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EQUILOR Noé Befektetési Alap Féléves jelentés — 2015 elsé félév

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tbkepiacrol szolo 2001. évi CXX. Térvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfelel6en az alabbiakban tajékoztatjia az EQUILOR Noé Befektetesi
Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év elsé félévének
mUikbédési eredményérdl.

I. Az EQUILOR Noé Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégi, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2015.
majus 22-ével indult.

ISIN kéd: HUO000714753

2. Az Alap miikodésében részt vevo szolgaltatok

Alapkezeld: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezel6: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

Koényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgald és Adotanacsado Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. 111/11.)

Kijelolt konyvvizsgald személy: Bukri Rozsa— MKVK tagsagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazodk:

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

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemz6i
A befektetési jegyek egy sorozatban kerultek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozertekét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettdé eszkdzértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozo
lehet6 legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan kerult meghatarozasra.

Az eszkOzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogoéttes piaci folyamatokat tikrozve naponta kertltek kiszamitasra
és a befektet6k szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékendvekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégi, ezeért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekmeényét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

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

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

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint, a targyidészak elején és végen, valamint az adott
eSzk6zOk 6sszes eszkdzon bellili aranya.

2015.05.22 2015.06.30

Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 190519 163| 94,25% 1698 915 779 99,52%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 395911984 | 195,85% 9 548 587 0,56%
Osszes eszkoz 586 431147 | 290,10% 1708 464 366 | 100,08%
kotelezettségek -384 284 736 | -190,10% -1 386 385 -0,08%
netto eszk6zérték 202 146 411 | 100,00% 1707077981 100,00%

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

2015.05.22

2015.06.30

205000 000 db

1740 685 903

db

A forgalomban |évd befektetési jegyek szama 1.535.685.903 darabbal nétt az idészak
alatt. Ez 749,12%-0s novekedésnek felel meg.

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

2015.05.22 2015.06.30
Nettd eszkozérték | Egy jegyre es6 Nettd eszkozérték | Egy jegyre esé
netto eszkozérték nettd eszkdzérték
202 146 411 0,986080 1707 225 151 0,980777

Az id6szakban az alap netté eszkozértéke 744,55%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutod
nettdé eszkdzértéke pedig 0,54 %-kal csdkkent.
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4. A befektetési alap o0sszetétele, az egyes eszkdozok osszes eszkozon bellili aranya

2015.05.22 2015.06.30
Ft % Ft %
a t6ézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 190519 163 94,25%| 1514 778 351 88,73%
mas szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
a kozelmultban forgalomba hozott dtruhdzhato értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,00%| 184137428 10,79%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 101 000 000 49,96% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szdrmaztatott ligylet(ek) 0,00% 8162 202 0,48%
egyéb eszkdzok-kotelezettségek, passziv id6beli elhataroldsok -89 372752 -44,21% 0,00%
nettd eszkozérték 202 146 411 100,00%| 1 707 077 981 99,99%

Az alap indulasat kovetd idészakban az alap eszkozeit azonnal a benchmarkhoz
igazitottuk, igy a kovetkezd eszk6zokben tartottuk az Alap vagyonat: kulfoldi részvények,
magyar allamaddssagot megtestesité értékpapirok és befektetési jegyek (ETF), forint
alapu pénzpiaci eszk6zok.

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

a)befektetésekbdl szarmazo jovedelem 6200
b)egyéb bevétel -
c)kezelési koltségek 1108
d)a letétkezel§ dijai 69
e)egyéb dijak és addk 3832
f)nettd jovedelem 1191
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem -
h)a t6keszamla valtozasai - 33608
i)a befektetések értéknovekedése,illetve értékcsokkenése - 22222
j)minden egyéb olyan valtozas,amely hatést gyakorol a befektetési alap eszkozeire és kotelezettségeire | nincsilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom iizleti évrdl

Egy jegyre jutd nettd
Datum | Nettd eszkozérték gy jegy . J, i Id&szak hozama (%)
eszkozérték
2015.05.22 202 146 411 0,986080 -
2015.06.30 1707 225151 0,980777 -0,54

A 2015.05.22 és 2015.06.30 kozotti futamidd soran az alap -0,54%-0s hozamot (az egy
évnél rovidebb intervallum miatt az évesitett hozamot nem szamoljuk) ért el. A benchmark
hozama ezen id6szak alatt -0,90% (az egy évnél rovidebb intervallum miatt az évesitett
hozamot nem szamoljuk) volt.

7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti
bontasban, feltlintetve az ezekbdl ered6 kotelezettségvallalas 6sszegét

Az Alap a targyidészakban nem koétott derivativ Ggyleteket.
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8. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekodvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezé6k bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kdvetbéen az év 6szén kerultek
felallitasra elsé alapjai, majd tobb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént. Az Alap mogottes
piacainak 2015. év els6 félévének torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be
részletesen.

9. Egyéb informacidk

Az Alap portfoliojaban illikvid eszk6zok elkulonitésére 2015 elsé félévében nem kerult sor.

Az Alap 2015. év els6 félévi koltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat
tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 1107 552
Letétkezel6i dij 69 223
Megbizasi dij 3632296
FellUgyeleti dij 35000
Konyvvizsgaldi dij 45 357
Bankkoltség 14
Egyéb koltség 15724
Kényvelési dij 104 160
Miikodési koltség dsszesen 5009 326
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lll. Az EQUILOR Noé Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap célja a fejlett részvénypiacon valo befektetés, mely révén az Alap befektetdi
magas hozamot érhetnek el. Az alap részvénypiaci befektetéseit els6sorban a globalis
részvenypiac, azon belll is dontéen az amerikai, a japan és az eurdpai részvenypiacok
eszkozei, ezen belll is els6sorban elismert kulfoldi t6zsdékre bevezetett részvények,
valamint egyéb kollektiv befektetési értékpapirok alkotjak. Az alapban idészakosan fejl6dé
piaci részvények is helyet kapnak. Az Alap a devizakockazatok egy részét, vagy egészét
céljabdl hataridés részvény és index Ugyletek alkalmazasa is megengedett. A likviditas
biztositdsanak érdekében az Alap az AKK altal kibocsatott allampapirokat kivanja
portfélidjaban tartani, am a torvényi szabalyozasnak megfeleléen akar 100% is lehet a
portfélioban a részvények aranya.

Az MSCI World Index hatékony leképzése

A kialakitandd portfolié részét képezik egyrészt a fejlett piac vallalatainak teljesitményét
tukroz6 ETF-k, masrészt olyan nemzetkozi vallalatok részvényei, amelyek ezen piacokon
mikodnek. Az alkalmazott model alapjan igy a kozel 1200 részvénybdl allo6 MSCI World
index koltséghatékonyan leképezhetd, valamint barmikor ellendrizhetd, korrigalhatd.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

Alap olyan vallalatok részvényeibe, illetve ETF-ekbe kivan befektetni, melyek belsé értéke
megitélése szerint jelentésen magasabb a befektetés id6pontjaban a t6kepiacon,
tézsdéken tapasztalat értékénél. A portfolid6 kezelése aktiv szemléletli, kedvezd
id0szakokban jelent6sebb mértékli részvénykitettséggel rendelkezik, ugyanakkor
kedvezétlen tékepiaci klima esetén védekezd stratégiat folytat, melynek megvaldsitasa
erdekében a kockazati kitettséget csokkenti. Az alap értékpapirokbdl és szarmaztatott
ugyletekbdl szarmazo részvény piaci kitettségének minimalis aranya 50%. A piacra Iépés
tobb tamogatd tényezd egyuttallasa esetén valésul meg. A fundamentalis elemeken
tulmendéen fontos szerephez jutnak a piaci ,sentiment’tel és a technikai elemzéssel
kapcsolatos tényezdk is.

Az alap benchmarkja: 90% MSCI Wrold Index, 10% ZMAX Index
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2015 elsé félévében

1. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2015 els6 felében tovabbra is az ultra laza monetaris kornyezet jellemezte a vilag
pénzpiacait. Csak a nagyokat emlitve: az Eurdpai Kézponti Bank, a Japan Jegybank és
az Angol Jegybank tovabbra is folytatta az eszkdzvasarlasi programjat, mig a FED
tovabbra is 0-0,25% kozott a tartotta az alapkamatot. Azonban a piaci varakozasok szerint
meg idén szeptemberben valtozhat az 0Osszkép, ugyanis a FED varhatdéan elkezd
szigoritani és belekezd a kamatemelési ciklusaba.

A laza monetaris kornyezet ellenére a nemzetkdzi hozamkornyezetben valtozas
kovetkezett be, a csokkend trend megallt és a hozamok emelkedésbe kezdtek. Az aprilisi
mélypontot kovetéen a német 10 éves hozamok 70, a brit és amerikai hozamok pedig 45
bazispontot, mig az eurdpai periférikus orszagok hozamai 100-130 bazispontot
emelkedtek. Ezt tobben azzal a hittel hoztak 6sszefuggésbe, hogy a jelenlegi allapothoz
képest a gazdasagok helyzete mindenképpen javulni fog, ami majd az inflacié
novekedésében és igy a hozamok emelkedésében is megjelenik, amit az is erdsithet,
hogy az olaj ara elkezdett emelkedni, aminek el6bb utébb komolyabb hatasa lesz az
inflaciora, marpedig ha az inflaci6 meghaladja a 2%-ot, akkor az EKB el6zetes
bejelentése szerint le fog allni a vasarlasokkal. Ezen kivil a goérogokkel kapcsolatos
bizonytalansagok is hatassal voltak a kotvényhozamokra, azonban itt egy kett6sség
figyelheté meg. Mig a kockazatosabb orszagok (periférikus orszagok) hozamai jelentésen
megugrottak egy esetleges gordog csdd valosziniségének novekedésére, addig a
biztonsagosabb orszagok (Németorszag, Amerika) hozamai sullyedni kezdtek.

Iranyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-2015 elsé félév végéig:
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Magyarorszagon 2015 els6 negyedévében ujraindult a monetaris lazitasi ciklus és a félév
végére mar a negyedik 0,25%-0s kamatvagas kodvetkezett be, amivel 1,50%-ra csdkkent a
magyar alapkamat. Ezzel ismét csatlakozott azon jegybankok taborahoz, amelyek
folyamatos kamatvagassal szandékozzak gyengiteni a devizajukat és ezzel erdsiteni a
gazdasagi novekedést. A jegybanki kozleményekbdl arra lehet szamitani, hogy a
kamatvagasi ciklus ezzel nem ér véget, ugyanis a Monetaris Tanacs ugy itéli meg, hogy
az inflacios cél kozéptavu elérése tovabbi, kismeértékl kamatcsokkentés iranyaba mutat.
Azonban kérdéses, hogy miként fog reagalni a Monetaris Tanacs, ha a FED belekezd az
alapkamat emelésébe, ugyanis az jelentésen gyengitheti a magyar fizet6eszkozt.

Magyar generikus allamkdétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-2015 elsé feléve kbzott:
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A magyar hozamokban egy érdekes kettésség figyelheté meg, mig a révid hozamok ujabb
torténelmi mélypontra sullyedtek, addig a hosszabb hozamok folytattak a 2015 elején
elkezd6dott emelkedésuket. Ennek a magyarazata, hogy a révid hozamok jol lekovetik az
alapkamat valtozasat, mig a hosszu hozamokra mas tényez6k hatnak nagyobb sullyal.
Ezen er6k egyrészt a nemzetkdzi piacon megfigyelhetd hozamemelkedés, ami egyre
kevésbé teszi vonzéva a magyar eszkdzoket, mivel kisebb a kamatfelar, masrészt a
gorogokkel kapcsolatos bizonytalansagok is a hozamemelkedés iranyaba hatnak. A rovid
hozamok csokkenését tovabba a jegybanki eszkoztar megujitasa is okozta, ugyanis
szeptember 23-t6l a jelenlegi kéthetes betét helyett a harom hdnapos lejaratu, fix
kamatozasu jegybanki betét lesz az MNB iranyadd eszkoze. A kéthetes betét megmarad,
azonban a jov6ben mennyiségi Kkorlatozas mellett, aukcidés technikaval kerdl
meghirdetésre. Az intézkedés a bankokat allampapir vasarlasra 0sztonzi, ami
hozamcsodkkenéshez vezet.

A hozamok emelkedése Ol latszik az allampapir-piaci indexek teljesitményében is, a
hosszabb lejaratu allamkotvényeket tartalmazé MAX Composite és MAX index kozel 1%-
ot veszitett az értékébdl a masodik negyedévben.

Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-2015 elsé félév végéig:
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Nos, a 2013-as év mind a koétvény, mind a részvénypiacok szempontjabdl egyértelmien
bull piac volt. A 2014-es esztend6 ehhez képest mind eltér6 kezdetekkel, mind eltér6
varakozasokkal indult. S valéban, sem a hazai kétvények, sem a részvények tekintetében
a korabbi évek lendulete az els6 negyedévben nem ismétlédott meg. Az év eleve mar

9
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olyan varakozasokkal indult, miszerint a részvénypiacok hamarosan egy komolyabb
korrekcioba kezdhetnek. Ennek alapvetéen két oka volt: 1) egyrészt az értékeltségek mar
igen magas (de igaz, még nem rekord) szinteket értek el. Sokan mar a fejlett
részvénypiacok tulhuzottsagarol beszéltek. 2) masrészt a bull piac (legalabbis az USA-
ban) immar hatodik évébe lépett 2014 elejével. Es még egyetlen ilyen periédus sem tartott
tovabb mint 6 naptari év.

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

Mindezen rekordontések, a piac menetelése mogott alapvetbéen két okot lattunk: 1) a
2008-ban kirobbant és évekig elhuzédd hatasu valsagbdl vald kilabalasnak egyre
egyértelmlibb és konzisztens, tehat fenntarthaté jeleit latta a piac mind az 6-, mind az
ujvilagban. A Kkilabalast el6segité 2) monetaris politikai eszkdézok pedig mindenutt
megegyeztek abban, hogy a Keynes-i recept szerint a likviditas bdOvitésén keresztul
igyekeztek életet lehelni a lassulé6 gazdasag szovetébe. A honaprdl honapra novekvd
(USA, Japan és britek, ujabban EU is) likviditas pedig egy multiplikator hatassal jart a
piacokon: elsé korben a kockazatmentes allampapirok iranti megndvekedett kereslet
révén rekord meélységbe tolta azok hozamait. Masodik korben a kockazatvallalobb
befektet6ék ezen alacsony hozamok és szinte nullas kamatok miatt egyre inkabb a
kockazatosabb eszk6zok (els6sorban részvények, majd ingatlan és arupiacok) felé
fordultak, novelve azok keresletét, igy azok arat is, hiszen a kinalat maga igen
rugalmatlan. A tartésan fennmaradd, sét tovabb bévulé likviditas aztan fenntartotta az
arak emelkedését. Az pedig fenntartotta azt a piaci benyomast, hogy j6 dontés kockazatot
vallalni, hiszen lam: sokkal tobbet lehet keresni mint a kotvényeken.

Jelenleg tehat egy likviditasb6ség hajtotta kockazatkeres6, a kockazatvallalassal
kapcsolatban nyugodt piaci kdrnyezetnek lehetiink szemtanui, amit mi sem jellemz jobban
mint a globalis ,félelem index”, a VIX index torténetileg is rekord alacsony szintje, ami
lassan mar a 10%-o0s évesitett volatilitast is atviszi felulrél, holott par éve még a nyugodt
piaci kornyezet jellemzéje a 20%-o0s szint volt.

2. Globalis részvénypiacok

2015 els6 hat honapjanak f6 iranyvonalat az eurépai monetaris lazitas, az amerikai elsé
negyedéves GDP adatok, és igy az els6 kamatemelés varhaté idépontja, valamint a gérog
valsag hataroztak meg.

Januarban meég a Svajci Jegybank borzolta a kedélyeket, miutan az frank euréhoz valé
kotottségét egyik naprol a masikra megszlintette, igy az alpesi orszag devizaja hirtelen az
addig eévekig megszokott 1,2 eurds szintrél 1 ala esett, majd 1 és 1,1 kdzott maradt az év
legnagyobb részében. Az indoklas szerint azért volt erre sziikség, mert az euré ekkor mar
gyengulé palyan volt, valamint valoszinUsithet, hogy a Svajci Jegybank nem akarta
magat kitenni annak a kockazatnak, hogy az Eurdpai Kozponti Bank mennyiségi lazitasa
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miatt még tobb eurdt kelljen vennie a hazai deviza védelme érdekében. Az eredmény
felemas lett, egyrészt brokercégek és Ugyfelek szazai mentek egyik naprél a masikra
tonkre, rdadasul azéta az alpesi orszag erds, deflaciés kérnyezetbe ragadt az erés deviza
miatt, igy ez nyomotta teszi a gazdasagukat is.

Par nap mulva jott a mar sokak altal vart EKB bejelentés, mely szerint az eurdpai
monetaris hatésag havi 60 milliard eurdért fog régidés kotvényeket venni és a cél a
jegybank mérleg felduzzasztasa. Az alacsony inflaciét és a hitelek iranti gyenge keresletet
szerintuk igy lehet a legegyszeribben orvosolni, mindez persze elsésorban a
részvénypiacok szaguldasat és az euro fébb devizakkal szembeni gyengulését okozta.

2015 junius . 2015-ben 2014-ben 2010.12.31
1év ota

~  USAiranyado blue chip S&P 500 -2,10% 0,20% 11,39% 64,05%

£ 8 USAKis kapitalizacié  Russell 2000 0,59% 4,09% 3,53% 60,01%
T &  Németorszag DAX -4,11% 11,62% 2,65% 58,30%
% § Egyesiilt-Kiralysag FTSE 100 -6,64% -0,69% -2,71% 10,53%,
2 g Franciaorszag CAC40 -4,35% 12,11% -0,54% 25,90%
= Japan Nikkei 225 -1,59% 24,21% 56,72% 97,83%

Az év elején Gorogorszagban valasztasokat tartottak, ahol a Syriza part nyert, mely
igéretet tett, hogy véget vet az évek ota tartd6 megszoritasoknak és jobb jovét biztosit a
mediterran orszag lakoinak. Ezzel elkezd6dott az a targyalas-sorozat, mely tobb honapnyi
sikertelenség utan junius utolsé hétvégeéjén a tanacskozasok megszakitasahoz, és egy
gordog népszavazasba torkollt, ahol arra kellett valaszt adni, hogy elfogadja e a nép a
megszoritadsokat avagy sem. Tdébb mint 60%-al a nemek kerlltek folénybe, igy az a
paradoxon helyzet allt el6, hogy ugyan az orszag lakéi nem kérnek a megszoritd
csomagokbdl, de az eurét szivesen hasznalnak tovabb. A félév végén nehéz megjosolni,
hogy mi fog torténni, a legujabb fejlemények szerint egy Uj fizetéeszkozt kell a goérogoknek
bevezetni, és valdszinlileg a valutauniobdl is kilépnek.

A jo hir, hogy a gorog tragédia immar elszigetelt esetnek latszik, nem ugy, mint 2011-ben,
a legtdbb bank nem rendelkezik kitettséggel, igy nem kell arra gondolni, hogy elindul egy
~pénzugyi fert6zés”.

Az év els6 negyedévében az amerikai gazdasagi novekedés alulmulta a varakozasokat,
hiszen az 0,2%-al zsugorodott december és marcius kodzott, kdszonhetben az erds
dollarnak, az olaj aresésének és igy az energetikai szektor beruhazasainak
elmaradasanak, valamint a rendkivil zord télnek és a nyugati orszagrészben, Los
Angelestdl Seattle-ig tartd kikotbi sztrajkoknak, mely soran a tengeri arufuvarozas tobb
napig megbénult. llyenre, eddig mindésszesen kétszer volt példa, 1971-ben és 2002-ben
és akkor is megsinylette az amerikai GDP az esetet. Mindezek utan végleg lekertlt a
juniusi kamatemelés a napirendrél, és legutdobb szeptembert jeldlték meg a
kdzgazdaszok, azonban a vilag folyamatait figyelembe véve nem lennénk meglep6dve, ha
2016-ig semmiféle kamatemelést nem latnank.

Mindez ranyomta a bélyegét a vallalati profitokra is, igy az amerikai részvényindexek is
csak enyhe pluszt tudtak felmutatni, mig Eurdpa és a Tavol-Kelet is béven +10% feletti
hozamot produkalt.

A fenti események mellett talan kevés figyelem iranyult a kinai és a japan piacokra. Utébbi
orszagban a Japan Jegybank folytatta gigantikus mennyiségi lazitasat, igy a részvény
indexuk jelentés hozamot tudott felmutatni az év elsé felében. Ehhez csatlakozott a Kinai
Népkoztarsasag jegybankja is, amely latva a vilag folyamatait, és a lassan 7% alatti
gazdasagi novekedést, kénytelen volt a monetaris eszkdztarahoz nyulni. Ennek és még
néhany piacot érinté dontésnek kdszénhetéen a Shanghai belsé piac tébb mint 150%-ot
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emelkedett 2014 év vége és 2015 majusa kozott, majd a nyar elsé hdnapjaban mar 30%-
os korrekcio zajlott a vilag legnépesebb orszaganak borzeéin.

2015 junius . 2015-ben 2014-ben 2010.12.31
1év ota

~ MSCI EM Index MXEF -3,18% 1,67% -4,98% -15,56%

E% .g Kina SHCOMP -7,25% 32,23% -6,75% 52,32%
? % India Nifty -0,77% 1,04% 6,76% 36,42%
2 @ Mexiko MEXBOL 0,78% 4,42% -2,24% 16,87%
©° g Brazilia IBOV 0,61% 6,15% -15,50% -23,41%
= Korea Kospi -3,12% 3,37% 0,12% -6,98%

Visszatérve Eurépahoz, valasztasok zajlottak le az Egyesult Kiralysagban is a félév soran,
de lesz még idegorl6 népszavazas a kozeljovdben, hiszen az unids tagsagrol elbre
lathatélag az angolok véleménye is ki lesz kérdezve. Persze ha addig nem torténik semmi
eget renget6, akkor nem valdszinl, hogy a Grexit, azaz a gérégok tavozasa utan a Brexit,
azaz az angolok tavozasa is megvaldsul.

Mindezek jo taptalajt szolgaltatnak arra vonatkozo6an, hogy ne legyen unalmas nyarunk. A
tékepiacok torténetében altalaban a nyar alacsony forgalommal és gyenge teljesitménnyel
szokott elmulni, azonban a gorog valsag és a kozeljov6ben napvilagra kertl6 2.
negyedéves GDP adatok szolgalhatnak meglepetéssel és magasan tarthatjdk a piacok
volatilitas

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015 els6 félévében

Az Alap 2015 majus 22-én indult. Az indulastol eltelt id6észak alatt a kezelt vagyon
0sszege 205 millio forintrdl 2,5 milliard forintra nétt. 2015 majus 22 és 2015 junius 30.-a
kozott az Alap eredménye -0,54% volt, a benchmark hozama ugyan ezen idészak alatt -
0,90%-ot tett ki.

Az Alap indulasa utan vagyonanak legnagyobb részét szektor és orszag ETF-ekben
tartotta, amely a félév végén is jellemezé6 volt. Ennek megfeleléen az MSCI World Index
hatékonyan leképezhet6vé valt a tobb mint 20 darab ETF-en keresztul. Ezen felll az Alap
tobb mint 30 féle egyedi részvényt is tart a portfélidjaban, ahol a megfelel§ szektoralis és
foldrajzi diverzifikacidra torekedett az Alapkezel6. Ennek megfeleléen az USA, Eurdpa
valamint a Japan részvények kozul valogattunk. Tovabba jelentés hangsulyt kapott az
egeszségugy, kiskereskedelem, technoldgia, valamint az ipar. Amennyiben valamely
részvény esetében pozitiv képet vizionaltunk a jovére vonatkozdan, azokat felllsulyoztuk
a modelhez képest.

Az Alapkezeld miikddésében a 2015-6s pénzlgyi év elsé félévében nem voltak olyan
valtozasok, jelent6s uUzleti események, amelyek az Alap mikodését, akar annak
befektetési politikdjanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezel6 Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Noé Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré
alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. év elsd félévének jelentése a
valésagnak megfelel6 adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az

alapkezel6 helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2015. augusztus 28.

EQUILOR Alapkezel6 Zrt.
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