
elérhetd - lehetbseget biztositson.

Biztonsag és stabilitas
Els6sorban azoknak ajanlhatd, akik egy évnél révidebb idétavra kivanjak elhelyezni
megtakaritasaikat, egy kimondottan biztonsagos, rendkivul stabil befektetési formaban.

Rugalmas visszavalthatosag, kamatveszteség nélkiil

Elére nem meghatarozott id6pontu, napi ertéken térténd visszavalthatosaga miatt
lenyegesen rugalmasabb befektetési lehetéseget kinal, mint a kotott lejarattal rendelkez6
betéti konstrukciok.

Az alap benchmarkja: 100% ZMAX index

IV. Mogottes piaci folyamatok 2014 elsé félévében

Az alapkezelés szempontjabol a legfontosabb piac a révid futamidejd magyar allampapir
és a pénzpiac volt. Ugyanakkor a Likviditasi alap globalis beagyazottsaga révén a tobbi
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2014 elsé féeléevében

Az alapkezelés szempontjabol a legfontosabb piac a révid futamideji magyar allampapir
és a pénzpiac volt. Ugyanakkor a Likviditasi alap globalis beagyazottsaga révén a tobbi
eszkdzcsoport folyamatai is hatnak ra. Ezért eléljaroban osszefoglaljuk az els6 félév
nemzetkozi tékepiaci kdrnyezetét.

1. Nemzetkozi tokepiaci kdrnyezet

Nos, a 2013-as ev mind a kotvény, mind a részvénypiacok szempontjabol egyertelmiien
bull piac volt. A 2014-es esztendd ehhez képest mind eltéré kezdetekkel, mind eltéré
varakozasokkal indult. S valoban, sem a hazai kotvenyek, sem a részvenyek tekintetében
a korabbi évek lendilete az elsé negyedevben nem ismétlédott meg. Az év eleve mar
olyan varakozasokkal indult, miszerint a részvenypiacok hamarosan egy komolyabb
korrekcioba kezdhetnek. Ennek alapvetden két oka volt: 1) egyrészt az értékeltségek mar
igen magas (de igaz, még nem rekord) szinteket értek el. Sokan mar a fejlett
részvénypiacok tulhlzottsagarol beszéltek. 2) masrészt a bull piac (legalabbis az USA-
ban) immar hatodik évébe Iépett 2014 elejével. Es még egyetlen ilyen periddus sem tartott
tovabb mint 6 naptari év.

Sokan tehat joggal ugy érezhették, hogy itt az ideje a megkeresett eredmények
készpénzre valtasanak és bezsebelésenek. Ezért bukdacsolt a piac az els6 negyedévben,
a kisebb meghuzasokat profitrealizalas kovette. A masodik negyedév is egy kisebb
korrekcidval indult, itt azonban aprilis kozepétdl mar egy trendszerii emelkedést
lathattunk, s a félév végére az S&P 500 index rekorszinten, 1960 ponton zart. Hasonléan
rekordot dontott a német DAX, amikor juniusban atlépte a 10 ezres alomhatart. A hazai
kotvények hozamai is lassu, de konzisztens csokkenésbe kezdtek az elsdé negyedév
végével, s a félév végére mar itt is rekord szintekr6l szamolhattunk be, hiszen lattuk mar a
tizéves hozamot a 4,3-as szint alatt is.

Mindezen rekorddntések, a piac menetelése mogott alapvetéen két okot lattunk: 1) a
2008-ban kirobbant és évekig elhuzddd hatast valsagbol valo kilabalasnak egyre
egyértelmibb és konzisztens, tehat fenntarthat6 jeleit latta a piac mind az 6-, mind az
tjvilagban. A kilabalast elésegité 2) monetaris politikai eszkézék pedig mindenitt
megegyeztek abban, hogy a Keynes-i recept szerint a likviditas bdvitésén keresztil
igyekeztek életet lehelni a lassuld gazdasag szdvetébe. A honaprdl honapra novekvé
(USA, Japan és britek, tjabban EU is) likviditas pedig egy multiplikator hatassal jart a
piacokon: elsé kérben a kockazatmentes allampapirok iranti megnovekedett kereslet
révén rekord mélységbe tolta azok hozamait. Masodik kdrben a kockazatvallalébb
befekteték ezen alacsony hozamok és szinte nullds kamatok miatt egyre inkabb a
kockazatosabb eszkdzok (elsdésorban részvények, majd ingatlan és arupiacok) felé
fordultak, novelve azok keresletét, igy azok arat is, hiszen a kinalat maga igen
rugalmatlan. A tartdsan fennmarad6, sé6t tovabb boévild likviditas aztan fenntartotta az
arak emelkedését. Az pedig fenntartotta azt a piaci benyomast, hogy jo dontés kockazatot
vallalni, hiszen lam: sokkal tobbet lehet keresni mint a kotvényeken.

Jelenleg tehat egy likviditasbdség hajtotta kockazatkeresd, a kockazatvallalassal
kapcsolatban nyugodt piaci kornyezetnek lehetlink szemtanui, amit mi sem jellemz jobban
mint a globalis ,félelem index”, a VIX index torténetileg is rekord alacsony szintje, ami
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lassan mar a 10%-o0s evesitett volatilitast is atviszi feltlrél, holott par eve még a nyugodt
piaci kdrnyezet jellemzéje a 20%-0s szint volt.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

Az USA monetaris politikai dsztonzé csomagjanak, a QE3 kivezetésének 2013 végi
megindulasa hosszabb tavon nem okozott hozamemelkedést a globalis kotvenypiacokon.
Csak egy kisebb felfelé korrekcié megfigyelhetd volt a fejlett piacokon az év elején. Majd
januar vegen egy sokkal erbteljesebb hozamemelkedés a feltérekvé piacokon, amit
részben a torok mini-valsag okozott, részben az a piaci hangulatvaltas, miszerint a
likviditash6ség korszaka hamarabb veget érhet mint a piac azt beépitette a
varakozasaiba, illetve eldbbre johet az USA kamatemelés idopontja. A torék torténet
hamar lecsenget, s a piac az USA likviditasbévités kivezetéset mar bearazta, illetve
kezdte felismerni azt, hogy az Eurd dvezet monetaris hatésaga, az Eurépai Kézponti Bank
viszont lehet, hogy éppen valamikor 2014-ben kezd majd mennyiségi lazitasba (magyaran
pénznyomtatasba), azaz még idejaben atveszi a kivonuld amerikaiaktol a pénztermé
stafétabotot. Mindez a masodik negyedév kezdetetdl globalisan Ujra a hozamcsokkenés
iranyaba tolta el a piaci hangulatot. Ehhez parosult a toretlenlil magas kockazat-vallalasi
hajlandésag. Az eredo a feltorekvd piaci kétvenyhozamok tovabbi csdkkenése volt.

Iranyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-2014 elsé félévevben:

8 =

5 ——magyar 10 éves
—USA 10 éves
i ~—német 10 éves

——brit 10 éves

0 +———— . . . S ~ —
2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2014. 2014, 2014. 2014. 2014, 2014.
¢ jan.  febr. mérc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt. nov. dec. jan, febr. marc. apr.  maj. jun.

A hazai hozamcsokkenésnek tehat ez volt az elsészamu magyarazé valtozdja: a
mogottes referenciahozamok csokkenése. Ezen tdl még két tényezé rakddott ra a hazai
hozamcsokkenésre, s fokozta annak intenzitasat a fejlett piaci referencia szintek
csOkkenése altal indokolt mérteken is tul.
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ldehaza a piac mar egyre inkabb kénytelen volt figyelni és bearazni az egyre jobb
inflacios, egyensulyi és novekedési szamokat. A hazai gazdasag kilatasairél alkotott bel-
és kulféldi kép a masodik negyedévben érezhetden javult, kilénosen a parlamenti
valasztas lezarultaval, amelynek kimenete biztositotta, hogy a korabbi szigoru
koltségvetési és megengedd monetaris politika, illetve gazdasagosztonzés folytatodik.
Ezen makrogazdasagi és koézpolitikai tényezok tovabb segitették a hazai hozamok
csokkenését. Harmadikként pedig ezen hatasok csokkentették az orszagkockazati felarat
(CDS spread) a referencia kvazi kockazatmentes fejlett piaci (USA tizéves kotvény a piaci
standard) hozamszintek folott. Az év eleji 210-es szintrél ez a félév végére 170 pontra
slillyedt, ami mar 6nmagaban 40 bazispontos hozamcsokkenést indokolt. A rovid oldalon
ezt még megfejelte a tény, hogy a 2013-as év vegere tortenelmi mélypontra, 3%-ra
cstkkené MNB alapkamat a félév végére mar 2,3%-ra csokkent, ami is fokozott erbvel
hldzta maga utan immar a kdzepes futamideju lejaratokat is.

Magyar generikus allamkotvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-2014 elsé felévben:

—alapkamat
—1év
—3év

—5 év
~—10 év

2,0
an Jpt - € < o .S o 8 N- . o ol A0 XY ) o
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A fenti folyamatok eredményeképpen a korabbi években megfigyelt jelenség érvényesiilt
a félév soran a hazai allampapir- és penzpiacon: rovid, tehat (kvazi) kamatozoé
eszkozokon elérhetd Osszhozam joval elmaradt az arfolyam alapl eszk6zokon
elérhetétél. A kuldnbség majdnem oOtszérds, illetve meg is haladja azt, ha az
indexcsaladok két szélséérték tagjat, a ZMAX és a MAX indexeket vetjik 6ssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
1,47% 1,93% 6,78% 8,00%
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Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-2014 elsé felévben:

— MAX Composite
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—MAX
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V. Az alap teljesitményének értékelése 2014 elsé félévében

A félév soran az alap 0,90%-0s hozamot ért el a 2013. december 31. és junius 30. kozti
id6szakban. A benchmark hozama ezen id0szak alatt 1,47% volt.

Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jévedelmezd, rugalmas befektetési lehetéséget
kinaljon, amely a forint betétekkel versenyképes hozam elérését biztositja. Ezen
befektetési politikabdl kifolydlag az alap eszkozei forintban denominalt jo mindségll és
magas likviditdsi eszk6zokben voltak befektetve. Ugymint: magyar diszkont-
kincstarjegyek, pénzpiaci betét és MNB k&tvények.

Az Alapkezeld mikodésében a 2014. pénzlgyi év elsd félévben nem voltak olyan
valtozasok, jelentés Uzleti események, amelyek az Alap miikoédését, akar annak
befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezeld Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében
eljaro alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2014. évi jelentése a valosagnak
megfelelé adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel

helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2014. augusztus 15.

EQUILOR Alapkezel6 Zrt.
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