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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloéi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2013. évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talalhat6 szamviteli adatainak a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosaga (tovabbiakban®vezetés”) felelGs ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz6lé 2011.
évi CXCIIL torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltarral vald alatAmasztasaért, a kezelési koltségeknek az
Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszdmolasaért, valamint az
olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
véljon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredé lényeges hibas allitasokt6l mentes éves

jelentés elkészitése.

A kényvuizsgdlo felelGssége

A mi felelgsségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkozok és kotelezettségek id6szak végi leltaranak, valamint az adott
idészakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabélyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ggy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell$ bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszdmold mentes-e a lényeges hibas éllitasoktol.

A konyvvizsgalat magiban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepl§ Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akar
hibabél eredd, lényeges hibas 4allitdsai kockizatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktd] fiiggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd
egység altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt
azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgélati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az
adott korillmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkod6 egység belsd
kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozbéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfelelGségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését.

Venilia Vellum
Conctlio et labore
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Meggy&zG3désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgéalati bizonyiték elegends és megfelels
alapot nyijt a konyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap a 2013. december 31-ével
végz6ds évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbo6l a befektetési
alapkezel6krél és a kollektiv befektetési forméakrol szolé 2011. évi CXCIII. térvénnyel
Osszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepls eszkdzok és kotelezettségek a leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Koénywvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budgz 014,4prilis 29.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

A EQUILOR Alapkezels Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tokepiacrol szol6 2001. évi CXX. Torvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakban téjékoztatia az EQUILOR Likviditasi
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2013. év

miikédési eredményérol.

I. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

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

november 27-ével indult.
ISIN kéd: HUO000711775

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaltatok

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

Kijelolt kényvvizsgalo személy: Bukri R6zsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazok:

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

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

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfirdé 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 keriiltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkdzértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap netté eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozd
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerllt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogéttes piaci folyamatokat tiikr6zve naponta keriltek kiszamitasra
és a befektet6k szamara publikalasra.

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

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

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

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

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Osszetétele, a befektetési politikaban

meghatérozott kategériak szerint, a targyidészak elejen és végén, valamint az adott
eszkdz6k 6sszes eszk6zbn beliili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 207 808 918 67,43%| 553 826 031| 93,80%
fix valtozé kamatozasu,vagy zér6 kupon bankbetét(ek) 100 663 443 | 32,66%| 37000000| 6,27%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet(ek) 0,00% 0,00%
| egyéb eszkdzdk 288] 0,00% 180600 0,03%
' ssszes eszkoéz 308 472 649 100,09% | 591 006 631 {100,10%
kotelezettségek -278 813 -0,09% -567 368 -0,10%
netto eszkdzérték 308 193 836 100,00% | 590 439 263 | 100,00%

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

2012.12.31

2013.12.31

306925787 db

569131812 db

A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 262.206.025 darabbal nétt az év vegével.
Ez 85,43%-0s novekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté netté eszkodzértek a targyidészak elején és végeén

308 193 836

1,004131

2012.12.31 2013.12.31
Netto eszkdzérték | Egy jegyre esd Nettd eszkdzérték | Egy jegyre es6
nettd eszkdzérték nettd eszkbzérték
590 439 263 1,037435

Az idészakban az alap nettd eszkézértéke 91,58%-kal gyarapodott, az egy jegyre juté
netté eszkdzértéke pedig 3,32%-kal nétt.
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4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszk6zok osszes eszkodzon beliili aranya

Az alap indulasat koévetd idSszakban az alap eszkozeit jellemzOen magyar
allamaddssagot megtestesité értékpapirokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kézelmultban forgalomba hozott atruhazhat6 értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb dtruhdzhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 207 B08 918 67,40%| 553 826 031 93,80%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét{ek) 100 663 443 32,60%| 37000000 6,27%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott igylet({ek) 0,00% 0,00%
legyéb eszkdz8k 288 0,00% -386 768 -0,07%
dsszes eszk6z 308 472 649 100,00%]| 590 439 263 100,00%

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

a)befektetésekbdl szdrmazd jovedelem 16479
blegyéb bevétel 0
c)kezelési koltségek 3101
d}a letétkezelé dijai 218
e)egyéb dijak és addk 1006
finettd jovedelem 12154
g)felosztott és ujra befektetett jdvedelem 0
h)a tékeszamla véitozdsai 21309
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékesdkkenése 1427,
jiminden egyéb olyan valtozds,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkozeire és kotelezettségeire |nincs ilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom lizleti évrél

i | Nettd Egy jegyre jutd |
Datum eszkdzérték | nettd eszkozérték ; ldészak hozama (%)
2012.11.27 201430075 1,001335 -
2012.12.28 308 193 836 1,004131 0,28
2013.12.31 590439 263 1,03743S 3,32

A 2012.11.27 és 2013.12.31 kozotti futamidé sordn az alap 3,61%-0s hozamot (3,3%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 5,36% (évesitve 4,89%) volt.

7. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoériankenti
bontasban, feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas 6sszegét
Az Alap a targyidészakban nem kétott szarmaztatott tigyletet
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8. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kovetéen az év 6szén kertltek
felallitasra elsé alapjai, Likviditasi nyiltvégi alapja november 27-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént.

Az Alap mdgottes piacainak 2013. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be

részletesen.
9. Egyéb informaciok
Az Alap portfoliéjaban illikvid eszkozok elkilonitésére 2013-ban nem kerllt sor.

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

Megnevezés forint
| Alapkezeli dij _ 3101319
LetétkezelGi dij 218 384
FelUgyeleti dij 101 126
Konyvvizsgaldi dij 190 500
Bankkéltség 2 569
Kényvelési dij 711 200
Miikédési koltség Gsszesen 4325098

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

kinaljon, amely a forint betétekkel és a révid futamidejl 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 kivalé — mas befektetési formak altal nem

elérheté - lehetdséget biztositson.

Biztonsag és stabilitas
Elsésorban azoknak ajanlhatd, akik egy évnél révidebb idbtavra kivanjak elhelyezni
megtakaritasaikat, egy kimondottan biztonsagos, rendkiviil stabil befektetési formaban.

Rugalmas visszavalthatésag, kamatveszteség nélkil
El6re nem meghatarozott idépontu, napi értéken térténd visszavalthatésaga miatt
lényegesen rugalmasabb befektetési lehetéséget kinal, mint a kotott lejarattal rendelkezd

betéti konstrukciok.
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Koltségmentes napi visszavalthatésag
Az alap f6 jellemzdje a napi, kbitségmentes visszavalthatésag, mely idealis
pénzhelyettesitéve teszi ezt a befektetési format.

Az alap benchmarkja: 100% ZMAX index
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IV. Mégottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekintd
A 2013-as év slagertériénete és egyben a vezet6é trendek mogdétti legfontosabb erd a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglep6 médon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkozvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetéket, hogy egyelére nem kapcsolja ki a
piac lélegezteté gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi részveny rally
elokészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktdberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktdber 10-ével mar megoldddni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrdl év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6romot hozott a tékepiacokra, hogy a kéztudottan héjabb termeszetl Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végétdl hatalyos. O
pedig varhatéan a leheté legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciokat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rom oly erésnek bizonyult,
hogy a lendiiletet még az sem torhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed ulés utan
bejelentett QE3 havi (item vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urém az érémben viszont, hogy a dontéshozoi testilet
atalakitasa Osszességében inkabb a szigorubb monetaris politikat partolok iranyaba

valtozik.

Ebben az évben tehat mar beindul a kivezetés (,tapering”). Az amerikai adossagplafon
kérdése szerencsére ezuttal nem borzolja a piaci kedélyeket, annyivel kedvez6bb a 2014-

es induias.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet
A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a kotvénypiacokra a regota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatéan a fejlett piaci kétvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesilt Kiralysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség voit egyben az a tényez6, ami 2013-ban alapjaiban hatérozta meg a
kotvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbdl az év harom részre oszthaté: az els6
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csdkkentek, aramlott a kockazatokat a
tobblethozamért szivesen felvallalo fejlett piaci téke a feltérekvd piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamaddssag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre siillyedtek. Majus kézepére a 10 éves iranyadé szint mar joval az 5% alatt

tanyazott.
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Irényadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-ban:
8

5 ——=magyar 10 éves
. =——USA 10 éves
4
német 10 éves
3 — brit 10 éves
2 4"

0
2012. dec. 2013.jan. 2013. [ebr. 2013. marc 2013. dpr. 2013. maj 2013, jdn. 2013.j6l. 2013. avg.  2013.
szept.

2013, okt 2013. nov.

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

korrekcié utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kétvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bearaztak a kivezetés varhaté beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabol egy teknére emlékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétdl a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstd!. Ott tovabbra is
a likviditasb8ség visszafogasa a fé hajtéerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bedrazni az egyre jobb inflacids, egyensulyi és
novekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csékkené MNB
alapkamat is fokozott erével hiizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatédhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb poziciokkal egy dj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében dlthet majd testet
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Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:

——alapksmat . -&-‘}-——55.—

40 -
—-1év '
e |
35 - f—S @ e mmmmmmmmmm e e mm o o mm s -
10 év
3,0 T

2012 dec 2013 ,on 2023 febr 2013 mace  2C13 2pr 2C13 ma, 2013 jun 2013 o 2013 aug 2013 szept 2013 okt 2012 aoy 2213 de'

A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatas érvényesil az év egészében a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatoz6 eszkdzokon elérhetd 6sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapi eszkézokon elérhetétdl. A kilénbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélséertek tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjuk dssze:

IMAX RMAX MAXC MAX
4,67% 5,71% 9,00%  10,83%




EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

Hazai dllampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:
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3. Inflaciés folyamatok — ujabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztéi arak az el6z6 év azonos idészakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflaciés nyomast kifejez szezonalisan
kiigazitott hé/hé maginflaci6 még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ert el, ami
megkozelitdleg 6sszhangban all az inflacios cellal. Az elmult év folyaman jelentds
dezinflacio zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztoi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklddését elsdsorban a rezsicsékkentés,
vagyis a hatésagi arak mérséklédése vezette. Ez tébb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérséklédésbol. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csdkkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termékkar,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciot 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az éleimiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termeléi arak idgjarassal
és termésatlaggal 6sszefiiggdé mozgasat. A tavalyi év a mez6gazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentds terméskiesés okozta arndvekedés
korrekcioja zajlott le az elmdlt honapokban: a termel6i arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csokkentek az elézd év azonos idészakahoz képest, ami tébbé-kevésbé
be is gylrlizétt a fogyasztoi arakba. Mig a rezsicsdkkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciot, addig az lizemanyagarak 2012 kbzepén megfigyelt stabilizalédasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az (zemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérsékliGdtek az el6zd év azonos

idészakahoz képest.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

A dezinflacio fenti tényezéi egyszeri jellegliek, azonban a hatdsuk tartéssa latszik valni.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflaciés kérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzilliziés hataskent) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérséklodtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtérhetik a hazankra oly regéta jellemz6 inflacios
énmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérsékiédésében és alacsony
szintjében 6lt testet, de a kérddives adatok is a varakozasok, és az inflaciés nyomas
mérséklédésére engednek kovetkeztetni.

Jegybanki szempontbol ez az inflacios rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflaciés céljat (igaz, most alulrdl). A hazai inflacié
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitds ismeretében azonban
nem kell tartanunk attél, hogy dezinflaciés varakozasok ltik fel a fejiket a gazdasag

szerepldiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tetelek
kifutasat kévetéen (marciusig beépll a bazisba az elsé rezsicsdkkentes, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkdzelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mértékben folytatodik
tovabb a hatdsagi arak mérséklése, de ezek a tényezbk csak révid tavon hatnak
drasztikusan az inflaciés mutatdkra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi novekedési palydja meddig hagyja érintetlenil az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk redlisabbnak)
GDP novekedés megvalosul, vajon éreznek-e majd a véllalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat j6vedelmezdséglket?

Véleménylnk szerint ez a lehetséges megfontolas az év vegétdl fog inkabb egyre
gyakrabban elSkerilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkozeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezdgazdasagi termeldi arak
tovabbi cstkkenésére ez évben nem szamithatunk (kilonésen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi névekvo trendjiknek megfeleléen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciét tAmogatta: kdltségtényezdk, a gazdasagi
konjunktara, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorito
hatasara mar csak az elsd félévben szamithatunk, mig a koltségtényezék (olajar,
mezégazdasagi termeléi ar) normalizalédasa valészinlsithetd. Az inflacié ennek
megfeleléen visszatérhet a jegybanki célszint kozelébe, amivel megvaldsulhat a jegbynak
elsédleges kitlizoétt célja: az Aarstabilitas. A fogyasztoi arindex és a kibocsatas
egyenstlyhoz tartd palydja pedig maga utan vonhatja az iranyad6 rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkézi befektet6i kérnyezet

valtozasa konnyen atirhatja.
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EQUILOR Likviditasi Befekietési Alap Eves jelentés ~ 2013.

4. Gazdasagi novekedeés
A kormany és az MNB is igen optimista médon tervezi a névekedés alakulasat, mi ennél
kissé oOvatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-0s, erre az eévre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatébbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-0s YoY adat azonban mar realissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrol kézelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
drulnénk neki, inkabb az 1,5%-0s bévulést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak készénhetden is névekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-o0s visszaesest
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezégazdasagi kar
hijan — kétszamjegyl mértéki novekedést varunk itt. Ez fltheti a GDP-t dgy is, hogy a
szektor meglehetésen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tébbéves mélypont kézelében mozgd belsd
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrol, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-el6rejelzéseink:

EOIR! 2013 A
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

IV. Az alap teljesitményének értékelése 2013-ban

Az év soran az alap 3,32%-0s hozamot ért el a 2012. december 31. és 2013. december
31. kozti idészakban. A benchmark hozama ezen idGszak alatt 4,67% volt.

Az alap célja, hogy olyan, rovid tavon is jévedelmezd, rugalmas befektetési lehetdséget
kinaljon, amely a forint betétekkel és a rovid futamidejli allampapirokkal versenyképes
hozam elérését biztositjia. Ezen befektetési politikabdl kifolydlag az alap eszkdzeinek
donté része magyar diszkontkincstarjegyekben, illetve kéthetes MNB k&tvényekben voltak

befektetve.

Az Alapkezel6 mikodésében a 2013. pénziigyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentds Uzleti események, amelyek a 2013-as év soran akar az Alap mikddéseét, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolydsolhattak volna.

Equilor Alapkezel6 Zrt.
H-1037 Budapesi
Monlevideo ulca 2/¢

é\sz Z2383R442-

Equilor Alapkezeld Zrt.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében
eljaré alapkezelé akként nyilatkozik, hogy az Alap 2013. evi jelentése a valésagnak
megfelelé adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezeld

helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2014. aprilis 29.

Equilor Alapkezel6 Zrt.

H-1037 Budapesl
Montewideo ulca 2/C
Asz 245, (442.2-41

/e

EQUILOR Alapkezeld Zrt.
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Venilia Vellum Konyvvizsgal6 és Adétandcsadé Kit.
1132 Budapest, Visegradi u. 11,

Tel: (36)-1-210-2733

Tel: (36)-1-210-2734

L N L]

Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt, részére
Az éves beszamoloroél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2013. évi éves beszamoldjdnak a konyvvizsgalatit, amely éves beszamoldé a
2013. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegh$l — melyben az eszk6zok és
forrasok egyezs végosszege 591.001 EFt, a mérleg szerinti eredmény 12.154 EFt nyereség
—, és az ezen id&ponttal végz6d6 évre vonatkozd eredménykimutatashdl valamint a
szamviteli politika meghatarozo elemeit és az egyéb magyarazoé informéaciékat tartalmazo
kiegészité mellékletbd] all.

A vezetés felelGssége az éves beszamolbért

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. igazgat6saga (tovabbiakbanvezetés”) felelds az éves
beszamol6nak a szamviteli térvényben foglaltakkal O0sszhangban térténd elkészitéséért
és valés bemutatisaért, valamint az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé viljon az akir csalasbdl, akar hibabél eredd
lényeges hibas allitasokt6]l mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvuizsgdlé felelGssége

A mi felel@sségiink az éves beszamold véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjdn. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkéovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot gy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamold mentes-e a 1ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszamoldban szerepl6 Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbdl, akar
hibabol eredd, lényeges hibds &llitdsai kockazatinak felméréseit, a konyvvizsgdld
megitélésétl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgilé az éves
beszamolb ligyvezetés altali elkészitése és valés bemutatisa szempontjabdl relevans
belsd ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap bels
ellendrzésének hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjon. A konyvvizsgélat
magaban foglalja tovabbé az alkalmazott szamviteli politikdk megfelelGségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszertiségének, valamint az éves beszamold &tfogd
bemutatasanak értékelését is.

® & @ F ® & o 4 s 8 s P E ° a4 ® o s ° ¥ 6 » ®E 4 8 s » @

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegends és megfelels
alapot nyujt a konyvvizsgiléi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valés képet ad az EQUILOR
Likviditasi Befektetési Alap 2013. december 31-én fennillé vagyoni és pénziigyi
helyzetérél, valamint az ezen idéponttal végz6d6 évre vonatkozo jovedelmi helyzetérél a
szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az iizleti jelentésrél

Elvégeztiik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap mellékelt 2013. évi iizleti
jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felelds az lizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre
vonatkozd éves beszamolé Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapesolatos
munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmolé &sszhangjanak megitélésére
korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditilt szamviteli
nyilvantartasaibél levezetett informacidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap 2013. évi iizleti jelentése
az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap 2013.évi éves beszdmoldjanak adataival
Osszhangban van.

Bu.ﬂiﬂ-Pish 2014. dprilis 29.

Y
Venilia Vellu

Konyvvizsgil6 és Ad6tanacsadé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797
Nyilvantartisba-vételi szama: Too0340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rozsa
Kamarai tag konyvvizsgald
Kamarai tagsagi szam: E-001130
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2013 . évi
Equiler Likviditis Befektetési Alap
MERLEG
Eszkdzok (aktivak)
adatok elt-ban
Sor- El6zd éviek)
szZam A tétel megnes ezése 2012.12.3) madositasai 2013.12.31
a b c d ¢
Q1. A.|Befekietett eszkbzok (02. sor) 0 0 0
02 LIERTEKPAPIROK (03.+ (4. sar) 4] (] 0
03 I Erékpapirok
04. 2 [:rtekpapirok ériékelést kiilonbozete (0S.» 06 sor) 0 { 0
05 a- hamatokbol, osz1alekokbal
06. b egyeb
07. B.|Forpéeszkdzik (08.4+13.+18. sor) 308 472 0 590 998
0%, 1 [KOVETELESER (09.+ 10 +11.112. sor) 0 4] 1]
09. 1. Kiveleléseh
10. 2. Kiveteléseh ertéhyesziése (-)
11. K] Kullold pénzeriekre 52010 hiveteleseh enckeléss hilonbuzete
12, 4. Forintkovetelések értékelési hulonbuizete
13. 11.|ERTEKPAPIROK (14.+15. sor) 207 809 Q 553 826
14. 1. Erékpapirok 207 024 552399
15, 2 Lriéhpapirok értéhelési hiilgnbozete (16 ¢17. sor) 788 0 1427
16. a)  kamatokhol. osztalékokbol 78S 1312
17. b) egveb 118
18. | 111 [PENZESZKOZOK (19 +20. sor) 100 663 37172
19. 1. Pénzeszkdz6k 100 663 37172
2(). 2. Valuta. des rzabetét értéheles) klonbozete
21. C.|Aktiv idGbeli clhatdrolasok (22.+23. sor) 73 0 3
22. 1| Aktiv idobeh elhatdrolisok 73 3
23. 2 JAktiv idobel elhatiroldsok értéhyesztése (-)
24. D.|Szérmaziatott digyletek értékelési Killinbizete
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.417.421.+24. sor}) 308 545 0 591 001
26. E.|Sajat (gke (27.+30. sor) 308 239 0 590 441
27. I{INDULO TOKE (28.+29, sor) 306 926 1 509 132
28 a)  kibocsatott belekietési jegvek nevériche 337172 1777 943
29, b)  visszavasarolt befekteiés: jegy ek néyériehe (-) -30 246 <1 208 R11
a0 NITOKEVALTOZAS (TOKENOVIKMERY (31,432 +33.034, sor) 1313 o] 21 309
31 2} vasszasasarolt belekletési jepy ek bevonasi entéhhiilonbozete 2K2 7 482
32 by értekelési hilonbozet tartaléka 788 1427
33 ¢)  elozo év(ek) eredménye 0 246
34. d) fizlew év eredménye 240 12154
35, F.|Céltartalékok
36. G.|Kotelezettsépek (37.4+38.+39. sor) 64 [ 51
37, | [HOSSZU LEJARATU KOTELLEZETTSEGEK
1R II.|ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 64 51
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI
39. | 1L|JKULONBOZETE
40). H.|Passziv ldébeli elhataroldsok 242 509
4]. FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+16.+40. sor) 308 545 0 591 001
Budapest, 2014 dprilis 29. Equilor 'NIkaEZElé Zrt.
Lquilor Alaphezeld Zrt.

H-1037 Budapest
Monlevideo uica 2/c
Asz.. 23838442-2-41
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adatok cFt-ban

Budapest, 2014, dprilis 29

H-1037 Budapest
Monlevideo utca 2/c
Asy 23838541%—2—41
9 H.

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése 2012.12.31 modositasai 2013.12.31

a b ¢ d [\

I |PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 873 16479
1. |PENZCGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 4 0
1. |[EGYEBBEVETELEK 0 0
IV. |MUKODESIKOLTSEGEK 623 4325
V. |EGYEBRAFORDITASOK 0 0
V1. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII. |RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0

VIII. |[FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. [TARGYEVIEREDMENY 246 0 12154
Eauilor sapkezeld Zrt. /

Equilor Alapkezels Zrt.
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Equilor Likviditisi Belcktetési Alap

I. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviscli, amely 100 MFt jegyzett tékével 2012.
januar 31-én alakult. A Tarsasag tizleti tevékenyscgét ténylegesen 2012. februar 1-ével kezdte meg.

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

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

A kényvvizsgilatol a Venilia Vellum Kfi., székhely: 1132 Budapest. Visegradi u. 11., regisziracios
szdma: Magyar Kényvvizsgaloi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgalé altal felszamitott konyvvizsgéloi dij 2013. évben 190.500 Ft.

A konyvviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok irdnyitasacrt, vezetéscért felelds személy:
Neve: Jakoéi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122.

Regisztralasi szama: Magyar Kényvvizsgaloi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli t6rvény és a befektetési alapok beszamold készitési és
kényvvezetési kotelezettségénck sajatossagairdl sz616 215/2000. (X1 11.) kormany rendelet alapjan
alakitotta ki

Az Alap kettds komyvvitelt vezet, éves beszdmoldt készit, melynck része a mérleg, az
eredménykimutatés, a kiegészitd melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkozeirdl részletes
nyilvéntartast vezet, az értékpapirok érickelése az Alap kezeldsi szabdlyzatanak megfelelden
t6rténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékenovekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési killonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetlenil a
tékendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folyéaron keriilnek eladésra, illetve visszavasarlasra. A forgalmazas
névértékben az indulé t&két, a befektetési jegyek névértéke és folydara kozotti értékelésbdl adodo -
kiilonbozet a tdkenovekményt valtoztatja. Az tsszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az el6zd évi adatok a rendelet el8irdsainak megfeleld bontésban szerepelnek.



Equiler Likviditasi Belekteiési Alap
A beszamolo szempontjabol lényeges és jelentés hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamold clkészitését - az a hiba. melyet
cllenérzés vagy onellendrzés 1ar fel, és beszamoloval lezart évre vonatkozik, a hibdk ¢s hibahatasok
cléjeltd] fiiggetlen cgyiittes értéke pedig meghaladja az cllendrzétt tizleti ¢v mérleg-féosszegének
2%-4t, illetve ha a mérlegféosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millid forintot, akkor az I milli6
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszaimoliasanak médija

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasagi esemény
teljesitésénck napjara sz616 devizaarfolyamon szémitja 4t forintra.

A valutiaban és devizaban fennallé eszkozok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutaban és devizaban fennalld eszkoziket és kotelezettségeket az év végi crickelés
soran az MNB altal kézzétett a mérleg fordulénapjara sz616 devizaarfolyamon értékeli.
A mérleghez kapesolédé kiegészitések:

A sajat toke induld 16kébdl ¢s tdkensvekménybdl all. Az induld t8ke az alakulaskori és a késdbbi
forgalmazasbdl szdrmazo befektetési jegyek kibocsatasat és visszavasarlasat tartalmazza névértéken.

A 16kendvekményt a targyéy eredménye, valamint az értékpapirok ¢és a befektetési jegyck értckeldsi
kiilonbozete teszi ki. A rovidlejarata kotclezettségek Osszege a térgyiddszak végén becdrkezd. de
pénziigyileg még nem rendezett koltségszamldkbol tevodik dssze.

A passziv idébeli clhataroldsok a targyévet terheld kételezetiségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolddo Kiegészités:

A pénziigyi miiveletck bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
clszamolt miikddési koltségeket kilon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatas a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett 6sszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befcktetési jegyeinck névértéke: 1 Ft, azaz egy forint.

Az alapnal k&lcsénbe adott, illetve kdlcsonbe vett értékpapirok, kapott ¢és adott fedezetck,
biztositékok, 6vadékok, garancia- ¢s kezességvéllalasok mérlegfordulékor nem voltak.

Az alapnal peres iigyck, vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



Equilor Likyiditds Belektetési Alap

II/71. KOVETELESEK

2012.12.31 2013.12.31
cFt eF1
Kovetelések aruszallitasbdl és szolgéltatasbol (vevok)
Adott eldlegek
Forgalmazasi szamlak
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egy¢éb kivetelésck
Kévetelések értékvesziése
Osszes kivetelés 0 0
2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2012.12.31 2013.12.31
cFi cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamoldsra.



Equilor Likviditis Befckietési Alap

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./3.

2012.12.31 2013.12.31

cFi cFi

Lckotsit betét elhatarolt kamat 73 3
Aktiv idabeli elhatarolasok dsszesen: 73 3



Equilor Likviditas Befektctési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2012.12.31 2013.12.31
eFt cFt
Hosszu lejarata kételezettségek az alapkezeldvel szemben
Egydéb hosszu lejérat ktelezettségek
Osszes hossza lejarati kitelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Kapott cldlegek
Ktelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 64 51
Rovid lejarata kdtelezettségek az alapkezeldvel szemben
AFA kotelezettség
Fovéb rovid lejarati kotelezetiségek
64 51

Osszes rovid lejarata kiotelezettség



11./5.
Equilor Likvidiids Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Atcsoportositis az egyéb kotelezettségek kozé osszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFi

Atsorolds rovid lejarati kotelezettségek kizé dsszesen: 0 0



Equilor Likviditas Befekietési Alap

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./6.

2012.12.31 2013.12.31

ekt cFt

Alapkezeldi dij 225 258
Felugyeleti dij 6 3
Letétkezeldi di) 1 27
Koényvvizsgaloi di) 191
Passziv idébeli ethatarolasok dsszesen: 242 509



Equilor Likviditas Befcktetési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

I11./1.

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi dij 243 310t
Letétkezel6i dij 12 218
Feliigyeleti dij 6 101
Kényvvizsgaloi dij 64 191
Bankkoltség 209 3
Konyvelési dij 89 711
Miikddési koltség osszesen 623 4 325



I11./2.
Equilor Likviditis Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejaratu kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonl6 joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovébeni
kirnyezetvédelmi kitelezettségek nincs nincs
Javébeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartds bérlet) nincs nincs

Egvéb mérlegen Kkiviili tételek nincs nincs
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PORTFOLIO JELENTES
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CASH FLOW

IIL./5.

2013 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
1. |Miikoédési cash flow (01.-13. sorok ) -602 -4 000
01. {Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak kapott hozamok nélkiil) +- -628 10 625
02. |Elszamolt amortizacid +
03. |Elszamolt ériékvesztés s visszairds +-
04. |Elszamolt értékelési kiilonbozet +- -785 -1 427
05. [Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbdzele +-
06._Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye -
07. |Ertékpapir befektetdsek értékesitésének. beviltasdnak eredménye +- -207 -14 949
08. |Befektetett eszkozik allomanyvallozasa +-
09. [Forgdeszkozok dllomanyvillozasa +-
10. [Rovid lejarati kitelezettsépek dlloméanyviltozdsa +- 64 -13
11. [Hosszi lejaratd kotelezetiségek dllomanyvaltozasa -
12, |Aktiv idébeli elhatirolasok allomanyviéliozdsa +- -73 70
13. |Passziv iddbeli elhatirolasok allomanyvdltozisa +- 242 267
14. [Ertékelési kiilonbozet 785 1427
11. |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) -205 943 -328 897
14. JInpatlanok beszerzése -
15. |Ingatlanok eladdsa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17.  |Ertékpapirok beszerzése - -334 719 -3 593 265
18. |Ertékpapirok cladasa, bevaltasa + 127 902 3262 839
19. |Kapott hozamok + 874 1529
1. |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 106 046 269 406
20. |Befektetési jepy kibocsatds + 136 010] 1440771
21. |Befektetési jegy kibocsitds sordn kapott apport -
22. |Befektetési jegy visszavésdrlisa - -30 246 -1 178 565
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 282 7 200
24, [Hitel, illetve kéleson felvétele +
25.  [Hitel. illetve kileson térlesztése -
26. [Hitel, illetve koleson utdn fizetett kamal -
1vV. |[PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +I1. +I11. sorok ) -100 499 -63 491
Equilor Alapkezel6 Zrt. /
Budapest, 2014, dprilis 29, H-1037 Budebes e 7
Equilor Alapkezelé Zrt.

Asz 23§38442-2-41
?
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

I. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, befektetési
jegyek - tipusat tekintve — nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, — fajtajat
tekintve — nyiltvégli, hatarozatlan futamidejti értékpapir befektetési alap. Az Alap
futamideje 2012. november 27-ével indult.

ISIN kéd: HUO000711775

2. Az Alap miikédésében részt vevéd szolgaltatok

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

Kijelolt kdnyvvizsgalo személy: Bukri Rézsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazok:

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

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

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, 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 keriiltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkézértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozo
leheté legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerult meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mdgéttes piaci folyamatokat tilkrozve naponta kerdltek kiszamitasra
és a befektetdk szamara publikalasra.

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

nyiltvégi, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekmeényét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

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



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap

Eves jelentés — 2013.

Il. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrasainak Gsszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott

eszkdzOk Osszes eszkdzon beliili aranya.

| 2012.12.31 2013.12.31

, Ft % Ft %

| 4truhdzhatd értékpapirok 207 808 918 | 67,43%| 553 826031 93,80%
fix,valtozé kamatozasi,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 100 663 443 | 32,66%| 37000000 6,27%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott (gylet(ek) 0,00% 0,00%
egyeb eszkdzok 288 0,00% 180600| 0,03%
Osszes eszkoz 308 472 649 | 100,09% | 591 006 631 | 100,10%
kotelezettségek -278 813 -0,09% -567 368 | -0,10%
netté eszkozerték 308 193 836 | 100,00% | 590 439 263 | 100,00%

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

2013.12.31
569 131812 db

2012.12.31
306 925787 db

A forgalomban l1évé befektetési jegyek szama 262.206.025 darabbal nétt az év vegével.

Ez 85,43%-0s ndvekedésnek felel meg.

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

2012.12.31 2013.12.31
Netto eszkbzérték | Egy jegyre esé Nett6 eszkdzérték ! Egy jegyre esd
netto eszkozérték netté eszkdzérték
308 193 836 1,004131 590 439 263 1,037439

Az idészakban az alap nettd eszkézértéke 91,58%-kal gyarapodott, az egy jegyre juté

netté eszkdzértéke pedig 3,32%-kal nott.
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ill. Piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekintd
A 2013-as év slagertdrténete és egyben a vezetd trendek mégétti legfontosabb eré a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepé mddon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkozvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetdket, hogy egyel6re nem kapcsolja ki a
piac Ielegezteto gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi részvény rally
elbkészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktoberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktober 10-ével mar megoldodni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6romot hozott a tékepiacokra, hogy a koéztudottan héjabb természetli Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végeétdl hatalyos. 6
pedig varhatéan a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondicidkat, es
tasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rom oly er6snek bizonyult,
hogy a lendiiletet még az sem torhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed Ulés utan
bejelentett QE3 havi Gtem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak ndvekedni a piacok. Urdm az érémben viszont, hogy a dontéshozoi testiilet
atalakitasa Osszességében inkabb a szigorGbb monetaris politikat partolok iranyaba

valtozik.

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

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkoérnyezet
A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a kotvénypiacokra a regota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatéan a fejlett piaci kétvényhozamok (els6sorban az USA
és Egyesiilt Kiralysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbdség volt egyben az a tényezd, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kotvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbél az év harom részre oszthato: az elsé
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csdkkentek, aramliott a kockazatokat a
tébblethozamért szivesen felvallald fejlett piaci téke a feltérekvd piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamadossag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredmenyekeppen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre siillyedtek. Majus kbzepére a 10 éves iranyadé szint mar joval az 5% alatt

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

g

5 ——magyar 10 éves

—USA 10 éves
4

német 10 éves

— brit 10 éves

: )A‘V\&c
e z ' -~
e — -\\_ :’*\;
o=l =
(2
-
1
0
2012, dec. 2013, jan, 2013. febr. 2013. marc. 2013. dpr. 2013. maj 2013. jun. 2013. jul. 2013.aug. 2013, 2013, oki. 2013. nov

szepl.

Mindez dramaian megvaltozott, mikor majus 22-én Bernanke USA (Fed) jegybankelndk
elészor tett emlitést arrdl, hogy ha az USA gazdasaga tovabbi javulas jeleit mutatja, akkor
elkezdhetik csdkkenteni a havi 85 milliardos eszkozvasarlasi programot. Magyaran: a
tobblet pénzcsapot ugyan még nem zarjak el, de a csapot sziikebbre veszik. Ez a
megjegyzés minden piacot azonnal felboritott. A hozamok meredeken emelkedni kezdtek,
hiszen egy ilyen lzenet az évek Ota tartd szuper olcs6 pénz korszakanak véget is
jelentheti. Innen indul, majus végétdl a hazai piacon a masodik szakasz. Ez majdnem
pontosan egybe esett a nyarral. Ekkor a volatilitas megnott, tobb gyors profitrealizacios
id6szak is akadt annak, aki mert a hozamcsucsokon (olcsén) venni, majd egy nagyobb

korrekcio utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kbtvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bearaztak a kivezetés varhato beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabél egy teknére emlékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétd! a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstél. Ott tovabbra is
a likviditasbdség visszafogasa a f6 hajtoerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bearazni az egyre jobb inflacids, egyensulyi és
novekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csékken6 MNB
alapkamat is fokozott erével hizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az els6 negyedévben ez a folyamat mennyire folytatddhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb poziciokkal egy uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében dlthet majd testet
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Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:

—alapkamat
—1év
—3év
35 - —Sév
10 év

3,0
2023 dec 2013 jan 208 fekr 012 merc 2028 op¢ 2C23 me, 2013 jun 2013 [ul 2023 sup 2013 szept  2Ci3 okt 2033 nov 2013 de

A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatas érvényesll az év egészében a
hazai allampapir-piacon: rovid, tehat (kvazi) kamatozé eszkézokon elerhetd 6sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapl eszk6zékon elérhet6tdl. A kulonbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két széls6érték tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjik ossze:

ZIMAX RMAX MAXC MAX
4,67% 5,71% 9,00%: 10,0384
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Hazai &llampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:

440
2012 dec 2013 jan 2013 febr 2033 marc 2013 spr 1013 mrx 2013, 2053 v

2013 sug  2C13 szept 2012 okt 20.3 nov

3. Inflaciés folyamatok — ujabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztoi arak az eléz0 év azonos idészakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapveté inflaciés nyomast kifejezé szezonalisan
kiigazitott hé/hd maginflaci6 még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ert el, ami
megkozelitdleg 6sszhangban all az inftaciés céllal. Az elmuit év folyaman jelentds
dezinflacié zajlott le hazénkban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztéi arindex
még 5 szazalékon allt. Az dremelkedés mérsékiddéset elsésorban a rezsicsokkentés,
vagyis a hatdsagi arak mérséklédése vezette. Ez tobb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérseéklédésbdl. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csékkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termékkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciét 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezdégazdasagi termel6i arak idéjarassal
és termésatlaggal 6sszefiiggé mozgasat. A tavalyi év a mezdgazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentds terméskiesés okozta arnévekedes
korrekcidja zajlott le az elmlt honapokban: a termeldi arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csdkkentek az elézd év azonos idészakahoz képest, ami tébbé-kevésbé
be is gyiriizétt a fogyasztdi arakba. Mig a rezsicsokkentés és az éleimiszerarak esése
vezette a dezinflaciot, addig az lizemanyagarak 2012 kézepén megfigyelt stabilizalédasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az (izemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos

idészakahoz képest.
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A dezinflacioé fenti tényezdi egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartdssa latszik vaini.
Az arindex mérséklodése, és az alacsony inflaciés kornyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal éive: egyfajta forditott pénzilliziés hataskent) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérséklodtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtorhetik a hazankra oly régoéta jellemz6 inflacios
onmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérséklGdésében és alacsony
szintjében olt testet, de a kérddives adatok is a varakozasok, és az inflacios nyomas
mérséklédésére engednek kovetkeztetni.

Jegybanki szempontbol ez az inflacios rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflacios céljat (igaz, most alulrél). A hazai inflacio
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitds ismeretében azonban
nem kell tartanunk attol, hogy dezinflaciés varakozasok Utk fel a fejiiket a gazdasag

szerepl6iben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggédniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tetelek
kifutasat kovetéen (marciusig beépil a bazisba az elsé rezsicstkkentés, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkdzelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mértékben folytatodik
tovabb a hatésagi arak mérséklése, de ezek a tényezOk csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflacids mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi névekedési palyaja meddig hagyja érintetlendl az arakat. Ha a 2013-as 1
szézalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP névekedés megvaldsul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmezdségiket?

Véleményunk szerint ez a lehetséges megfontolds az év végétdl fog inkabb egyre
gyakrabban elékeriilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkozeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezégazdasagi termelbi arak
tovabbi csdkkenésére ez évben nem szamithatunk (kiléndsen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi ndvekvé trendjuknek megfelelen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot timogatta: koltségtényezék, a gazdasagi
konjunktura, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorito
hatasara mar csak az elsé félévben szamithatunk, mig a koltségtényezék (olajar,
mezbgazdasagi termeldi ar) normalizalédasa valoszindsithets. Az inflaci6 ennek
megfelelden visszatérhet a jegybanki céiszint kdzelébe, amivel megvaldsulhat a jegbynak
elsédleges kitizott célja: az arstabilitas. A fogyasztéi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az iranyad6 rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkozi befektetdi kérnyezet

valtozasa kénnyen atirhatja.
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4, Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista médon tervezi a névekedes alakulasat, mi ennel
kissé oOvatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-os, erre az évre 2%-0S
ndvekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatobbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-os YoY adat azonban mar redlissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrol kozelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
oriilnénk neki, inkabb az 1,5%-o0s boéviilést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak készénhetéen is névekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-0s visszaeseést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezégazdasagi kar
hijan — kétszamjegy( mértékl novekedést varunk itt. Ez fltheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetdsen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermekben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tobbéves mélypont kdzelében mozgé belsd
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrdl, Ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.
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IV. Mérleg fordulonapjat kovetd események
A meérleg forduldnapjat kdvetéen az alap tevékenységére hato jenentés esemény nem

tortént.
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