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Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés
Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovibbiakban ,az Alap”) mellékelt
2014. évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talélhato szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatésdga (tovabbiakban”vezetés”) felelGs az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrl, valamint egyes pénziigyi
targyt torvények modositasir6l szolo 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld
szAmviteli informacidknak a szamviteli tdrvényben foglaltakkal tsszhangban torténd
elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbdl, akir hibdbol
ered lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgald felel6ssége

A mi felel8sségiink az éves jelentés szamviteli informacibinak, kiilénos tekintettel az
éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idGszak végi leltardnak,
valamint az adott id&szakban elszimolt kezelési koltségek véleményezése az elvégzett
konyvvizsgalat alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal és a konyvvizsglatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibés allitdsoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentés szamviteli informéci6iban szerepld
osszegekrdl és kozzétételekrl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentésben
szerepls szamviteli informaci6k akar csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas
allitasai kockazatainak felméréseit, a konyvvizsgalo megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok
ilyen felmérésekor a konyvvizsgalo az éves jelentésben szerepl$ szdmviteli informéciok
ligyvezetés altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljainak
hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgélat magaban foglalja
tovabbé az alkalmazott szamviteli politikak megfelelségének és a vezetés 4ltal készitett
szamviteli becslései ésszeriiségének az értékelését is.
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Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel$
alapot nytjt a konyvvizsgaléi véleményiink megadéséhoz.

Vélermény

Véleményiink szerint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap a 2014. december 31-ével
végz8ds évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szamviteli informaciék minden
lényeges szempontbél a kollektiv befektetési forméakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyd térvények modositasardl szol6 2014. évi XVI. torvénnyel, valamint a
szamviteli torvénnyel 6sszhangban keriiltek dsszeéllitasra. Az éves jelentésben szerepld
eszkozok és kotelezettségek leltarral alitimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezelSje 4ltal adott értékelés alapjan keriiltek
elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2015. 4prilis 29.

Venilia Viellu onyvvizsgalé és Adétandcsad6 Kit.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1081 Budapest, Népszinhaz u. 29.

Bukri Rozsa

Kamarai tag kényvvizsgalo

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 tékepiacrol sz616 2014. évi XVI. Toérvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek
megfelelben az alébbiakban tajékoztatia az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (a
tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2014. év mikédési
eredményérol.

. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvég, hatarozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
november 27-ével indult.

ISIN kéd: HUO000711775

2. Az Alap mikoédésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezels: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adétanacsado Kit. (szeékhely: 1081
Budapest, Népszinhaz u. 29.)

Kijeldlt kényvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK tagséagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazék:

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, Népfurdé 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 kertltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netté eszkozértéket a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap netté eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozo
lehet6 legfrissebb piaci arfolyam-informaciék alapjan keriilt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitds (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mdgottes piaci folyamatokat tikrézve naponta keriiltek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékenévekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégii, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tokendvekmeényét 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.eqga.hu
www.kozzetetelek.hu



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap

Eves jelentés — 2014.

Il. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatéarozott kategoriak szerint, a targyid6szak elején és végén, valamint az adott
eszkdzok 6sszes eszkdzdn bellili aranya.

2013.12.31 2014.12.31

Ft % Ft %
dtruhazhato értékpapirok 553 826 031 | 93,80%| 1262 274450| 95,73%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét{ek) 37 000 000 6,27% 57100000 4,33%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott lUgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 180600| 0,03% 110981| 0,01%
Osszes eszkoz 591 006 631 100,10% | 1 319 485 431|100,07%
kotelezettségek -567 368| -0,10% -936561| -0,07%
nettd eszkbzérték 590 439 263 | 100,00% | 1 318 548 870 | 100,00%

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

2013.12.31 2014.12.31

569 131812 db 1251809965 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 682.678.153 darabbal nétt az év végevel.
Ez 119,95%-0s novekedésnek felel meg.

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

2013.12.31 2014.12.31
Nettd eszkozérték | Egy jegyre esd Nettd eszkzérték | Egy jegyre esé
nettd eszkzérték netté eszkozérték
590 439 263 1,037439 1318 548 870 1,053314

Az idészakban az alap nettd eszkozértéke 123,32%-kal gyarapodott, az egy jegyre juto
nettd eszkozértéke pedig 1,53%-kal nétt.
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4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszk6zok 6sszes eszkozon bellli aranya

2013.12.31 2014.12.31
Ft % Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0,00%
mas szabdlyozott piacon forgalmazott dtruhdzhaté értékpapirok 0 0,00% 0,00%
a kdzelmultban forgaiomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00% 0,00%
egyéh dtruhazhatd értékpapirok 0 0,00% 0,00%
hitelviszonyt megtestesité ertékpapirok 553 826 031 93,80%) 1 262 274 450 95,73%
fix,valtoz6 kamatozasu,vagy 2érd kupon bankbetét{ek) 37 000 000 6,27%| 57 100 000 4,33%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ogylet(ek) 0,00%, 0,00%
egyéh eszkdzok-kotelezettségek, passzividébeli elhataroldasok -386 768 -0,07% -825 580 -0,06%
netté eszkdzérték 590439 263 100,00%| 1 318 548 870 100,00%

Az alap

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

indulasat koévet6
allamadoéssagot megtestesits értékpapirokban és pénzpiaci eszkdzdkben tartottuk.

idészakban

az alap eszkodzeit

jellemzéen magyar

a)befektetésekbdl szarmazo jGvedelem 10827
b)egyéb bevétel -
clkezelési koltségek 3165
d)a letétkezeld dijai 316
e)egyeb dijak és addk 1070
finettd jovedelem 6276
g)felosztott és djra befektetett jovedelem -
h)a tékeszdmla valtozasai 66 741
i}a befektetések értéknévekedése,illetve értékcsdkkenése 4249
Jiminden egyéb olyan valtozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkozeire és kbtelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom uzleti évrol

Nettd Egy jegyre jutd
Datum eszkozérték netté eszkdzérték | |dészak hozama (%)
2012.11.27 201 430075 1,001335 -
2012.12.28 308 193 836 1,004131 0,28
2013.12.31 590 439 263 1,037439 3,32
2014.12.31 1318548 870 1,053314 1,53

A 2012.11.27 és 2014.12.31 kozétti futamidé sordn az alap 5,19%-os hozamot (2,45%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 7,95% (évesitve 3,72%) volt.

7. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbél ered6 koételezettségvallalas osszegét
Az Alap a targyidészakban nem koét6tt szarmaztatott Ggyletet
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8. A befektetési alapkezel6 mikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kévetéen az év 6szén kerlltek
felallitasra elsé alapjai, Likviditasi nyiltvégii alapja november 27-ével kezdte futamidejet. A

targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortent.
Az Alap mogbttes piacainak 2014. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be

részletesen.
9. Egyéb informaciok

Az Alap portfolidjaban illikvid eszkézok elkilénitésére 2014-ben nem kerdlt sor.

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

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij 3164511
Letétkezeldi dij 316 444
Feliigyeleti dij 158 424
Konyvvizsgaloi dij 190 500
Bankkoltség 6 586
Konyvelési dij 660 400
Egyéb koltség 54 000
M(ikddési koltség Osszesen 4 550 865

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2014-ben Gj megallapodas megkotéseére nem

kerult sor.
Az alkalmazott tékeattétel maximalis mértékében 2014-ben nem toértént valtozas.

Il. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jovedelmez6, rugalmas befektetesi lehetéséget
kinaljon, amely a forint betétekkel és a révid futamideji 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
elérhet6 - lehetdséget biztositson.

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

Rugalmas visszavalthatésag, kamatveszteség nélkiil
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Elére nem meghatarozott idépontu, napi értéken tértend visszavalthatosaga miatt
lényegesen rugalmasabb befektetési lehetéséget kinal, mint a kotott lejarattal rendelkezd
betéti konstrukciok.

Koltségmentes napi visszavalthatésag
Az alap 6 jellemzéje a napi, koltségmentes visszavalthatésag, mely idealis
pénzhelyettesitévé teszi ezt a befektetési format.

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

1. Nemzetkozi kitekinté

A globalis részvénypiacokat vegyes kép jellemezte 2014-ben. Az év februarban egy
kisebb korrekcioval indult, mely soran a legtébb fejlédd és fejlett piac is esésnek
indult. Ebben a kérnyezetben azonban meglepé médon a magas kockazatd, nem
befektetésre ajanlott vallalati kotvények emelkedni tudtak, amely azt mutatta, hogy a
piac talan erés tud maradni, lévén, hogy a magas kockazatu kotvények a
részvénypiac apré rezdlléseit is megérzik, igy kissé ellentmondé volt a ket
eszkozosztaly nem egyezd mozgasa.

Az év egészét tekintve tovabbra is a technologiai szektor vezette a részvénypiaci
emelkedést az USA-ban, viszont dvatossagra intett, hogy a kisebb kapitalizacioju
papirokat témérité indexek jelentésen lemaradtak az emelkedésben. Sét, bizonyos
szektorok, amelyek alapvetéen egy recessziés hangulatot megeléz6en szoktak
névekedni, jelentds arfolyam emelkedést tudtak elkényvelni.

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

A Japan vezetés azonban lépett, és a korabban megalkotott koltségvetési
koltekezést és monetaris lazitast magasabb szintre kapcsolta, igy az év utolso
negyedévében az orszdg jegybankja az eszkozvasarlasi programjat kiterjesztette,
jelentésen megnovelte, igy jelenleg évente korilbelul 700-800 milliard USD-al
novelik a jegybank mérlegét. Ez a hatalmas pénztdmeg azonban még nem latszik
meg a gazdasagi teljesitményen, hiszen sem érdemi GDP ndvekedés, sem inflaciot
nem general, igaz a Nikkei index megugrott és az utolsé6 negyedévben hozott
intézkedésnek készdnhetéen pozitiv tartomanyban tudta befejezni a 2014-es évet.

A jegybanki eseményeknél maradva, az amerikai monetaris hatésag szerepét
betolté FED 2013-as, a harmadik mennyiségi lazitast befejezd igérete valdra valt,
igy az USA jegybankja leallt 2014 oktdberében a havi kétvényvasariasokkal. Igaz
ennek nagy hatasat nem lattuk, sét a 2013 majusi bejelentése sokkal komolyabb
vihart kavart a kétvények piacan, hiszen akkor a 10 éves amerikai hozam 1,6%-rdl
kézel 3%-ra ugrott, majd folyamatosan csdkkent, jelenleg 1,9%-ra. A folyamat
azonban talan nem is alakulhatott volna jobban, hiszen ahogy a FED kiszallt a
kotvényvasarlok korébdl, belépett a japan és a kinai jegybank, az eurépai pedig
éppen tervezi a banki mérleg duzzasztasat.

Az év vége azonban tovabbi nehézségeket tartogatott a piaci befekteték szamara. A
szeptemberi-oktoberi korrekciot a piac hamar elfelejtette, és talan mar azt hittik, az
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év mindenféle kicsapongas nélkul fog befejezédni, a helyzet nem igy alakult. Egyes
piacok, mint példaul az S&P500, Nasdaq, nem estek az 8szi mélypont ala, de a
volatilitas egyértelmiien névekedett. Az eurdpai indexek mar koradbban sem tudtak
az amerikai tarsaikkal tartani, mind a DAX, mind a CAC40 inkabb csak savozasra
volt képes 2014-ben, igaz az itteni gyenge gazdasagi novekedés miatt nem is
tudnak a vallalatok profitjai béviilni, és ha ez nem térténik meg, akkor tényleg nincs
indok arra, hogy jéval magasabb indexeket lassunk. Feltiné médon az egyre inkabb
elétérbe keriilé jegybanki mennyiségi lazitas sem hozta meg azt az eredmenyt, hogy
a pletykara emelkedjenek a részvénypiacok.

Szeptember, oktéber forduldjan kezdett kibontakozni egy komolyabb esé trend az
olaj piacan, és miutan a fekete arany arfolyama fontos, gyakorlatilag évek oOta
tamaszként funkcionald szinteket tort, elkezdédott a régéta nem latott esés. Az 6szi
80-90 dollaros hordénkénti szintrél 50 dollar ald esett az energiahordozd kurzusa,
mellyel a piaci szereplék a 2008-as valsag 6ta nem taldlkoztak. Az olaj aresése
azonban azért is fontos esemény, mert rendkivil sokféle hatdsa van. Az
olajexportalé orszagok hirtelen nehézségekkel talaltdk magukat szemben, ugyanis
legtébbjiik koltségvetése (melynek 6 bevételi forrasa éppen az olaj) 70-80 dollar
feletti szintre van tervezve. Igaz itt vannak kilonbségek, hiszen az arab orszagok
par dollarért hozzak felszinre az energiahordozét, Oroszorszag mar Kicsit
dragabban, és a mélytengeri farasok, illetve az amerikai palaolaj pedig joval
dragabb. Ennek megfeleléen, és mivel az OPEC nem volt hajlandé kitermelést
csokkenteni legutobbi lésén, az oroszok, akik amugy is bajban voltak az ukran-
orosz konfliktus miatt bevezetett szankcidk miatt, még nagyobb problémaval
szembesiltek. Masfél hénap alatt a fizetbeszkozik tobb mint 60%-al gyengllt a
dollarral szemben, apadni kezdett a jegybankjuk tartaléka, és igy a tézsde is komoly
eseésbe fordult.

A csokkend olajar azonban szamos nyersanyag arat is a mélybe repitette, igy a gaz,
a szén, a vasérc hogy csak néhanyat emlitsiink. Ennek eredéjeként, mivel olcsobb
az olaj, a megujulé energiaval foglalkozé vaéllalatok is tovabbi nehézsegekbe
utkdztek. Az alacsony olajar azonban az inflaciét is erodalja, igy az inflacid terén
amugy sem jo6 kilatassal rendelkez6 USA és Eurézéna tovabbi megoldando
problémaval szembesult. Hosszi tadvon természetesen a csokkend koltségeknek
lehet pozitiv eredménye, de ez még varat magara.

Az olaj aresésérél tébb pletyka, hir és elemzés is megjelent, de azt lehet mondani,
hogy nincs egyértelmii konszenzus arrdl, hogy ténylegesen a kitermelt mennyiség-e
a sok, avagy a lassulé vilaggazdasag miatti alacsonyabb kereslet miatt esik az ar,
avagy tényleg valamilyen konspiracié van a hattérben, mely soran az erésebb
olajtermeld tagok ki akarjak szoritani a dragabban termeld versenytarsakat a piacrol.
A hatas azonban egyértelm(i, mind a gazdasagra, mind pedig a részvénypiacokra
vonatkozbéan.

A fejl6dé piacok esetében az év egyik mozgatérugdja a kinai belsd piac, azaz a
Shanghai t6zsde volt. Korabban kulf6ldi szereplk ezen a piacon nem
kereskedhettek, igy a fontosabb kinai részvények jelentds részét bevezették a Hong
Kong-i tézsdére, és igy oft voltak elérheték. 2014 novemberében azonban
bejelentették, hogy a belsé piacot szélesebb kérben teszik elérhetévé a kulféldiek
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eldtt, igy ez a tézsde jelentésen felértékelédott, a korabbi folyamatos savozas utan
tobb mint 50%-ot emelkedett a Shanghai-i piac. A tbézsdei szarnyalas mellett
azonban fontos esemény, hogy a kinai piac is szembesllt a lassulé gazdasaggal igy
az év utolsé6 negyedévében a kinai kbzponti bank is bevetette a ,csodafegyvert” és
hozzalatott a piac likviditassal torténd eldrasztasahoz. Valé igaz, a tavol-keleti
gazdasag par éve még bdven 10% felett béviilt, majd a recesszié utan ez szepen
lassan erodalodott, és most mar azért kiizdenek, hogy a 7%-os hatart ne térje meg a
béviilés.

A fébb fejlédd piacokat tomorité MSCI Emerging Market Index az evet enyhe
minuszban fejezte be (-4,63%). Egészen Oszig ugy tint végre megfeleld
teliesitmeényt tud majd nyujtani, de az szeptembertdl kezdddd, és az utolso
negyedévben kicsticsosodd piaci események miatt szinte az addig elért egész éves
hozamat elveszitette az index. Ha atnézzik a fejlddé piacokat, akkor az tlnik fel,
hogy voltak olyanok, akik remekil teljesitettek, példaul a fent emlitett Shanghai
tézsde mellett, Térékorszag, India, Indonézia, de ezek mind olyan piacok, amelyek
magas killsé finanszirozasra szorulnak, igy egy esetleges tékekivonasnak jelentds
hatdsa lenne az adott orszag pénzpiacara, azaz jéval magasabb kockézatot

hordoznak.

2014 2013
Iranyadé blue chips S&P 500 11,39% 29,60%
Kézes kapitalizacié S&P Mideap 400 8,19% 31,57%
USA  Technoldgia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazisu Russell 3000 10,45% 30,95%
Kis kapitalizacio Russell 2000 3,53% 37,00%
2014 2013
EMU blue chips  EuroStoxx50  1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%
Fejlett Egyesult-Kirdlysdg FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSE MIB 0,23% 16,56%
Svajc Swiss Marketldx 9,51% 20,24%
2014 2013
Japan Nikkei 225 7,12% 56,72%
Kina SHCOMP 52,87% -6,75%
. India Nifty 31,39% 6,76%
Azsia =),
Mexiko MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%
Korea Kospi -7,64% 0,12%
2014 2013
Kelet- Llenygelorszdg  WIG20Index  -3,54% -7,05%
Kézép Csehorszag PXIndex -4,28% -4,78%
Eurépa Magyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%




EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2014-ben igazodva a nemzetkézi trendekhez a hazai piacon tovabbi hozamesés volt
megfigyelheté minden idétavon. Ez szdmokban kifejezve azt jelentette, hogy a
magyar 10 éves kotvény 2014 év eleji 5,5% korlli hozama az év végeére 3,5%
kozelébe siillyedt. Ez természetesen nem meglepd folyamat, az mar annal inkabb,
hogy ez még akkor is tartott, amikor a forint jelentés gyenglilésbe kezdett az euréval
és a dollarral szemben.

Januar végén egy kisebb gyengeségnek lehettlink tanui a magyar allamkotveny
piacon, melyet leginkabb a torokok belpolitikai valsaga, és a FED mennyiségi
lazitasanak kozelgd vége idézett el6. Kozben egyre erételiesebben beépilt a
varakozasokba az, hogy ha az eurdpai gazdasag nem tud értelmes gazdasagi
novekedést felmutatni, és rédadasul még deflacios veszély is fenyeget, akkor az
Eurdpai Kdzponti Banknak nem lesz mas valasztasa, mint az, hogy novelje a
mérlegét. Ez pedig Ugy tud a legegyszeriibben megvalosulni, hogy
koétvényvasarlasokba kezd. Ennek megfeleléen ezek a varakozasok erbsddtek fel,
igy a magyar hozamok, karbltve az eurdpai orszagokkal, meredek csOkkenésbe
kezdtek. Ennek megfeleléen a jelentésebb eurdpai orszagok 10 éves hozamai
béven 1% alatt talalhatéak, példaul a német 10 éves hozam 0,5%, de az olyan
orszagok, melyekkel par éve még probléma volt (Portugalia, Spanyolorszag,
Olaszorszag) is 1,6% és 2,6% kozotti hozamokkal bliszkélkedhetnek.

A Magyar Nemzeti Bank az év soran tett reformjai kdvetkeztében a hazai penzpiaci
szereplok ra lettek arra kényszeritve, hogy egyre inkabb hosszabb magyar
kétvényeket tartsanak portfélidjukban, illetve az eurépai helyzettel 6sszefuggesben a
hazai deflaciés nyomas is kibontakozott. Tovabba az MNB folytatta a csdkkend
alapkamatra épilé politikajat, igy 2014 6szére itthon 2,1%-os rataval
szembesiilhettek a befekteték. Tovabba az egyre inkabb kiliszobon alld deflaciés
félelmek még azt a helyzetet is eléidézhetik, hogy tovabbi kamatcstkkentés torténik,
amirél itthon igaz még nincs hivatalos kommunikacié, de a régioban, igy peldaul a
lengyeleknél mar komolyabban felvetédétt a jegybanki tanacskozasokon.

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

A hazai kbtvényidexek hozamai 2014-ben:

ZMAX RMAX MAXC X
2014 teljes 2,25% 3,07% 10,99% 12,80%
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3. Inflaciés folyamatok — tjabb rekordok

Az inflaciés eredmények és varakozasak, valamint a kolsé tényezék sem konnyitették
meg a dontéshozok helyzetét 2014-ben. Az Amerikai Egyesult Allamok jegybankjanak
szerepét betdlts FED mar 2013-ben elhintette a mennyiségi lazitas kozelgé végét, ami
2014 év végére realizalodott is, viszont a Japan Jegybank, azaz a BOJ épp ebben az
évben kezdte el a FED-hez hasonlatos monetaris poltitka magasabb szintre emeléset.
Ehhez késébb csatlakozott a Kinai Jegybank is, valamint mar ekkor érzédétt, hogy
valészinilileg az Eurozéna sem fog ebbdél kimaradni. A helyzetet azonban nehezitette,
hogy, mint az az abran is lathato, az olaj 2014 kozepétél meredek esésbe kezdett, ahol
valésziniisithetéen mind a kereslet, mind a kinalattal probléma volt, ez pedig
megalapozott az arszintek tovabbi csdkkenesének.

2014-ben szinte csak a japanok tudtak emelkedé inflaciét elérni, amelyben azonban nagy
szerepe volt a 2014 aprilisaban megndvelt fogyasztasi adénak, valamint a jen folyamatos
gyenglilésének is, de ennek hatdsa csak 2 honapig tartott, onnantdl itt is cs6kkend
arszinteket lathatunk.

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

monetaris politika szerepl6it, ennek megfeleléen szinte a legtébb helyen a mennyiségi
lazitas, a hitelezés felpdrgetésével probalnak a kialakult helyzetre reagalni.

Az inflécid és az olaj arfolyam alakuldsa 2011-2014
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4. Gazdasagi novekedés

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

A gazdasagi ndvekedést tovabbra is segitheti az EU-s transzferek felhasznalasa, valamint
a laza monetaris poltika, mely a vallalatok és lakossag szamara is kedvezd
hitelfeltételeket probal kieszk6zaolni.

Az MNB el6rejeziése 2015-2016-ra:

2014 2015E 2016E
Inflacié -0,2% 0,0% 2,6%
GDP 3,6% 3,2% 2,5%
Folyé fizetési mérleg egyenlege 4,4% 5,3% 6,3%
Munkanélkiiliségi rata 7,7% 6,9% 5,9%
Forras: MNB
Az IMF el6rejelzése 2015-2016-ra:
2014 2015E 2016E
Inflacié -0,3% 0,0% 2,3%
GDP 3,6% 2,7% 2,3%
Foly¢ fizetési mérleg
 egyenlege 4,2% 4,8% 4,1%
Munkanélkiiliségi réta 7.8% 7.6% 7.4%
Forras: IMF

5. Magyar részvénypiac

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

novekedni tudott.

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

a piacokon.

13



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

Az olaj aresése azonban nem tarthat 6rokké, igy felpattanasra mindenkeéppen
szamitani lehet, amely a MOL kurzusara hathat pozitivan, valamint az orosz helyzet
rendezdédése is hozhat érdekes lehetéségeket, mind a Richter, mind az OTP
esetében.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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6. Globalis részvénypiac szamokban

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

A fejlett eurdpai piacok szaméara nem sok babér termett 2014-ben, hiszen korabban egyutt
tudtak mozogni az amerikai piacokkal, 2014 azonban megall6t hozott e tekintetben. Talan
a folyamatosan elmarad6é mennyiségi lazitas, talan a vallalatok nem novekvé profitrataja
vagy éppen mindketté okozhatta ezt a divergenciat, ami miatt jelentésen elmaradt a
hozam a vilag tobbi fejlett részéhez képest.

Tavol-Keleten az évet viszonylag jol zarta a Japan tézsde annak ellenére, hogy az el6z6
évben tobb mint 50%-ot emelkedett. Ebben nagy szerepe volt a Japan Jegybank
monetaris intézkedéseinek, és ezaltal a gyenglé jennel a névekvd profitoknak. Mind az
Indiai, mind a Kinai tézsde jelentés nyereséget kdnyvelhetett el, az elbbi mar év eleje ota
emelkedett, mig a kinai bérze az év utolsé negyedében rallyzott elképesztét, tobbek kozt
azért, mert a kinai jegybank is likviditast bovitd intézkedésekbe kezdett, valamint a kulfidi
szereplék eltt megnyitottak a belsd tézsdét, ami eddig szinte teljesen elérhetetien volt.
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A Kelet-Kézép Eurodpai régionak nem sikerilt fényesen az év 2013 utan sem. Tovabbra is
esé trend volt megfigyelhetd itt. Az itteni vallalatok nagy része olcso, valamint az alacsony
hozamszint is indokolna a részvénybefektetéseket, de ez eddig még nem tudott
megvalosulni.

2014 2013
Irdnyadé blue chips S&P 500 11,39% 29,60%
Kozes kapitalizacié S&P Midcap 400 8,19% 31,57%
USA Technologia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazisu Russell 3000 10,45% 30,95%
Kis kapitalizacié Russell 2000 3,53% 37,00%
2014 2013
EMU blue chips EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%
Fejlett Egyesiilt-Kirdlysag FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSEMIB 0,23% 16,56%
Svajc Swiss Marketldx 9,51% 20,24%
2014 2013
Japan Nikkei 225 7,12% 56,72%
Kina SHCOMP 52,87% -6,75%
Azsia India Nifty 31,39% 6,76%
Mexiko MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%
Korea Kospi -7,64% 0,12%
2014 2013
Kelet- Lenygelorszag WIG20 Index -3,54% -7,05%
Kézép Csehorszag PXIndex -4,28% -4,78%
Eurdpa WMagyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%

15



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

IV. Az alap teljesitményének értékelése 2014-ben

Az év soran az alap 1,53%-0s hozamot ért el a 2013. december 31. és 2014. december
31. kozti idészakban. A benchmark hozama ezen iddszak alatt 2,46% volt.

Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jovedelmezd, rugalmas befektetési lehetéséget
kinaljon, amely a forint betétekke! és a révid futamideji allampapirokkal versenyképes
hozam elérését biztositja. Ezen befektetési politikdbdl kifolydlag az alap eszkdzeinek
déntd része magyar diszkontkincstarjegyekben voltak befektetve.

Az Alapkezel6 miikodésében a 2014. pénzlgyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentds Uzleti események, amelyek a 2014-es év soran akar az Alap mikodését, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezelo Zri
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Equilor Alapkezelc‘j 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
eljaré alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2014. évi jelentése a valosagnak
megfeleld adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezeld

helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéseggel bir.

Budapest, 2015. aprilis 29.

Equilor Alapkezeis 21
H- 103? Budapest

1)\ e 4 utca 2/c
Asz }558 12-2- 41

EQUILCR Alapkezelo Zrt.
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: Venilia Vellum Kényvvizsgald és Ad6tanacsadé Kit.
. 1081 Budapest, Népszinhéz u. 29.
* Tel: (36)-1-210-2733

Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2014. évi éves beszdmoléjanak a koényvvizsgilatdt, amely éves beszamolé a
2014. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbél — melyben az eszkozok és
forrasok egyez6 végosszege 1.319.487 EFt, a targyévi eredmény 6.276 EFt nyereség —, és
az ezen idéponttal végz8ds évre vonatkozo eredménykimutatasbdl, valamint a szamviteli
politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyarazo informacidkat tartalmazé kiegészitd
mellékletb&l all.

A vezetés felelBssége az éves beszamoldért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosiga (tovabbiakban”vezetés”) felelés az éves
beszdmolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal ésszhangban torténd elkészitéséért
és valés bemutatdsiért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd
lényeges hibas allitasokté]l mentes éves beszamolo elkészitése.

A kényvvizsgalé felel6ssége

A mi felelgsségiink az éves beszdmolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabélyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot gy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kellS bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamolé mentes-e a lényeges hibas llitasoktol.

A konyvvizsgalat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoléban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszdmol6 akar csalasbol, akar
hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsai kockadzatinak felméréseit, a konyvvizsgalo
megitélésétsl fiiggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves
beszamold iigyvezetés altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjabdl relevans
belsd ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott kériilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap bels6
ellenérzésének hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat
magaban foglalja tovabbé az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszeriiségének, valamint az éves beszamold é&tfogd
bemutatasinak értékelését is.

Vertilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z3désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelel6
alapot nytjt a konyvvizsgdloi véleményilink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhat6 és valos képet ad az EQUILOR
Likviditisi Befektetési Alap 2014. december 31-én fennallo vagyoni és pénziigyi
helyzetérsl, valamint az ezen id6ponttal végzddd évre vonatkozé jovedelmi helyzetérdl a
szamviteli térvényben foglaltakkal sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az lizleti jelentésrdl

Elvégeztik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap mellékelt 2014. évi lzleti
jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felelds az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre
vonatkozé éves beszamolé dsszhangjanak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos
munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmold osszhangjanak megitélésére
korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditilt szémviteli
nyilvéntartasaibol levezetett informécidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap 2014. évi iizleti jelentése
az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap 2014. évi éves beszamoldjanak adataival
osszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 29.

enilia Vellum Konyvvizsgals és Adétandcsadé Kift.
gjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1081 Budapest, Népszinhaz u. 29.

Bukri Rbzsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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Equilor Likviditisi Befektetési Alap

MERLEG

MERLEG Eszkozok (aktivik)

2014 . évi

adaiok cFt-ban

Sor- El626 év(ck)
szim A tétel megnevezése 2013.12.31 modositasai 2014,12.31
a b c d ¢
[ A.|Befektetett eszkdzik (02. sor) [} 0 0
02. 1.|ERTEKPAPIROK (03.+04. sor) i [(] i
03. 1. Ertékpapirok
04. 2 Enékpapirok értékelési killénbizete (05,4 06. sor) 0 0 0
0S. a’ kamatokbol, osztalékokbdl
06. b. egvéb
07. B.|Forgbeszkbzik (08.4+13.4+18. sor) 590,998 0 1,319,484
08. 1. [KOVETELLESEK (09410, 11.¢12. sor) 0 0 0
09. 1. Kovetelések
10. 2. Kovetelések értékveszidse {-)
11, 3. Kiilf§1di pénzértékre 52616 hisvelelések ériéhelési killénbizele
12, 4. Forintkbvetelések énékelési kidlonbidzete
13. 1L.JERTEKPAPIROK (14 +15. sor) 553,826 0 1,262,274
id. 1. L.riékpapirok 552,399 1,258,026
15. 2 Ertékpapiroh énékelési kiilonbizete (16.417. sor) 1,427 0 4,248
i6. 3) kamatokbdl, osztalékokbol 1.312 4,248
17. b) cgyéb 115
iR. 111, |PENZESZKOZOK (19.420. sor) 37.172 57,211
19. 1. Pénzeszkdzok A7.172 57.211
20. 2. Valuta, devizabetél érickelési killdnbozete
21. C.JAKtiv idébeli elhatdrolisok (22.+23. sor) 3 0 2
22, 1,1 AKliv idobeli elhatdaroldsok 3 2
23. 2. [Aktiy idobeli elbatirolasok értékvesziése (-)
24. D.{Szdrmaztatott figyletek értékelési killonbdzete
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.407.+17.+21.4+24, sor) 591,001 0 1,319,487
26. E.|Sajit téke (27.+30. sor) 590,441 0 1,318,551
27. LIINDULO TOKE {28,+29. sor) 569,132 0 1,251,810
28, a) kibocsatott belektetssi jegyek névéncke 1.777.943 3,710,299
29, b) visszavisarolt befekietési jegyek névértéke (-} -1,208,811 -2.458.489
0. ILJTOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)(31.+32.+33 434, sor) 21,309 0 66.741
3l a) visszavisdroll befekielési jegyek bevondsi énékkiilonbizete 7.482 43818
32. by érekelési klinbizet tartaléka 1427 4,249
33, ¢)  elfzd éviek) eredménye 246 12,401
34. d) izleti év eredménye 12,154 6.276
a5, F.|Céltartelékok
36. G.|Kbtelezettségek (37.+38.+39. sor) S1 [} 51
37, 1,|HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSLGEK
38. 11.JROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 51 51
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI
39. | IL[KOLONBOZETLE
40, H.|Passziv idébeli elhatirolisok 509 ___886
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.436.+40. sor) 591,001 At ot Bl 5151 ZNE 48T
Equ 1O Al s
HAQ3T Bruanest
Tpnig e LS
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

2014 . évi

adatok cFt-ban

Sor- El6zd év(ek)
szam A tétel mcguevezése 2013.12.31 moédositasai 2014.12.31
a b c d ¢
.  [PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 16,479 10.854
II. [PENZUGYIMUVELETEK RAFORDITASAI 0 28
Il. |EGYEB BEVETELEK 0 0
1v. [MUKODESI KOLTSEGEK 4,325 4,551
V. |EGYEB RAFORDITASOK 0 0
V1. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII. |[RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIII. |FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVIEREDMENY 12,154 0 6,276

Budapest, 2015. dprilis 29.

P.H.

. o 7T
Equilor Alapkes 18
H-1037 Bnanest ,

Equilor Alapkezeld Zrt.
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Equilor Likviditasi Belektetési Alap

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezelé Zrt. kezeli és képviscli, amely 100 MFt jegyzett tokével 2012.
januar 31-én alakult. A Tarsasag iizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februdr 1-¢vel kezdte meg.

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

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

A konyvvizsgilatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1132 Budapest, Visegradi u. 11., regisztracios
szama: Magyar Konyvvizsgal6i Kamara 000340 végezte,
Koényvvizsgdlé altal felszamitott konyvvizsgdldi dij 2014. évben 190.500 Ft.

A konyvviteli szolgaltatas kérébe tartozo feladatok irdnyitasaért, vezetésécrt felelds személy:
Neve: Jakéi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Mencd¢khaz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Kényvvizsgdldi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikajat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamolé készitési és
konyvvezetési kotelezetiségének sajatossagairdl sz616 215/2000. (XII. 11.) kormany rendcelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kettds konyvvitelt vezet, éves beszamolot készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kicgészitd melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkdzeir8l részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelésc az Alap kezelési szabélyzatinak megfeleloen
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kézvetleniil a tdkensvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atéridkelési kiilonbozete a targyévi credmény nem tartalmazza, az szintén kozvetlenil a
tékendvekménnyel szemben keriil kimutatésra.

A befektetési jegyck napi folydaron keriilnek claddsra, illetve visszavésarldsra. A forgalmazas
névértékben az induld t6két, a befektetési jegyek névértéke és folyoddra kozotti értékelésbol adodd -
kiilonbozet a tbkendvekményt véltoztatja. Az dsszchasonlithatésag elve érdckében a mérlegben ¢s az
credménykimutatasban az el6z8 ¢vi adatok a rendelet cl8irasainak megfeleld bontésban szerepelnek.



Equilor Likviditasi Befektetési Alap

A beszamol6 szempontjabél 1énveges és jelentds hiba

Jelentés hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszdmol6 clkészitését - az a hiba, melyet
cllendrzés vagy onellendrzés tar fel, és beszdmoldval lezart évre vonatkozik, a hibak ¢s hibahatasok
cléjelté] fiiggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az cllendrzott tzleti év mérleg-f6dsszegének
2%-at, illetve ha a mérlegtdosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az 1 millio

forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszimoldsinak modja

Az Alap az ¢vkozi valuta és devizatételeket az MNB éltal kozzétett a gazdasagi esemény
teljesitésénck napjdra sz616 devizaarfolyamon szdmitja at forintra.

A valutaban és devizaban fennallo eszkozok és kitelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutiban és devizaban fennallo eszkozoket s kotclezettségeket az év végi érickelés
soran az MNB altal kézzétett a mérleg forduldnapjara sz6l6 devizairfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolédo kiegészitések:

A sajat t6ke indulé tokébdl és tékendvekménybdl dll. Az induld toke az alakuldskori ¢s a késdbbi
forgalmazasbol szarmazo befektetési jegyek kibocsatasat és visszavasarlasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév credménye, valamint az értékpapirok és a befektetési jegyck értékelési
kiilonbozete teszi ki. A révidlejarati kotclezettségek osszege a targyidoszak végén becrkezd, de
pénziigyileg még nem rendezett kdltségszamlabol tevédik dssze.

A passziv idébeli clhatérolasok a targycévet terheld kételezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatashoz kapcsolédoé kiegészités:

A pénziigyi miiveletck bevételei a targyévben realizalt ¢s nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt mikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként, a kimutatis a
targyiddszak végéig pénziigyileg rendezett 5sszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befekietési jegyeinek névértéke: | Ft, azaz egy forint.

Az alapnal kélcsonbe adott, illetve kolesonbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek,
biztositékok, 6vadékok, garancia- és kezességvallalasok mérlegforduldkor nem voltak.

Az alapnal peres ligyek vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.
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11/1. KOVETELESEK

2013.12.31 2014.12.31
cFt cFt
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok)
Adott cl6legek
Forgalmazasi szamlak
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések
Kovetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 0
II.2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2013.12.31 2014.12.31
eFt cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem kertilt elszamolasra.
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AKTIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

Lekotstt betét elhatarolt kamat

2013.12.31
cFt
3

II./3.

2014.12.31
eFt

7
i

Aktiv iddbeli elhatarolasok tsszesen:
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HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I1./4.

2013.12.31 2014.12.31
cFt eFt
Hosszu Icjarati kotelezettségek az alapkezelével szemben
Egy¢b hosszu lejaratu kotelezettségek
Osszes hosszi lejarati kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2013.12.31 2014.12.31
cFt cFt
Kapott el8legek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 51 51
Rovid lejaratl kotelezettségek az alapkezelével szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid Icjaratu kotelezettségek
Osszes rovid lejarata kotelezettség 51 51



I1./5.

Equilor Likviditasi Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2013.12.31 2014,12.31
cFt cFt
Atcsoportositas az egyéb kitelezettségek kozé osszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2013.12.31 2014.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejarati kotelezettségek kozé sszesen: 0 0
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PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

11./6.

2013.12.31 2014.12.31

cFt eFt

Alapkezeléi dij 258 524
Feliigyeleti dij 33 64
Letétkezeldi dij 27 56
Konyvvizsgaloi dij 191 191
Konyvelési dij 0 51
Passziv id6beli elhatirolasok dsszesen: 509 886
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MUKODESI KOLTSEGEK

IIL./1.

Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi dij 3.101 3.165
Letétkezeldi dij 218 316
Feliigyeleti dij 101 158
Konyvvizsgaloi dij 191 191
Bankkoltség 3 7
Konyvelési dij 711 660
Egyéb koliség 0 54
Miikodési koltség dsszesen 4,325 4,551



I11./2.
Equilor Likviditisi Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2013.12.31 2014.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarati kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonlo joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszk6zok, jelenlegi és jovobeni
kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kitelezettség (tartés bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs
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11./4.
Equi Ahviditisi Belehtetés] Al
PORTFOLIO JELENTES

Alap neve Lgwlor 1ihaiditass Belehtotest Alap dlaygstrom szam 111 1-8(4)
Alaphezelo neve Exquilor Alapheselo 21t

Letethezelo acve Raiffensen Bank Z7n

NEE szamitas npusa Nap

[ Targmap (T) 2014 12 21
[Sagat tohe (k0 1.318,34KK70
gy epvre o NEE 1 (1533
Datahszam tdh) 1251 43,963

A tarpynapi octto eszhoranch meghatarvzasa

1 KOTHESETTSLOGER Ussreg Ereh chn (®o)

11 I telallomany (vsszes) Ihtelezo Futamido 0 [ |
12 L myeb hatelereusepel (osszes) 51 59

Alapezelos di rmatt 0 -

L ctethezehos din catt [ -

[ o

[ -

51 1100 o

(hunsviirsgalin koltseg 1meatt ] -

[ .|

Koftsegkent clszamelt ogveh totel muatt
0

b - om kol alapu - kaotelorettsen

I3 ( chartalehok (dsazes)

t 4 Passziv wdubelt clbatarolasok [usszes) KO LA

|Kiclezetiségek bsszesen: 917 100%
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Equilor Likviditasi Befektetési Alap

CASH FLOW

II1./5.

2014 . évi

EFT EFT
A tétel megllcvczésc 2013.12.31 2014.12.31

1. |Miikodési cash flow ( 01.-13. sorok ) -4,000] -4,201
01. |Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkiil) +- 10,625 5,942
02. |Elszamolt amortizicié +

03. |Elszamolt értékvesziés &s visszairds +-

04. |Elszamolt értékelési kiilonbdzet +- -1.427 -4,249
05. [Céltartalékképzés és felhasznalds kilonbozete +-

06. lIngatlan befektetések értékesitésének eredménye +-

07. [Ertékpapir befektetések értckesitésének. bevaltdsinak credménye +- -14,949 -10,520
08. |Befektetett eszkozok allomanyvaltozdsa +-

09. _|Forgdeszkozok allomanyvaltozasa +-

10. |Révid lejarato kotelezettségek dllomdnyvaltozisa +- -13 0
11. [Hossza lejérati kotelezettségek dllomdnyvdltozdsa +-

12.  JAktiv id6beli elhatarolasok dllomanyvaltozisa - 704 1
13. |Passziv iddbeli clhatarolasok allomanyvaltozasa +- 267 377
14. JErtékelési kiilonbozet 1,427 4,249
11.  |Befcktetési cash low ( 14.-19. sorok ) -328.897 -694,771
14. |Ingatlanok beszerzése -

15. JIngatlanok eladésa +

16. |Befolyt bérleti dijak +

17. |Ertékpapirok beszerzése - -3,593,265 -4,444,128
18. |Ertékpapirok eladasa, bevdltasa + 3,262,839 3,749,023
19, |Kapott hozamok + 1,529 334
II1. |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 269.406 719,011
20.__ |Befektetési jegy kibocsatds + 1.440.771 1.932.356
21. _ |Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport -

22. |Befekictési jegy visszavisarldsa - -1,178.565 -1,249,678
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 7,200 36,333
24. [Hitel, illetve kélcson felvétele +

25. [Hitel, illetve kélcson torlesziése -

26. [Hitel. illetve kéleson utan fizetett kamat -

IvV. [PENZESZKOZOK VALTOZASA (L. HI. +II1. sorok ) -63,491 20,039

Hor Aiapkezeié art.
: uilapes
e
33844224

Budapest, 2015. éprilis 29.
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AL

! Eq’u/ilor Alapkezeld Zrt.

N




0000°0 ££50°1 £ES0'L N9 A8l 159)9)3)0q A8
- $96'608'157°1 1Sl L0T $96'608'157'1 1£CI'P10T qp Y83 1591000509
616'1 0LB'8PS'8IE'] 68L'055'81E'1 {UISIZSSO HPIIPZQNZSD 01N
00805 195°9t6 1ETUPI0T 19.°S88 1£CIFI0T STL0ARIBY]D 10QOP! AlZSSB]
008'0S 008"0% 1£CI'P10T HONIBZS
) 1£TIP10T - SINIA0Y QATY
[4 7 - £ TU+I0T sgzuwedao) STl ispronyoyog
1777 £ 10C 172°T 1£°T1HI0T (Sg104g18Y|d 113G OPE ALY E) Juwied]
00§ 186'017°LS 189'017°LS SUISIZSSO NOZONZSIZUR]
- 000°001°LS 1£¢'v10T 000°001°LS 1£°C1+10T 12194 NNOYa]
00t 186011 FECHPI0T 189°011 1ECIPI0T JAHWZ uasiojjiey
0 0SPPLTTIT L 0SPPLL T ) UdSIZSSY HOJ10BdNILY
16L'8YC'T L TIP10C 16L'8FTF [ECI'P10T 1979QUaI N U
16L'8PT'F 05+ PLTTYT L 1€ 2110 659°CT0°RST’| 1€+ 10T yoxdedyduy
010 (1) dorsso odgpt (14) dazsso yuodgpt SPZIAUTI]
SIMF oISy AN eS| AN .;.=mw_..-|."— .rm._mxm
1€21°010T
VI19V.L OLALZIAAOE

97111




EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

aZ

EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap

2014. évi Uzleti jelentese

Datum: 2015.aprilis 29.
Az éves beszamolo az éves jelentés részét képezi

Készitette:

EQUILOR Alapkezel6 Zrt.
Székhely: 1037 Budapest
Montevideo u. 2/C.
Cégjegyzékszam: 01-10-047344

EQUILOR
ALAPKEZEL O



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tékepiacrol szol6 2014. évi XVI. Toérvény 6. szamu melléklete rendelkezeseinek
megfeleléen az aldbbiakban tajékoztatia az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (a
tovébbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2014. év mukodesi
eredményérol.

. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

november 27-ével indult.
ISIN kod: HUO000711775

2. Az Alap mikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezelé: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Konyvvizsgalé cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalo és Adétanacsado Kit. (székhely: 1081
Budapest, Népszinhaz u. 29.)

Kijeldlt kényvvizsgald szemely: Bukri Rozsa— MKVK tagséagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazék:

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 jellemzéi
A befektetési jegyek egy sorozatban kertiltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netto eszkozértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd
leheté legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan keriilt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogéttes piaci folyamatokat titkrézve naponta kertiltek kiszamitasra
és a befektet6k szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékenévekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégli, 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 kozzetételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Eves jelentés — 2014.

Il. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategériék szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszk6zo6k 6sszes eszkdzén belili aranya.

2013.12.31 2014.12.31

Ft % Ft %
atruhdzhaté értékpapirok 553 826031 | 93,80%| 1262274 450| 95,73%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 37000000| 6,27% 57100000 4,33%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkozok 180600 0,03% 110981| 0,01%
Osszes eszkdz 591 006 631 | 100,10%| 1319485 431|100,07%
kotelezettségek -567 368 | -0,10% -936561| -0,07%
nettd eszkdzérték 590 439 263 | 100,00% | 1 318 548 870 100,00%

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

2013.12.31

2014.12.31

569131812 db

1251809965 db

A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 682.678.153 darabbal nétt az év végével.
Ez 119,95%-0s névekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juto netté eszkozérték a targyidszak elején és végen

2013.12.31 2014.12.31
Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esé Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esd
nettd eszkdzérték nettd eszkozérték
590 439 263 1,037439 1318548 870 1,053314

Az idészakban az alap netté eszkézértéke 123,32%-kal gyarapodott, az egy jegyre juté
nettd eszkbzértéke pedig 1,53%-kal nétt.
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekintd

A globalis részvénypiacokat vegyes kép jellemezte 2014-ben. Az ev februarban egy
kisebb korrekciéval indult, mely soran a legtébb fejlédé és fejlett piac is esésnek
indult. Ebben a kérnyezetben azonban meglepé moédon a magas kockazatu, nem
befektetésre ajanlott vallalati kotvények emelkedni tudtak, amely azt mutatta, hogy a
piac talan erés tud maradni, lévén, hogy a magas kockazatu kotvények a
részvénypiac aprd rezdiléseit is megérzik, igy kissé ellentmond6 volt a ket
eszk6zosztaly nem egyezd mozgasa.

Az év egészét tekintve tovabbra is a technoldgiai szektor vezette a részvenypiaci
emelkedést az USA-ban, viszont 6vatossagra intett, hogy a kisebb kapitalizacioju
papirokat témérité indexek jelentésen lemaradtak az emelkedésben. Sét, bizonyos
szektorok, amelyek alapvetéen egy recessziés hangulatot megel6zden szoktak
ndvekedni, jelentés arfolyam emelkedést tudtak elkdnyvelni.

Az év tovabbi részében jelentés elmozdulas egészen 8szig nem tértént, még annak
ellenére sem, hogy az egyik legfontosabb makro adat, azaz az els6 negyedéves
USA gazdasagi novekedését jelzd érték elképesztéen rossz lett, ugyanis
negyedéves alapon 2,1%-al csokkent a GDP. Mar akkor meginduitak a talalgatasok,
hogy mindez azért tortént, mert extrém hidegre sikerllt a tél, igy a legtobben
visszavonulét fujtak mind fogyasztas, mind befektetések terlletén. Ez késdbb
igaznak is bizonyult, hiszen az amerikai gazdasag ezt kévetéen 4,6%-al valamint
5%-al tudott béviilni junius és szeptember végére. Mindez azt is megmutatja, hogy 6
évvel a 2008-as recesszié utan talan az USA tudott a leginkabb alkaimazkodni a
megvaltozott gazdasagi helyzethez, hiszen a fejlett piacok esetében sem az
Eurozéna, sem Japan nem tud értékelheté gazdasagi névekedést feimutatni.

A Japan vezetés azonban I|épett, és a korabban megalkotott koltseégvetesi
koltekezést és monetaris lazitast magasabb szintre kapcsolta, igy az év utolso
negyedévében az orszag jegybankja az eszkOzvasarlasi programjat kiterjesztette,
jelentésen megnévelte, igy jelenleg évente koriibellil 700-800 milliard USD-al
novelik a jegybank mérlegét. Ez a hatalmas pénztémeg azonban még nem latszik
meg a gazdasagi teljesitményen, hiszen sem érdemi GDP ndvekedés, sem inflaciot
nem generdl, igaz a Nikkei index megugrott és az utols6 negyedévben hozott
intézkedésnek kdészénhetden pozitiv tartomanyban tudta befejezni a 2014-es évet.

A jegybanki eseményeknél maradva, az amerikai monetaris hatosag szerepét
betslté FED 2013-as, a harmadik mennyiségi lazitast befejezd igérete valéra valt,
igy az USA jegybankja leallt 2014 oktdberében a havi kotvényvasarlasokkal. lgaz
ennek nagy hatasat nem lattuk, sét a 2013 majusi bejelentése sokkal komolyabb
vihart kavart a kdtvények piacan, hiszen akkor a 10 éves amerikai hozam 1,6%-rol
kozel 3%-ra ugrott, majd folyamatosan csokkent, jelenleg 1,9%-ra. A folyamat
azonban talan nem is alakulhatott volna jobban, hiszen ahogy a FED kiszallt a
kétvényvasarlok korébol, belépett a japan és a kinai jegybank, az europai pedig
éppen tervezi a banki mérleg duzzasztasat.

Az év vége azonban tovabbi nehézségeket tartogatott a piaci befektetok szamara. A
szeptemberi-oktéberi korrekciot a piac hamar elfelejtette, és talan mar azt hittik, az

4



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2014.

év mindenféle kicsapongas nélkiil fog befejezédni, a helyzet nem igy alakult. Egyes
piacok, mint példaul az S&P500, Nasdaq, nem estek az szi mélypont ala, de a
volatilitas egyértelmien ndvekedett. Az eurdpai indexek mar koradbban sem tudtak
az amerikai tarsaikkal tartani, mind a DAX, mind a CAC40 inkabb csak savozasra
volt képes 2014-ben, igaz az itteni gyenge gazdasagi ndvekedés miatt nem is
tudnak a vallalatok profitjai bévilni, és ha ez nem térténik meg, akkor tényleg nincs
indok arra, hogy joval magasabb indexeket lassunk. Feltliné médon az egyre inkabb
elétérbe keriilé jegybanki mennyiségi lazitds sem hozta meg azt az eredményt, hogy
a pletykara emelkedjenek a részvénypiacok.

Szeptember, oktéber forduldjan kezdett kibontakozni egy komolyabb esé trend az
olaj piacan, és miutan a fekete arany arfolyama fontos, gyakorlatilag évek ota
tamaszként funkcionald szinteket tért, elkezd6dott a régdta nem latott esés. Az Oszi
80-90 dollaros hordénkénti szintrél 50 dollar ala esett az energiahordoz6 kurzusa,
mellyel a piaci szereplék a 2008-as valsag 6ta nem talalkoztak. Az olaj aresése
azonban azért is fontos esemény, mert rendkivil sokféle hatasa van. Az
olajexportalo orszagok hirtelen nehézségekkel talaltdk magukat szemben, ugyanis
legtdbbjik koltségvetése (melynek fé bevételi forrasa éppen az olaj) 70-80 dollar
feletti szintre van tervezve. Igaz itt vannak kulénbségek, hiszen az arab orszagok
par dollarért hozzak felszinre az energiahordozét, Oroszorszag mar kicsit
dragabban, és a mélytengeri furasok, illetve az amerikai palaolaj pedig joval
dragabb. Ennek megfeleléen, és mivel az OPEC nem volt hajlando kitermelést
csokkenteni legutdbbi (lésén, az oroszok, akik amugy is bajban voltak az ukran-
orosz konfliktus miatt bevezetett szankciok miatt, még nagyobb problémaval
szembesiltek. Masfél hénap alatt a fizetéeszkdzik tébb mint 60%-al gyengiilt a
dollarral szemben, apadni kezdett a jegybankjuk tartaléka, és igy a tézsde is komoly
esésbe fordult.

A csdkkend olajar azonban szamos nyersanyag arat is a mélybe repitette, igy a gaz,
a szén, a vasérc hogy csak néhanyat emlitsink. Ennek eredéjeként, mivel olcsobb
az olaj, a megujulé energiaval foglalkozo vallalatok is tovabbi nehezségekbe
Utkdztek. Az alacsony olajar azonban az inflaciot is erodalja, igy az inflacié teren
amugy sem jo kilatassal rendelkez6 USA és Eur6zéna tovabbi megoldando
problémaval szembesilt. Hosszu tavon természetesen a csékkené kéltségeknek
lehet pozitiv eredménye, de ez még varat magara.

Az olaj aresésérdl tobb pletyka, hir és elemzés is megjelent, de azt lehet mondani,
hogy nincs egyértelmii konszenzus arrél, hogy ténylegesen a kitermelt mennyiség-e
a sok, avagy a lassulé vildggazdasag miatti alacsonyabb kereslet miatt esik az ar,
avagy tényleg valamilyen konspiracié6 van a hattérben, mely soran az erésebb
olajtermelé tagok ki akarjak szoritani a dragabban termelé versenytarsakat a piacrol.
A hatas azonban egyértelmi(i, mind a gazdasagra, mind pedig a részvénypiacokra
vonatkozo6an.

A fejlédé piacok esetében az év egyik mozgatérugdja a kinai bels0 piac, azaz a
Shanghai tézsde volt. Korabban kulféldi szereplék ezen a piacon nem
kereskedhettek, igy a fontosabb kinai részvények jelentés részét bevezették a Hong
Kong-i tézsdére, és igy ott voltak elérhet6k. 2014 novemberében azonban
bejelentették, hogy a bels6 piacot szélesebb kérben teszik elérhetévé a kalféldiek
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elétt, igy ez a tézsde jelentésen felértékelddott, a korabbi folyamatos savozas utan
tobb mint 50%-ot emelkedett a Shanghai-i piac. A tézsdei szarnyalas mellett
azonban fontos esemény, hogy a kinai piac is szembesiilt a lassulé gazdasaggal igy
az év utolsd negyedévében a kinai kézponti bank is bevetette a ,csodafegyvert” és
hozzalatott a piac likviditassal torténé elarasztasdhoz. Valoé igaz, a tavol-keleti
gazdasag par éve még béven 10% felett bévilt, majd a recesszidé utan ez szépen
lassan erodaldédott, és most mar azért kiizdenek, hogy a 7%-os hatart ne torje meg a

bovilés.

A fébb fejlédé piacokat tomorité MSCI Emerging Market Index az évet enyhe
minuszban fejezte be (-4,63%). Egészen &szig (gy tint végre megfeleld
teliesitményt tud majd nydjtani, de az szeptembert6l kezd8dé, és az utolso
negyedévben kicsticsosodo piaci események miatt szinte az addig elért egész éves
hozamat elveszitette az index. Ha atnézzik a fejléd6é piacokat, akkor az tdnik fel,
hogy voltak olyanok, akik remekll teljesitettek, példaul a fent emlitett Shanghai
tézsde mellett, Térékorszag, India, Indonézia, de ezek mind olyan piacok, amelyek
magas kills6 finanszirozasra szorulnak, igy egy esetleges tékekivonasnak jelentos
hatdsa lenne az adott orszag pénzpiacara, azaz jéval magasabb kockazatot

hordoznak.

2014 2013
Irdnyadd blue chips S&P 500 11,39% 29,60%
Kozes kapitalizacié S&P Midcap 400 8,19% 31,57%
USA  Technoldgia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazisu Russell 3000 10,45% 30,95%
Kis kapitalizacid Russell 2000 3,53% 37,00%
2014 2013
EMU blue chips EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%
Fejlett Egyesiilt-Kirdlysdg FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurépa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSE MIB 0,23% 16,56%
Svéjc Swiss Market ldx 9,51% 20,24%
2014 2013
lapan Nikkei 225 7,12% 56,72%
Kina SHCOMP 52,87% -6,75%
Azsia India Nifty 31,39% 6,76%
Mexiko MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%
Korea Kospi -7,64% 0,12%
2014 2013
Kelet- Lenygelorszag WIiG20Index -3,54% -7,05%
Kozép Csehorszag PXIndex -4,28% -4,78%
Eurépa_Magyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%
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2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2014-ben igazodva a nemzetkozi trendekhez a hazai piacon tovabbi hozamesés volt
megfigyelheté minden idétavon. Ez szamokban kifejezve azt jelentette, hogy a
magyar 10 éves koétvény 2014 év eleji 5,5% korili hozama az év végere 3,5%
kézelébe siillyedt. Ez természetesen nem meglepd folyamat, az mar annal inkabb,
hogy ez még akkor is tartott, amikor a forint jelentés gyengllésbe kezdett az euréval
és a dollarral szemben.

Januar végén egy kisebb gyengeségnek lehettiink tanui a magyar allamkotveny
piacon, melyet leginkabb a torokoék belpolitikai valsaga, és a FED mennyiségi
lazitadsanak kozelgé vége idézett eld. Koézben egyre erdteliesebben beépllt a
varakozasokba az, hogy ha az eurdpai gazdasadg nem tud értelmes gazdasagi
novekedést felmutatni, és raadasul még deflacios veszély is fenyeget, akkor az
Eurdpai Kézponti Banknak nem lesz mas valasztasa, mint az, hogy noévelje a
mérlegét. Ez pedig ugy tud a legegyszeriibben megvalosulni, hogy
kétvényvasarlasokba kezd. Ennek megfeleiéen ezek a varakozasok erbsddtek fel,
igy a magyar hozamok, kardltve az eurépai orszagokkal, meredek csokkenésbe
kezdtek. Ennek megfeleléen a jelentésebb eurépai orszagok 10 éves hozamai
béven 1% alatt talalhatéak, példaul a német 10 éves hozam 0,5%, de az olyan
orszagok, melyekkel par éve még probléma volt (Portugalia, Spanyolorszag,
Olaszorszag) is 1,6% és 2,6% kozotti hozamokkal biiszkélkedhetnek.

A Magyar Nemzeti Bank az év soran tett reformjai kovetkeztében a hazai pénzpiaci
szereplék ra lettek arra kényszeritve, hogy egyre inkabb hosszabb magyar
kétvényeket tartsanak portfélidjukban, illetve az eurdpai helyzettel 6sszeflggeésben a
hazai deflacidés nyomas is kibontakozott. Tovabba az MNB folytatta a csdkkend
alapkamatra épilé politikdjat, igy 2014 Gszére itthon 2,1%-os rataval
szembesilhettek a befekteték. Tovabba az egyre inkabb kuszdbén alié deflaciés
félelmek még azt a helyzetet is eldidézhetik, hogy tovabbi kamatcstkkentés torténik,
amirél itthon igaz még nincs hivatalos kommunikacié, de a régioban, igy példaul a
lengyeleknél mar komolyabban felvetédétt a jegybanki tanacskozasokon.

Mindezen piaci, és monetaris hatdsok eredményeképpen torténelmi minimumra
csdkkentek a magyar hozamok, és bar az esetleges Eurdpai Kézponti Bank altali
mennyiségi lazitds eredéjeként tovabbi lehetéség is mutatkozik az arfolyam
emelkedésére, fontos azt is szem elétt tartani, hogy a kockazat/hozam arany egyre
kedvez6tlenebbé valik a kétvénypiacokon.

A hazai kétvényidexek hozamai 2014-ben:

RMAX MAXC K
2014 teljes 25% 3,07% 10,99% 12,80%
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A hazai hozamszintek alakulasa 2013-tol:
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A hazai kétvényindexek alakulasa 2013-tol:
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3. Inflacios folyamatok — Gjabb rekordok

Az inflacios eredmények és varakozasak, valamint a kolsé tényezék sem konnyitették
meg a dontéshozok helyzetét 2014-ben. Az Amerikai Egyesilt Allamok jegybankjanak
szerepét betdlté FED mar 2013-ben elhintette a mennyiségi lazitas kozelgé végét, ami
2014 év végére realizalédott is, viszont a Japan Jegybank, azaz a BOJ épp ebben az
évben kezdte el a FED-hez hasonlatos monetaris poltitka magasabb szintre emelését.
Ehhez késoébb csatlakozott a Kinai Jegybank is, valamint mar ekkor erz6dott, hogy
valosziniileg az Eurozéna sem fog ebbdl kimaradni. A helyzetet azonban nehezitette,
hogy, mint az az abran is lathato, az olaj 2014 kézepétdl meredek esésbe kezdett, ahol
valoszinlsithetéen mind a kereslet, mind a kindlattal probléma volt, ez pedig
megalapozott az arszintek tovabbi csokkenésenek.

2014-ben szinte csak a japanok tudtak emelked6 inflaciét elérni, amelyben azonban nagy
szerepe volt a 2014 aprilisaban megnovelt fogyasztasi adénak, valamint a jen folyamatos
gyengillésének is, de ennek hatasa csak 2 hénapig tartott, onnantdl itt is csbkkend

arszinteket lathatunk.

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

Az inflacio és az olaj arfolyam alakulasa 2011-2014
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4. Gazdasagi novekedés

A Magyar Nemzeti Bank 2015-re 0%-os inflaciéval és 3,2%-0s gazdasagi névekedéssel
szamol, mig ez a két mutaté 2016-ra 2,6% és 2,5%-ra valtozhat. Ezzel szemben az IMF
legfrisseb elemzésében 2015-re 2,7%-os real GDP-t var 0%-os inflacié melett, és 2016-ra
2,3%-0s gadzasagi novekedést 2,3%-os inflacidval vegyitve. Az IMF a 2015-6s
alacsonyabb GDP el6rejelzést a visszaes6 beruhazasi kedvnek és a kevésbé tamogatd
fiskalis helyzetnek tulajdonitja.

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

Az MNB elérejezlése 2015-2016-ra:

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

Az IMF elbrejelzése 2015-2016-ra:

2014 2015E  2016E
Inflacié -0,3% 0,0% 2,3%
GDP 3,6% 2,7% 2,3%
Folyé fizetési mérleg
| egyenlege 4,2% 4,8% 4,1%
Munkanélkiiliségi rata 7.8% 7.6% 7.4%
Forras: IMF

5. Magyar részvenypiac

A régios részvénypiacokrol nem sok jot lehet elmondani 2014 utan. Folytatédott a mar
évek Ota megszokott nihil, és tovabbra sem tudnak trendet felmutatni. Mind a varséi, mind
a pragai, mind pedig a budapesti értéktézsde savozassal téltétte 2014-et, majd az év végi
orosz konfliktus és az energiahordozok arfolyamesése kovetkeztében -3,5% és -10,4%
kozott fejezték be az évet, raadasul a legrosszabb eredményt éppen a BUX érte el. A
régiéban mindossze a bukaresti tézsde tud trendet felmutatni, 2012 éta folyamatosan
ndvekedni tudott.

A BUX esetében a kiugréan rossz teljesitmény (-10,4%) annak is készénhetd, hogy az
indexet alkoté 4 f6 papir k6zul ketté erésen orosz kétédésti (Richter és OTP), mig az olaj
aresése nem tett jot a MOL-nak, tovabba a belfdldi kildnadok, illetve bankokat érintd
egyéb terhek az OTP kurzusat érintik rendkivil érzékenyen. Ezek fényében talan nem
meglepd, hogy nem igazan tudott kiugré eredmeényeket produkalni az index, még akkor
sem, ha a hazai GDP szépen alakult az évben, illetve az év elsé kilenc hénapja jol alakult

a piacokon.
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Az olaj aresése azonban nem tarthat orokkeé, igy felpattanasra mindenképpen
szamitani lehet, amely a MOL kurzusara hathat pozitivan, valamint az orosz helyzet
rendezédése is hozhat érdekes lehetéségeket, mind a Richter, mind az OTP

esetében.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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6. Globalis részvénypiac szamokban

2014-ben tovabbra is az USA piaci volt a legjobb déntés részvénypiacok tekintetében. Az
amerikai indexek kdzel 10, sok esetben 10% feletti hozamot produkaitak, ami alél csak a
kis és kbzepes kapitalizaciéju papirok voltak a kivételek. Ez utébbi nem tul jé jel, de az,
hogy a leger6sebb szektor a technolégia lett feledtethette a kdzepes vallalatok
megbicsaklasat.

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

Tavol-Keleten az évet viszonylag jol zarta a Japan t6zsde annak ellenére, hogy az elézé
évben tobb mint 50%-ot emelkedett. Ebben nagy szerepe volt a Japan Jegybank
monetaris intézkedéseinek, és ezaltal a gyengild jennel a névekvé profitoknak. Mind az
Indiai, mind a Kinai tézsde jelentés nyereséget kényvelhetett el, az eldbbi mar év eleje 6ta
emelkedett, mig a kinai borze az év utolsé negyedében rallyzott elképesztbt, tébbek kdzt
azért, mert a kinai jegybank is likviditast bovit6 intézkedésekbe kezdett, valamint a kilféldi
szereplOk el6tt megnyitottak a belsd tézsdét, ami eddig szinte teljesen elérhetetlen volt.
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A Kelet-Kézép Eurdpai régionak nem sikerilt fényesen az év 2013 utan sem. Tovébbra is
esd trend volt megfigyelhet6 itt. Az itteni vallalatok nagy része olcsé, valamint az alacsony
hozamszint is indokolna a részvénybefektetéseket, de ez eddig meg nem tudott
megvaldsulini.

2014 2013
iranyado biue chips SEF 500 11,39% 29,60%
Kézes kapitalizacio S&P Midcap 400 8,19% 31,57%
USA  Technologia NASDAQ 13,40% 38,32%
Széles bazist Russell 3000 10,45% 30,95%
Kis kapitalizacié Russel| 2000 3,53% 37,00%
2014 2013
EMU blue chips EuroStoxx 50 1,20% 17,95%
Németorszag DAX 2,65% 25,48%
Fejlett Egyesiilt-Kirdlysdg FTSE 100 -2,71% 14,43%
Eurdpa Franciaorszag CAC40 -0,54% 17,99%
Olaszorszag FTSE MIB 0,23% 16,56%
Svajc Swiss Marketldx 9,51% 20,24%
2014 2013
Japan Nikkei 225 7,12% 56,72%
Kina SHCOMP 52,87% -6,75%
Lt India Nifty 31,39% 6,76%
Mexiko MEXBOL 0,98% -2,24%
Brazilia IBOV -2,91% -15,50%
Korea Kospi -7,64% 0,12%
2014 2013
Kelet- Lenygelorszig WiG20 Index -3,54% -7,05%
Kozép Csehorszag PX Index -4,28% -4,78%
Eurépa WMagyarorszag BUX Index -10,40% 2,15%

IV. Mérleg forduldnapjat kévetd események
A mérleg fordulonapjat kévetéen az alap tevékenységére hato jenentés esemény nem
tortént.
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