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Fiiggetlen Konyvvizsgaloéi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiikk az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap™) mellékelt
2015. évi éves jelentés I-V. pontjaiban taldlhaté szamviteli informéciéinak (tovabbiakban
Lszamviteli informaciék™) a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelbssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezelé Zrt. igazgat6siga (tovibbiakban"vezetés”) felelés az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrdl és kezelikr6l, valamint egyes pénziigyi
targyd torvények moédositasardl szolé 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld
szamviteli informacidoknak a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal &sszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltérral vald
al4tamasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténé elszimolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbél, akar hibabol

eredd lényeges hibas allitdsoktél mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyuvizsgalo felelsssége

A mi felelgsségiink ennek az éves jelentés szamviteli informaci6inak, kiilonos tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek id@szak végi leltardnak,
valamint az adott id8szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett  konyvvizsgalat alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsglatra vonatkozé — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabélvokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljlink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgalatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossigot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepl$ szimviteli informaciék mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magaiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgéalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljirdsok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informéciék akir csalasbél, akar hibaboél eredd, lényeges hibas &llitasai
kockézatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepls szamviteli informéciok gazdalkodé egység
altali elkészitése és valds bemutatidsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
korilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdilkod6 egység belsS
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozbéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgilat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szdmviteli politikaik megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszeriiségének az értékelését.

Vertilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytjt a konyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap a 2015. december 31-ével
végz6d6 évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szdmviteli informaciok minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrfl, valamint egyes
pénziigyi targyt torvények modositasarél sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel, valamint a
szamviteli torvénnyel 6sszhangban kerliltek dsszeallitasra. Az éves jelentésben szerepld
eszkozok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezelGje 4ltal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések
Koényvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgal6 és Adotanacsado Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Too0340

Cime: 1026 Budapest, Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rbzsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrdl és kezelikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények
mdédositdsardl sz616 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
alébbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Likviditdsi Befektetési Alap (a tovdbbiakban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év miikédési eredményérdl.

I. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap einevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrél és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasardl sz6l6 2014. évi XVI. torvény ,illetve a tSkepiacrdl szdlo 2001. évi CXX. tdrvény
szerint Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégl, hatdrozatlan futamidejd értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2012. november 27-ével indult.

ISIN kéd: HU0O000711775

2. Az Alap miikédésében részt vevé szolgaltatok

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

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

Kénywvizsgalo cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgdld és Adétanacsadd Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijelslt konywvizsgdld személy: Bukri R6zsa— MKVK nyilvantartdsi szdma T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany szdma E-001130

Forgalmazdk:

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

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

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

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123.Budapest, Alkotds 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 eszkbzértékét az AlapkezelS hatarozza meg.

Az Alap netté eszkdzértéke minden banki munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozé lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerllt meghatérozasra.

Az eszkdzértékszamitas (Jasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatdt) szabvanyai szerint a
mogodttes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriiltek kiszémitasra és a befekteték szamdra
publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot tékendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvég(,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kendvekményét a Befektetési Jegyek visszavaltasa

révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
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Il. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkdzeinek és forrdsainak ésszetétele, a befektetési politikaban meghatdrozott
kategéridk szerint, a térgyidészak elején és végén, valamint az adott eszkdz6k Osszes eszkézon

beliili arénya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato ertékpapirok 1262 274 450 95,73%| 374798 897 93,21%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 57 100 000 4,33%| 27800000 6,91%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott lgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 110981 0,01% 80540 0,02%
Osszes eszkdz 1319485431 100,07%) 402679437 100,14%
kotelezettségek és passziv id8beli elhatdroldsok -936 561 -0,07% -571 850 -0,14%
nettd eszkdzérték 1318548 870 100,00%| 402 107 587| 100,00%

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

2014.12.31 2015.12.31
1251809965 db 380271080 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 871.538.885 darabbal csdkkent az év végével. Ez
69,62%-0s csokkenésnek felel meg.

3, Az egy befektetési jegyre juté nettd eszkozérték a targyid6szak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkdzérték |Egy jegyre esd Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esé
nettd eszkozérték nettd eszkozérték
1318 548 870 1,053314 402 107 587 1,057424

Az idészakban az alap netté eszkdzértéke 69,50%-kal csokkent, az egy jegyre jutd nettod
eszkdzértéke pedig 0,39%-kal nétt.

4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszkozok osszes eszkdz6n belili aranya
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2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atdzsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
mas szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
a kézelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhdzhatd értékpapirok 0,00% 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1262 274 450 95,73%| 374798 897 93,21%
fix,valtoz6 kamatozast,vagy zéro kupon bankbetét{ek) 57 100 000 4,33%| 27800 000 6,91%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott ugylet{ek) Q,00% 0,00%
egyéb eszkozok-kotelezettségek, passzividSbeli elhatarolasok -825 580 -0,06% -491 310 -0,12%
nettd eszkozérték 1318 548 870 100,00%| 402 107 587 100,00%

Az alap induldsat kévet§ id@szakban az alap eszkozeit jellemzéen magyar allamaddssigot
megtestesits értékpapirokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

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

a)befektetésekbol szarmazo jévedelem 9721
b)egyéb bevétel -
c)kezelési koltségek 2368
d)aletétkezel6 dijai 189
e)egyéb dijak és adok 1329
finettd j6vedelem 5835
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem -
h)a tékeszamla vaitozasai 21 839
i)abefektetések éntékndvekedése,illetve értékcsokkenése 330
jiminden egyeb olyan valtozas,amely hatdst gyakorol abefektetés alap eszkdzeire és kdtelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlité tabldzat az elmlilt harom iizleti évrdl

Nettd Egy jegyre jutd '
Ddtum eszkbzérték netto eszkdzérték ' Id6szak hozama (%)
2012.12.28 308 193 836 1,004131 '
2013.12.31 590439 263 1,037439 3,32
2014.12.31 1318 548 870 ' 1,053314 1,53
2015.12.31 402 107 587 I[ 1,057424 0,39

A 2012.12.28 és 2015.12.31 koz6tti futamidd soran az alap 5,31%-0s hozamot (1,74% évesitve) ért
el. A benchmark hozama ezen id&szak alatt 8,58% (évesitve 2,78%) volt.

7. A szarmaztatott lgyletek részletes leirdsa a targyid6szakban, kategéridnkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kételezettségvallalas 6sszegét

Az Alap a targyid&szakban nem kotott szarmaztatott Ggyletet.



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

8. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekdvetkezett vdltozdsok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatésa

Az Alapkezel 2012. januar 31-ével alakult meg. Ezt kdveten az év Gszén kerlltek felallitasra elsé
alapjai, Likviditasi nyiltvég(i alapja november 27-ével kezdte futamidejét. A tdrgyidészakban
valtozas az Alap befektetési politikdjaban nem tértént.

Az Alap mégodttes piacainak 2015. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjdban mutatjuk be
részletesen.

9. Egyéb informaciok

Az Alap portfoliéjdban illikvid eszkdz6k elkiilénitésére 2015-ben nem kerdit sor.

Az Alap 2015. évi kdltségeinek tételes kimutatdsat az alabbi tabldzat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 2368 290
LetétkezelGi dij 189 454
Feltgyeleti dij 119028
Konyvvizsgaloi dij 150 500
Bankkoltség 6436
Konyvelési dij 115 405
Egyéb koltség 660 400
Mikodési koltség 6sszesen 3649513

Az Alap likviditds kezelésével kapcsolatban 2015-ben Uj megdllapoddas megkotésére nem kerdlt

sor.
Az alkalmazott t8keattétel maximalis mértékében 2015-ben nem tortént valtozas.
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Ill. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika
Az alap célja, hogy olyan, révid tavon is jdvedelmezd, rugalmas befektetési lehetdséget kinaljon,
amely a forint betétekkel és a révid futamidejii dllampapirokkal versenyképes hozam elérését

biztositja.

Folyamatos arfolyamemelkedés

Az alap kiemelt célja, hogy a befektetési jegyek arfolyama folyamatosan emelkedjen, igy akar a
néhany napos befektetéseknek is kivald — mas befektetési formak dltal nem elérhetd -
lehet&séget biztositson.

Biztonsdag és stabilitas
Elsésorban azoknak ajanlhatd, akik egy évnél révidebb id6tdvra kivanjak elhelyezni
megtakaritdsaikat, egy kimondottan biztonsagos, rendkiviil stabil befektetési formaban.

Rugalmas visszavalthat6sag, kamatveszteség nélkdil

El6re nem meghatdrozott idépontd, napi értéken torténd visszavalthatdsaga miatt Iényegesen
rugalmasabb befektetési lehet&séget kindl, mint a kotott lejarattal rendelkezd betéti
konstrukciok.

Koltségmentes napi visszavalthatosag
Az alap f6 jellemzéje a napi, kdltségmentes visszavalthatdsdg, mely idedlis pénzhelyettesitévé

teszi ezt a befektetési format.

Az alap benchmarkja: 100% ZMAX index
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IV. Mégottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkdzi kitekinté

2015 mozgalmasra sikeriilt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizardl, kdtvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigorti kockézatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
ltott volatilitas. Ennek készdnhetSen viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitas atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben mdr 16,67%-re ugrott, ami kézelit a hosszu tava, 20%-o0s atlaghoz.

2015 janudrjaban mdr arrél szoltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betéltd FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadé ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utdn egy Uj érdba lépnek a tékepiacok. Aztan az év els§ par napja mar hozta is a
meglepetést, a svajci jegybank megsziintette évek ota fenndlié devizapolitikajat és a svajci frankot
tébbé nem kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizénak
mindsil, emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitdi elmondtak szinte minden forumon, hogy a
deviza tul er8s, valahol 1,1 eur6/svajci frank lenne az idealis, a piaccal nem tudtak harcba szallni,
és a tulértékelt fizetSeszkbz meg is tette a hatasat, defldciot és gyenge gazdasagi novekedést
okozva az alpesi orszagban.

Még januadr végén az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) is hozzanydlt a monetaris politika
eszkdztarahoz, és elinditotta az eurdpai lazitast, amire mdr oly sokan oly régdta vartak. Ennek
keretében havi 60 millidrd eurdért vasarolnak kotvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflacié nem éri el a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusaig maradhat
fent a likviditdsbGség, de a mennyisége a kordbban meghatarozott Osszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomdsul, hiszen sokan az &sszeg pdar milliarddal
torténé megnovelésére szamitottak.

Az ECB januari dontése utdn az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozésnak kdszénhetéen
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% kdzott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendS, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is t&zsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az euro
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitését noveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapddhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elgtérbe keriilt a gorég helyzet. |gaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtak a
dontéshozok, hacsak azt nem vesszitk valamiféle elGrelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem voit komoly kitettsége a mediterrdn orszag kétvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkdzi intézmények, mint példdul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénzugyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portféliéjaban”. Mindezektdl fuggetlenil a hitelek dtstrukturaldsaban nem
tudtak megegyezni a felek (a gorogdk és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrsl juliusban. A kérdés egyszer(i volt, arra kellett vélaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritasokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitds volt, hiszen a
népszavazas kiirdsdnak idépontjdban a googoknek adott, dontési hatdrid6 mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhato volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott
egy sokkal fajsulyosabb probiéma, méghozza Kina lassuldsanak képében.

A nyersanyagok mar 2014 8szétSl estek, ami alapvetéen annak volt készénhetd, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasdgi novekedéshez sokkal kevesebb input
szilkséges, mint egy 10% felett prosperdlé gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
drakhoz az is hozzdjérult, hogy a legtdbb, ebben a szektorban tevékenykedd villalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhazasokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikdtor, ha megnézzilk egy komolyabb, banydszati eszkozoket gyartd vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol
szémottevé értékesitést tud produkalni 2013 6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgasa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az

értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jétt jol a FED szempontjabdl, hiszen kiiszobdn volt a szeptemberi, vdrva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapolték a szigoritdst, de kijelentette a vezetd testilet, hogy ha sziikséges akar oktdberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkdbb tdmogato volt, és a
piacok is mélyben voltak, elinduit minden id6k legjobb hdnapja oktéberben. A piacok szinte
megallas nélkiil szdguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyér végén, igy a DAX index tobb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozokat is [épésre kényszeritette, igy a gyengild export, valamint az
orszagbdl kimenekiilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet8ségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kézeledve
mar megfigyelhetd a szignifikdns csdkkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az 8szt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsatdsi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkeriilt a tobbi autdipari és autéiparba beszallito cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhanyuk j6 vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen ugy
még megoldatlan, igy kivéncsian vérjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Uj periédusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utan
megemelte az iranyadé ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-0s folyoséban, hanem 0,25-0,5% k&z6tt
taldlhaté. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkabb csak jelzés
értékd, valamint a bizottsag is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tdmogato
marad, amig tényleg el nem érik a kitizott inflacios célt. Mindenesetre nem lep6dnénk meg, ha a
jegybanki politikdban valtozds torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
szobeli intervencio, valamint a dollar drfolyamdnak napi szintd terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszdgban is hatlamas
mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani allamkotvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrasanak a kockazatdval sem kell
foglalkozniuk.



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jeleniés — 2015.

1. Magyar allampapirpiac és kamatkérnyezet

2015-6t Eurépaban és igy hazankban is a monetdris 6sz2tonzés jellemezte. A vilag jegybankjai
szinte mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
gyengiiljon (és igy a kiilkereskedelmi tébblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd 3prilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizdlédott az irdnyadd rdta.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidondlis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megsziintette a két hetes betét lehetdségét, igy a bankokat a
diszkontkincstérjegyek felé terelte. Ennek eredéjeként az éven belli lejaratok 2% kozeli értékrol
0,2-0,3%-ra estek 2015 6szére, majd tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejdratokat is meg kellett venniilk, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard
forinttal, 4000 millidrd kdzelébe esett a kiilféldiek dllampapir dllomanya.

Irényad@ fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6! 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

—USA 10 éves

német 10 éves

——brit 10 éves
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A nemzetkozi piacokon is hasonléd mozgasoknak lehettiink tanui. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik savban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utdn még
csdkkent, de aztan emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelheté volt.

10



EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-tol
2015 decemberéig:
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Az inflaciés célok esetleges elérése utdn viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6sztonz6,
laza monetaris politika, vagy tébb orszag is a kamatemelés iranyaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilénds helyzet &llt el§ azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kbze! az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vildg kioltja-e egymdst, vagy mindenkinek a leger6sebb
szereplét, azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetaris hatdsag feltehetSleg nem érdekelt a forint erfsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkibb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tobbletben felhaimozott euré megfelel6 véd6halét adhat. Nem mellesleg az
MNB igy még drfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érhet6 el

a kétvényeken, viszont egy kétvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejératig tartja az adott kétvényt, akkor csak atmenetileg.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2016.

Hazai éllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-t6/ 2015 decemberéig:
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2. Inflacios folyamatok — ujabb negativ rekordok

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejez8d6tt és a jegybankok legnagyobb problémdja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szémottevS inflacio. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkivul negativan érinti a
pénzromlds iitemét, hiszen az energiahordozé éra szinte mindenbe beépdil, igy azt lathattuk, hogy
az inflaciés mutatdk 2015 masodik negyedévétél régen latott minimumokat dtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kézeli értékrél béven 40 dollar ala esett az elmult egy évben
és igy az Eurozéna és az USA is jelentds deflacids folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor
2015 szén kezdett megvéltozni, ahogy azt az &bra is illusztrédlja, de ez még nem szignifikans
annyira, hogy valéban fordulatot jelezziink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogaté monetdris politika mellett sem lathato inflacio, sét
a 2014 marciusi megugras, ami a forgalmi ad6é komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére
teljesen kidrazédott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez ut6bbi hatdsagi dremeléssel
karoltve sem hozta meg a varva vart fordulatot.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

Az inflacid és az olaj rlolyam alakulasa 2011-2015
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3. Gazdasagi nGvekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) ndvekedéssel szamoit. Ennek
megfelelGen a hazai gazdasag korilbelil 2,8% és 2,5% kozott néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatéarozd erd. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizlnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti novekedést
Japan. A rendkiviil laza monetaris politika mellett mindezek nem tdl impressziv szamok, igy tul
nagy elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkdbb dvatos, enyhe javulasra.

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

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

kalkulal.
Magyarorszag a jelentds EU-s forrasok végett az Eurozona élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben

is, azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

Datum USA [Németorszag|Eurézona| Japan |Magyarorszag,
2005.12.31 33 0,7 1,7 1,3 3,8
2006.12.31 2,7 3.7 32 1,7 4,0
2007.12.31 1,8 8.3 3,0 2,2 1,3
2008.12.31 -0,3 1.1 0,5 -1,0 0,7
2009.12.31 -2,8 5,6 -4.6 -5,5 -6,6
2010.12.31 2,5 4,1 2,0 4.8 12
2011.12.31 1,6 3.7 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 2,2 0.4 -0.8 1,8 -16
2013.12.31 1,5 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31] 24 1,6 0.9 -0,1 36
2015.12.31 2,5 1.6 1.5 0,8 2,8
201612 31 2.5 7.8 1,6 1.1 24
20171231 28 7 1.8 0.7 2.5

4, Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-nal zarta az évet és jelent§s emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektetdk abszolit kedvence, ami leginkabb annak k&szénhet§, hogy a
véllalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depressziét kezel6 gyogyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a lépés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely sorédn a vaéllalat megprdbal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébd! kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az
USA-ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat
sokkal konnyebben atéli egy-egy régié visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is
l[athattuk.

A misodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszéllt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves csicson fejezte be az évet. Bar
bizonyos terileteken, mint példaul az ukrajnai, romén, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriltek fel gondok, 8sszességében pozitiv fundamentumokrol adott hirt a véllalat, és ezt dijaztak
a befektet6k. A tovabbi kamatcsokkentés negativan érintheti a bankot a szikiil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensdlyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizaciénak kdszénhetéen 2016 nyardtdl folyamatosan eltérlésre kerilnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgaltatd biztositja a
telekommunikécids hozzaférést a felhaszndléknak. Ez a déntés konnyen a telekommunikdcids
szektor kannibalizacidjahoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerzddni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavillalatdnal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a
véllalat szempontjabél. Ami ezt ellenstlyozhatja az az osztalék illetve annak névelése, és a
jelenlegi kamatkdrnyezetben nem lenne nehéz felilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitoi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensdlyozni. Tovédbba bizonyos kdzel-keleti projektek leirdsa
is jelentds pénziigyi terhet rétt a véllalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL &rfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szdmokban

2015-ben egyértelmden az eurdpai részvényindexek voitak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank tézsdéje, ahol tébb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszkdzokbdl kezdtek
kidrazédni a korabbi szektordlis adok, a magas kulfoldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszk6z6ket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig keriilték a befektetSk. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svéjci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai Kodzponti Bank monetdris politikdjanak kdszénhetSen az eurdpai indexek jol
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nydr vége, &8sz eleje komolyabb korrekciot
tartogatott. Kiemelkedd erésédésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kéziil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben savozdsnak lehettiink tanui, viszont figyelemre mélto volt a kis
kapitalizacioju papirok egész éves aluiteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jé
informéciot.
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EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

Résavénypiacok 2013 2014

Régid index hozam hozam  hozam

USA S&P 500 29,60% 11,39%  -0,73%

USA S&P Midcap 400 31,57% 8,19% -3,71%

UsA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%

USA Ruszell 2000 37,00% 2,53% -5,71%

Emu EuroStoxx 50 17,95%  1,20% 3,85%

Németorszag DAX 25,48% 2,65% 9,56%

UK FTSE 100 14,43%  -2,71%  -4.93%
Franciaorszag  CACA40 17,99%  -0,59% 8 53%

Olaszorszag FTSE MIB 16,56% 0,23% 12.66%
Svajc SMil 20,24%  3,51% -1.84%
lapan Nilkke 225 BE, T2% 7.12% 9,07%

Lengyelorszag  WIG 20 -7,05%  -3,54%  -19.72%
Csehorszag PX index 4,78%  -4,28% 1,02%

Magyarorszag  BUX 2,15%  -10,40% 43 81%

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

Az év soran az alap 0,39%-o0s hozamot ért el a 2014. december 31. és 2015. december 31. kdzti
id&szakban. A benchmark hozama ezen id@szak alatt 1,25% volt.

Az alap célja, hogy olyan, révid tévon is jovedelmez§, rugalmas befektetési lehet8séget kinaljon,
amely a forint betétekkel és a révid futamidejli allampapirokkal versenyképes hozam elérését
biztositja. Ezen befektetési politikdbdl kifolyélag az alap eszkézeinek dont§ része magyar
diszkontkincstarjegyekben voltak befektetve.

Az Alapkezel miikodésében a 2015. pénziigyi évben nem voltak olyan véltozasok, jelents uzleti
események, amelyek a 2015-es év soran akdr az Alap mikodését, akar annak befektetési
politikdjénak alakuldsat jelent&sen befolydsolhattdk volna.

Equilor Alapkezelé Zrt.
H-1037 Budapest
Montsvideo uica 2/c
Asz. ?3838442.2-41 ,

Equilor Alapkezel6 Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR AlapkezelS Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovdbbiakban: Alap) nevében eljér¢ alapkezel6
akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valdsagnak megfelelS adatokat tartalmaz és
nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel8 helyzetének megitélése szempontjabdl

jelentéséggel bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Equilor Alapkezelo 4rt
H-1037 Budapest
Montevideo utca 2/¢

Asz. 23838442-2-4%

3.
v

ILOR/Alapkezeld Zrt.
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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgalodi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2015. évi éves beszamoldjanak a konyvvizsgilatat, amely éves beszdmold a
2015. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegh6l — melyben az eszkdzok és
forrasok egyezé végisszege 402.682 EFt, a targyévi eredmény 5.835 EFt nyereség —, és
az ezen idSponttal végzidé évre vonatkozé eredménykimutatisbol, valamint a szadmviteli
politika meghataroz6 elemeit és az egyéb magyarazé informaciokat tartalmazé kiegészité
mellékletbdl all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoldért

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. igazgatosiga (tovébbiakban’vezetés”) felel6s az éves
beszadmolénak a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal Gsszhangban torténé
elkészitéséért és valés bemutatasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véaljon az akir csaldsbdl, akar hibdbél
eredd lényeges hibas 4llitisokté] mentes éves beszamol6 elkészitése.

A konyvvizsgalé feleldssége

A mi felel§sségiink az éves beszamold véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjan. Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozé - Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot gy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6é mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magéban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsit, amelyek célja
konyvvizsgilati bizonyitékot szerezni éves beszdmoldban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves beszdmolé akar csalasbdl,
akar hibabol ered8, lényeges hibas éllitdsai kockazatanak felméréseit is - a mi
megitélésiinktgl fliggnek. A kockéazatok ilyen felmérésekor az éves beszamold
gazdalkodd egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabol relevans belsd
ellenérzést azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelelSek, de nem azért, hogy a gazdalkodé
egység bels6 ellendrzésének hatékonysidgara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfeleléségének és a vezetés szamviteli becslései ésszer(iségének, valamint az éves
beszdmold atfogd bemutatasanak értékelését is.

Venilia Vellum
Conctlio et labore
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Meggy4z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nytijt a kényvvizsgaléi véleményiink megadisahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhat6 és valos képet ad az EQUILOR
Likviditasi Befektetési Alap 2015. december 31-én fenndlld vagyoni és pénziigyi
helyzetérdl, valamint az ezen idéponttal végzGdé évre vonatkozb jovedelmi helyzetérdl a
maygar szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Az iizleti jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztik az EQUILOR Likviditdsi Befektetési Alap mellékelt 2015. évi izleti
jelentésének vizsgélatat.

A vezetés felelGs az iizleti jelentésnek a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal
osszhangban torténd elkészitéséért. A mi feleiGsséglink ezen lizleti jelentés és az
ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszamol6 dsszhangjénak megitélése. Az izleti
jelentéssel kapesolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmolé dsszhangjanak
megitélésére korlitozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szdmviteli
nyilvantartasaibol levezetett informécidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap 2015. évi lizleti jelentése
az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap 2015.évi éves beszamolojinak adataival
osszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgal6 és Adétanacsado Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Too0340

Cime: 1026 Budapest, Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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PSZAY engedihh szama

RIoa ]2/ Ja[1]/]2]6]
PSZAT vnzedely datuma

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

Equilor Likviditdsi Befekletési Alap a vallalhozas megnesezese

1037 Budapest Montevideo u. 2/C. a vallalkoras cime

2015 . évi

Eves beszamolo

Equilor Alapkezelb Zrt.

H-1037 Budapest
Montevideo uica 2/¢ \
57 1 23838442-2-41 l. /‘\
Budapest, 2016. aprilis 27. Asz p389 !

3.

V

U VEquildr Alapkzkclo Zrt.



[H] - [KE]

-[m[-[sTolaf/J2]0f1] 2|

PSZAF engedely szama
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PSZAF engedely datuma

Equiler Likviditasi Befektetési Alap

MERLEG

MERLEG Eszkizik (aktivak)

2015 . évi

adatok cFi-ban

Sor- Elbzo év(ek)
szdm A tétel megnevezése 2014.12.31 modosilisai 2015.12.31
[ b c d e
0l. A.|Belekietett eszkizik (02, sor) [ 0 0
02. 1 [ERTERPAPIROK {03 +04 sor) 0 0 0
03. 1 Ertékpapirok
04 2 Ertéhpapirok enekelést kulonbozete {05.+ 06 sor) 0 0 0
05. a/ kamatokbol, osztaléhokbol
06. b/ egyéb
07. B.|Forgoeszkiziok (08.+13.+18. sor} 1,319,484 0 402,682
08. J [IKOVETELESEK (09.+10+11 +12 sor) 0 0 0
09. 1 Kovelelések
10. 2 Kovetelések ertekvesztése (-)
11, 3 Kulfold1 pénzeriekre sz6lo kovetelesek erehelési hulonbozete
12. 4 Forntkdveleléseh értekelést kulonbozete
13, 11 [ERTEKPAPIROK (14 +15 sor} 1,262,274 0 374,798
14. 1 Erté\papirok 1,258,026 374,468
15 2 Ertékpapirok értéhelés: kulonbozete (16 +17 sor) 4,248 0 330
16. a) kamatokbol, oszialékokbol 4,248 330
17. b) egyéb
18. 111 [PENZESZKOZOK (19 +20 sor) 57,211 27,884
19. 1 Pénzeszko20k 57,211 27,884
20. 2 Valuta, devizabelet értékeles: kulonbozete
21. C.|Aktiv iddbeli elhatdroldsok {22.+23. sor) 2 L} 0
22 1 |Akuv 1dobeli elhatarolasok 2
23. 2 | Aktiv idobel: elhatarolasok értéhvesztese (-)
24. D.{Szdrmaziatott ligyletek értékelési kiilinbizele
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.+21.+24. sor) 1,319.487 0 402,682
26. E.|Sajit 16ke (27.+30. sor) 1,318,551 0 402,110
27. 1 [INDULO TOKE (28.+29. sor) 1,251,810 0 380,271
28 a) kibocsalotl befektetés: jegyeh néveneke 3.710,299 5,306,138
29 b) visszavasarolt befektetési legyek névéneke (-) -2,458,489 -4,925,867
30. 11.|TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)X31 +32 +33 +34 sor) 66.741 0 21,839
31. a)  visszavasarolt belehteles) jegvek bevonas: éntékkulonbazete 43815 -3.003
32 b} enekelés) kulonbozet tartaléka 4,249 330
33. ¢) elozd év(ek) eredmenye 12,401 18,677
34 d) uzleti ev eredménye 6,276 5,835
35. F.|Céltartalékok
36. G.|Katelezettségek (37.+38.+39. sor) 51 0 (]
37. 1 {HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11 [ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 51 [i]
KULFOLDI] PENZERTEKRE SZ0OLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI
39. 111 [KULONBOZETE
40. .| Passziv idGbeli elhatérolisok 886 572
41 FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 1,319,487 0 402,682

Budapest, 2016 aprilis 27

Equilor Alapkezeld Zrt.

H-1037 Budapesl
MontevitiBe utca 2/c
Asz.: 23838442-2-41
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Equilor Likviditasi Befektetési Alap

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2015 . évi

adatok eFt-ban

Sor- Eléz6 év(ek)
szAm A tétel megnevezése 2014.12.31 modositisai 2015.12.31
a b ¢ d e
L. IPENZLGY! MUVELITEK BEVETELE] 10.854 9.753
. [PENZUGYTMUVEL ETEK RAFORDITASAL 28 32
Nl. |JEGYEB BEVETLLEK 0 0
1V, [MUKODESI KOL TSLGEK 4,551 3.650
V. |EGYLB RAFORDITASOK 0 236
V1. |RENDKIVUIIBEVETELEK 0 0
VII. |RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIII. |FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYTVIEREDMENY 6,276 0 5,835

£ qutior Alapkezeld Z

Budapest, 2016. aprilis 27. 21057 ‘—iurﬂﬁébﬁ

UV

Montevideo utca 2/¢
Asz © 23R38442-2-41
3
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I:quilor Likviditdsi Befektetési Alap

TARTALMA:
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t
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Equilor Likyviditasi Befekietési Alap

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviseli. amely 100 MFt jegyzett t8kével 2012.
januar 31-én alakult. A Tarsasag tizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februar 1-ével kezdte meg.

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

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

A kényvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft.. székhely: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79..
regisztraciés szdma: Magyar Kényvvizsgaléi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgalé dltal felszamitott kdnyvvizsgaldi dij 2015. évben 190.500 Ft.

A kényvviteli szolgéltatds kdrébe tartozé feladatok irdnyitdsdért, vezetéséért felelds személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Kényvvizsgdléi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamolo készitési €s
konyvvezetési kotelezetiségének sajatossagairdl sz616 215/2000. (X11. 11.) kormany rendelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kettds konyvvitelt vezet, éves beszamolot készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatds. Az Alap eszkdzeirdl részletes
nyilvéntartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatanak megfelelen
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilénbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kdzvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszdmolasra. A deviza, illetve valutakészlelek
atértékelési  kiilonbdzete a tirgyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a
t6kendvekménnyel szemben keriil kKimutatésra.

A befektetési jegyek napi folydaron keriilnek eladasra, illetve visszavdsarlasra. A forgalmazas
névértékben az induld 16két, a befektetési jegyek névértéke és folyddra kdzotti ériékelésbol adado -
kiilonbozet a tékendvekményt véltoziatja. Az 8sszehasonlithatdsig elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az eldz8 évi adatok a rendelet eldirdsainak megfeleld bontasban szerepelnek.



Equilor Likviditdsi Befektetési Alap
A beszamolé szempontjabol lényeges és jelentds hiba

JelentSs hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamolo elkészitését - az a hiba. melyet
ellendrzés vagy onellendrzés tar fel. €s beszamoloval lezart évre vonatkozik. a hibak és hibahatasok
elsjeltd] fiiggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzott {izleti év mérleg-f6osszegének
2%-at. illetve ha a mérlegfé6sszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot. akkor az 1 millio
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamolasanak modja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasagi esemény
teljesitésének napjéra sz616 devizadrfolyamon szémitja 4t forintra.

A valutiaban és devizaban fennallo eszkozok és kitelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutdban és devizaban fenndll6 eszkdzdket és kotelezettségeket az €v végi értékelés
soran az MNB altal kozzétett a mérleg fordulonapjara szold devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolodo kiegészitések:

A sajat tdke induld t6kébdl és tokendvekménybdl 4ll. Az indul6 téke az alakulaskori és a késébbi
forgalmazdsbdl szarmazo befektetési jegyek kibocsatdsat és visszavasarldsat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok €s a befektetési jegyek értékelési
kiillonbdzete teszi ki. A rovidlejaratd kotelezettségek Osszege a targyidOszak végén beérkezd. de
pénziigyileg még nem rendezett kltségszamlabol tevodik dssze.

A passziv id8beli elhatdrolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatashoz kapcsolodo kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizdlt és nem realizdlt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt miikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatds a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett 6sszegeket is tartalmazza.

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

Az alapnal kolcsénbe adott. illetve kdlcsonbe vett értékpapirok, kapott €s adott fedezetek,
biztositékok, dvadékok, garancia- és kezességvallaldsok mérlegfordulokor nem voltak.

Az alapnél peres ligyek vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



Equilor Likviditasi Befektetési Alap

11/1. KOVETELESEK

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Kovetelések druszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok)
Adott eldlegek
Forgalmazasi szamlak
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések
K&vetelések értékvesziése
Osszes kovetelés 0 0
IL2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamolasra.



Equilor Likviditasi Belcktetési Alap

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

11./3.

2014.12.31 2015.12.31

eFt el

Lekatstt betét elhatarolt kamat 2 0
Aktiv idébeli elhatarolasok Gsszesen: 2 0



Equilor Likviditasi Befektetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I1./4.

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Hosszu lejaraty kételezettségek az alapkezeldvel szemben
Egyéb hossza Icjarati kotelezettségek
Osszes hosszi lejarath ktelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Kapott elélegek
Kételezettségek druszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 51
Rovid lejarata kotelezettségek az alapkezel6vel szemben
AFA kotelezettség
Ceyeb rovid lejaratt kotelezettségek
Osszes rovid lejarati kotelezettség 51 0



IL/S.

Equilor Likviditasi Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2014.12.31 2015.12.31
ekt efFt
Atcsoportositas az egyéb kitelezettségek kozé Gsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt

Atsorols rovid lejaratia kitelezettségek kozé osszesen: 0 0



Equilor Likviditasi Befektetési Alap

PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL./6.

2014.12.31 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezeldi dij 524 196
Feligyeleti dij 64 23
Letétkezel6i dij 56 16
Koényvvizsgdldi dij 191 191
Konyvelési dij 51 101
Kiilonado 0 45
Passziv iddbeli elhatarolasok dsszesen: 886 572



Equilor Likviditasi Befehtetési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

I1./1.

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezeldi dij 3.165 2,368
Letétkezeldi dij 316 190
Feliigyeleti dij 158 19
Kdnyvvizsgaloi dij 191 191
Bankkdltség 7 7
Kényvelési dij 660 115
Egyéb koltség 54 660
Miikodési koltség dsszesen 4,551 3,650



I11./2.
Equilor Likviditasi Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KIVULI KOTELEZETTSEGEK

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarati kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonléd joggal biztositott kitelezettségek nincs nines
Ko6rnyezetvédelmi eszkozik, jelenlegi és jovébeni
kérnvezetvédelmi kitelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kitelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs
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Fquilor Likviditasi Befeltercss Alap

PORTFOLIO JELENTES

Alapadatoh

Alap neve Equilor 1ibviditas) Befokteres: Alap (lastrom szam 11EL-804)

Alaphezeld nexe Equiles Alaphezele Zrt
Letethezele nere Rarfleisen Bank Znt
NEE szamias tipusa Nopy

20141231

402107 387

10574

150 271 080

A taryvnap) netlo eszhozerieh meyhatarozass

1.4,

1 |K01ELE2E‘I'I§EGEK Osszep Erted (eFY) o)
11 Huelallomans (0sszes) Huelezo Fulamido 0 0",._,,
cvéb hotelezetuséue. (0sszes) 9l 0%
4] -
0 .
il .
p) .
Egved - nem hollscy stapo - hickesaitzcg 0 .
) 3 C€liasalekol tdsszes) 0 -
Il'4 Passziv addbels ethatarolasok (0s5zes) 572 100°)
| [Katelezeltsépek osszesen: 572 100%|
19 ESZKOZOK %)
|
[} Folvoszamla_keszpenz (0sszes) 84 0022
| B IEg\éb kovereles (osszes) 0 .
|
|lI 3 Lehototl bankbeletek (dsszes) Bank Futsmido 27.800 6 90¢ o)
131 Max 3 ho lekotess (Osszesh RauTersen Bank Zn 27,800 10075
11732 1 honepnal heaszahb iehotesh (osszes) .
Ertehpapuok (dsszes) Devizanem Nevernek 374,798 93 1%
Allampaprsoh (osszes) 374798 1007 of
a1t Kotvenveh (0sszes)
a2z Kincsuriegyek (Dsszes) HUF 174.460.000 174798
Ma13 Ejgveb yepvbanhkepes ep (osszes)
a4 Kulfsldi allampapirok (osszes)
14 2 Gazdalhodor cs egveb hitelviszonyt meytesiesilo ep
naz Tozsdere bevezelex (Osszes)
422  {Kulfoldi kotvenyeh (0sszes)
11427 Tozsden kivuli (d1szes)
4 1 chszsemeL (osszes)
1431 Tozsdere bevezeletl (0sszes)
1432 Kullold) reszvenyek (osszes)
NERK ‘Tazsden kivuls (Gsszes)
a4 Jelzatogleselek (05s2e5)
nasi Tozsdere bevezelen (dsszes)
Hasa2 Tozsden hivuli (01szes)
45 Belehtetess jegvel {osszes)
Mas1 Tozsdere bevezeten (0sszes)
nas2 Tozsden hivull (0s32e5)
14 6 Karpotlas: ey (0s52e5)
|l[f* Ak idibelr elhatarolasoh 10sszes) ¢ 0 00%|
N Eszkozok bsszesen: 402,687 100%

Az slapnsl kolcsonbe adon. illetve holcsonbe veti ertehpaprok hozamra es 1ahe megovasasa ten sgeret. hapott es adott fedezetek brztoswekol
ovadekoh yarancia- es kezessepvallalasoh merteplordutohor nem \ oltak
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2015 . évi
CASH FLOW
EFT EFT
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.3]

I. [Miikodési cash flow ( 01.-13. sorok ) -4,201 -4,247
01. JTargyévi eredmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkiil) +- 5,942 5.526
02. {Elszamolt amortizacid +
03. |Elszamolt értékvesztés és visszairas +-
0d4. |Elszamolt értékelési kiilonbozet +- -4,249 -330
05. |Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete +-

06. _|Ingatlan befekietések értékesitésének eredménye +-

07. |Ertékpapir befektetések ériékesitésének, bevdltdsanak eredménye +- -10,520 -9.411
08. |Befektetett eszkozok allomanyvaltozisa +-

09. [Forgdeszkozok dllomanyvaltozésa +-

10. JR&vid lejaratu kotelezettségek dlloményvaliozasa +- 0 -51
11. [Hosszu lejaratd ktelezettségek dllomanyvaliozasa +-

12.  |Aktiv iddbeli elhataroldsok allomanyvéltozasa - i 2
13, |Passziv idabeli elhataroldsok alloményvaltozisa +- 377 -314
14. JEnékelési killonbdzet 4,249 330
II. |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) -694,771 893,278
14. llngatlanok beszerzése
15.  Jlngatlanok eladasa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17. |Ertékpapirok beszerzése - -4.444,128 -1,786,379
18. |Ertékpapirok eladdsa, bevaltasa + 3,749.023 2,679,348
19. |Kapott hozamok + 334 309
111. |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 719,011 -918,357
20. [Befektetési jegy kibocsétds + 1,932,356 1,595,839
21. |Befektetési jegy kibocsatés sordn kapott apport -

22. |Befektetési jegy visszavasarldsa - -1,249,678 -2,467,378

23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 36,333 -46,818
24. [Hitel, illetve kilcson felvétele +
25. |Hitel, illetve kdlcsdn torlesztése -

26. [Hitel, illetve kilcsdn utan fizetett kamat -
1V. [PENZESZKOZOK VALTOZASA ( L +I1. +111. sorok ) 20,039 -29,326

Budapest, 2016. aprilis 27.

FauiidrlAlapkezeto Zrt.
#-1037 Buaapest
Montevideo utca 2/c
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EQUILOR Likviditasi Befekletési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrol és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu tdrvények
mddositdsarol sz616 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelden az
aldbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Likviditdsi Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési
jegyeinek tulajdonosait a 2015. év miikédési eredményéréi.

I. Az EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrél, valamint egyes pénzigyi targyu térvenyek
médositasardl szold 2014. évi XVI. térvény illetve a tékepiacrél szo16 2001. évi CXX. tdrvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusdt tekintve nyilvdnos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégl, hatdrozatlan futamidejii értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2012. november 27-ével indult.

ISIN kéd: HU0000711775

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

AlapkezelS: EQUILOR Alapkezeld Zrt. {székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

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

Kényvvizsgéld cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgdld és Addtanacsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijeldlt kényvvizsgdlé személy: Bukri Rozsa— MKVK nyilvantartasi széma T-000340, 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, Népfirdd u. 24-26.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkdzértékét az Alapkezel6 hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkézértéke minden banki munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan keriilt meghatérozasra.

Az eszkozértékszamitas (1asd az Alap Tédjékoztatojdt és Kezelési Szabalyzatat) szabvédnyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tiokrozve naponta keriltek kiszamitasra és a befekteték szamara
publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kendvekményét a Befektetési Jegyek visszavaltdsa

révén realizalhatjak.

S. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyiddszakban nem vett igénybe hitelt.

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

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikdban meghatarozott
kategdridk szerint, a targyidSszak elején és végén, valamint az adott eszkb26k bsszes eszkdzdn beliili

ardnya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
dtruhdzhato értékpapirok 1262274 450 95,73%| 374798 897 93,21%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 57 100 000 4,33%| 27800000 6,91%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet({ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkozok 110 981 0,01% 80 540 0,02%
Osszes eszkdz 1319485431 100,07%| 402679437 100,14%
kotelezettségek és passziv idgbeli elhatdrolasok -936 561 -0,07% -571 850 -0,14%
nettd eszkozérték 1318548 870 100,00%| 402107587 100,00%

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

2014.12.31 2015.12.31
1251809965 db 380271080 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szdma 871.538.885 darabbal csékkent az év végével. Ez
69,62%-0s csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté nettd eszkozérték a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkdzérték |Egy jegyre es6 Netto eszkdzérték | Egy jegyre es6
i nettd eszkozérték nettd eszkbzérték
1318548 870 1,053314 402 107 587 1,057424

Az idészakban az alap netté eszkdzértéke 69,50%-kal csokkent, az egy jegyre jutd nettd
eszkozértéke pedig 0,39%-kal n6tt.
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lll. Mogottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekintd

2015 mozgalmasra sikerilt a tézsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizarol, kotvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigort kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek koszénhetéen viszonylag magasabb adtlagot produkait, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitas atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és 14,17%
volt, addig 2015-ben maér 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hosszu tavi, 20%-os atlaghoz.

2015 janudrjaban mar arrdl széitak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyado ratdjat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utén egy Uj érdba lépnek a tGkepiacok. Aztdn az év elsd par napja mar hozta is a meglepetést, a
svdjci jegybank megsziintette évek 6ta fenndllé devizapolitikajat és a svajci frankot tébbé nem
kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekiil6devizanak mindsil,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyitoi elmondtak szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valaho! 1,1 eurd/svdjci frank lenne az idealis, a piaccal nem tudtak harcba szdllni, és a
tulértékelt fizetéeszkoz meg is tette a hatasat, deflaciét és gyenge gazdasdgi ndvekedést okozva az
alpesi orszdgban.

Még januar végén az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetaris politika eszkdztarahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mdr oly sokan oly régdta vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacio nem éri el
a 2%-0s szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusdig maradhat fent a likviditasbdség,
de a mennyisége a kordbban meghatdrozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbrdndultan
vette tudomasul, hiszen sokan az dsszeg par milliarddal térténé megnovelésére szamitottak.

Az ECB janudri dontése utan az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak kdszénhetden
csokkent a véltozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kdvetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasb8ség az USA-ban is t6zsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengilése az eurdpai véllalatok profitabilitasat ndveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapédhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe keriilt a gorog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtak a
déntéshozék, hacsak azt nem vesszik valamiféle elGrelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszag kotvényeiben. Azokat inkdbb
nemzetkdzi intézmények, mint példdul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portfolicjaban”. Mindezektél fiiggetleni! a hitelek atstrukturalasdban nem
tudtak megegyezni a felek {a gorogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gordég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszerd volt, arra kellett valaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritdsokat. lgaz ez a kezdeményezés csak formalitds volt, hiszen a népszavazas
kifrdsanak id8pontjéban a googoknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhatd volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 §szétél estek, ami alapvet&en annak volt koszonhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint korabban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperdlé gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzdjarult, hogy a legtobb, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 uténi
nyersanyag emelkedésben a legtdbben elkezdtek hatalmas beruhazasokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikator, ha megnézziik egy komolyabb, banyaszati eszkozoket gyarto vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildagosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol szdmottevé
értékesitést tud produkdlni 2013 6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgasa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&PS00 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jol a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6b6n volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dG piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltdk a szigoritdst, de kijelentette a vezetd testilet, hogy ha sziikséges akar oktoberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikdcié inkabb tamogatd volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hdnapja oktéberben. A piacok szinte
megallds nélkil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tobb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a déntéshozdkat is lépésre kényszeritette, igy a gyengiulé export, valamint az
orszagbol kimenekiil§ vagyon miatt a juan gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet8ségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kdzeledve madr
megfigyelhetd a szignifikans csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az 6szt azonban mds is bedrnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentdli kdros-anyag kibocsatasi teszteken, igy az drfolyama néhény nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkeriilt a tébbi autdipari és autdiparba beszallité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhdnyuk jé vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen Ugy
még megoldatlan, igy kivancsian vérjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kdzepén a piacok Uj periodusba [éptek, hiszen a FED végre, hét év utdn megemelte
az irdnyadé ratat, igy az médr nem a 0 — 0,25%-os folyosdban, hanem 0,25-0,5% kéz6tt talalhato.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkdbb csak jelzés értékd, valamint
a bizottsag is leszdgezte azt a véleményt, hogy a monetdris politika tamogaté marad, amig tényleg
el nem érik a kitlizott inflécids célt. Mindenesetre nem lep6dnénk meg, ha a jegybanki politikaban
valtozas torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szébeli intervencio,
valamint a dollar drfolyaménak napi szinti terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszagban is hattamas

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

1. Magyar dllampapirpiac és kamatkoérnyezet

2015-6t Eurépaban és igy hazankban is a monetaris 8sztonzés jellemezte. A vilag jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyengiilion (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd dprilisban, az ECB intézkedései utdn elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizdlédott az irdnyadé rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkozt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehet8ségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek ereddjeként az éven belili lejaratok 2% kozeli értékrdl 0,2-0,3%-ra estek 2015 6szére, majd
tovadbbi intézkedések hatasdra a pénzintézeteknek madr a hosszabb lejaratokat is meg kellett
venniiik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy k6zben 1000 millidrd forinttal, 4000 millidrd kozelébe esett a
kilfoldiek dllampapir allomanya.

Irdnyadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6/ 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

—USA 10 éves

— német 10 éves

—=brit 10 éves
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A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tandi. Ez aldl taldn az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kézelgd kamatemelésre késziiltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB déntés utan még csdkkent,

de aztan emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelheté volt.

Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-tdl
2015 decemberéig:
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Az infliacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szténzé,
laza monetdris politika, vagy tobb orszég is a kamatemelés irdnydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kilénds helyzet allt el§ azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kozel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vildg kioltja-e egymdst, vagy mindenkinek a leger{sebb szerepl6t,
azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetaris hatdésdg feltehetéleg nem érdekelt a forint er&sitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tébbletben felhalmozott eurd megfelelé védéhalot adhat. Nem mellesteg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érhetd el
a kotvényeken, viszont egy kétvénypiaci turbulencia akdr komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kotvényt, akkor csak dtmenetileg.

Hazai dllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-t61 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok — djabb negativ rekordok

2015 ott folytatodott ahol 2014 befejez8dott és a jegybankok legnagyobb problémdja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékethetd, szémottevd inflacio. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelentSs esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a pénzromias
itemét, hiszen az energiahordozd ara szinte mindenbe beépll, igy azt lathattuk, hogy az inflacids
mutatdk 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat litnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kozeli értékrél béven 40 dolldr ald esett az elmult egy évben és
igy az Eurozéna és az USA is jelentds deflacids folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor 2015
Gszén kezdett megvaltozni, ahogy azt az abra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikdns annyira,
hogy valéban fordulatot jelezziink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogatd monetaris politika mellett sem lathato infiacid, sét a
2014 marciusi megugrds, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kiarazodott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatosagi aremeléssel kardltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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3. Gezdasagi névekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tdbldzatban foglalt gazdasagi {(GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfeleléen a hazai gazdasag korilbeliil 2,8% és 2,5% koztt néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozé erd. Itt 2,5%-0os novekedést prognosztizdlnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozdna, karéltve Németorszéggal, valamint 1% alatti ndvekedést
Japan. A rendkiviil laza monetdris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszag esetében sem szadmitunk, inkdbb dvatos, enyhe javulasra.

Mindez a multban is megfigyelhetd voit, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
novekedni, viszont ez Eurozénaban 2013-ban 0,3%-os visszaesést mértek, igy az ECB monetdris
dszténzése érthetd is.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozdan 2,5%-0s GDP névekedéssel és 2,6%-os inflacioval

kalkulal.
Magyarorszag a jelentds EU-s forrasok végett az Eurozéna élbolydban végzett 2014 és 2015-ben is,
azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datam USA |Németorszag| Eurézéna| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3,3 0,7 1,7 1,3 3,9
2006.12.31 2,7 3,7 32 1.7 4,0
2007.12.31 1.8 3,3 3,0 2,2 1,3
2008.12.31 -0,3 1.1 0,5 -1,0 0,7
2008.12.31 2,8 -5,6 -4.6 -5,5 -6,6
2010.12.31 2,5 4.1 20 4.8 1.2
2011.12.31 1,6 3,7 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 22 04 08 | 18 -1,6
2013.12.31 1,5 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31 2,4 1,6 0,9 -0.1 3.6
20161231 2,5 1,8 1.5 0,6 2.8
2016.12.31 4l 1,8 1.6 1.1 2.4
201712 .31 25 1.7 1.8 0.7 2.5

4. Magyar részvénypiac

2015-ben j6 vet zart a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelentds
hozamot elérni, az 6sszkép mindeképpen biztatd.

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentds emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektetSk abszolut kedvence, ami leginkdbb annak kdszénhetd, hogy a
véllalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetl, depressziot kezel§ gydgyszer amerikai
forgalmazdsara. Ez a lépés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely sorédn a vallalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a véllatat sokkal
kénnyebben 4téli egy-egy régié visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is lathattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év sordn a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves csicson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példdul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrél adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovabbi kamatcsokkentés negativan érintheti a bankot a sz(kiil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensulyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok joéra szamitott, és szadmithat a kozeljévében. Az EU-s
jogharmonizécionak készonhetSen 2016 nyaratdl folyamatosan eltoriésre kerililnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvalésulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgaltato biztositja a
telekommunikacios hozzéférést a felhasznaldknak. Ez a dontés kénnyen a telekommunikdcids
szektor kannibalizaciéjahoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmtien negativ hir a vallalat
szempontjabél. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a jelenlegi
kamatkdrnyezetben nem lenne nehéz feliiiteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végén 3,3%-on allt.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitéi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovdbba bizonyos kozel-keleti projektek leirasa is
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jelentés pénziigyi terhet rétt a véllalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai ceg
fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szémokban

2015-ben egyértelm(ien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank t6zsdéje, ahol tobb mint 40%-os hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6zokbdl kezdtek
kidrazédni a korabbi szektorélis adék, a magas kiilfoldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befektetk egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkozoket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig kerilték a befektetSk. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denomindlt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurépai Kézponti Bank monetaris politikdjanak készénhetden az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nydr vége, Gsz eleje komolyabb korrekciot tartogatott.
Kiemelkedd ergsodésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tdli indexek koziil a technolégiai papirok tudtak emlitésre méltd hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozasnak lehettiink tandi, viszont figyelemre mélto volt a kis
kapitalizaciéji papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jé
informaciot.
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Részvénypiacok L
Régio index hozam hozam  hozam
USA S&P 500 29,60% 11,39%  -0,73%
USA S&P Midcap 400 31,57% 8,19% -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40%  573%
USA Russeil 2000 37,00% 3,53% -5,71%
EmMU EuroStoxx 50 17,95% 1,20% 3,85%
Németorszag  DAX 25,48% 2,65% 9,56%
UK FTSE 100 14,43%  -2,71%  -4,93%
Francizorszag ~ CACA40 17,99%  -0,54% 8,53%
Olaszorszag FTSE MIB 16,56%  0,23%  12,66%
Svaje SMI 20.24%  9,51%  -1.84%
Japan Mikkei 225 56,72% 7.12% 9,07%
Lengyelorszag  WIG 20 -7.05%  -3,54% -19,72%
Csehorszadg PX index -4,78%  -4.28% 102%
Magyarorszag  BUX 2,15% 10,40%  43,81%

IV. Mérleg fordulénapjat kovetd események

A mérleg fordulénapjat kévetéen az alap tevékenységére hatd jelentds esemény nem tortént.
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