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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2015. évi éves jelentés I-V. pontjaiban taldlhatdé szamviteli
informécioinak (tovabbiakban ,szamviteli informéci6k”) a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel$ Zrt. igazgatésaga (tovabbiakban’vezetés™) felel§s az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formékrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi
thrgyt torvények médositasarél sz6lé 2014. évi XVI. térvénnyel, az abban szereplS
szamviteli informacioknak a szdmviteli torvényben foglaltakkal Gsszhangban torténé
elkészitéséért, kiillonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
aldtimasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje ltal megadott értékelése
alapjén torténé elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar csalasbol, akar hibabél
eredf lényeges hibas 4llitdsokto] mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdlé felelossége

A mi felel8sségiink ennek az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kiilonds tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszkdézok és kotelezettségek idGszak végi leltiranak,
valamint az adott id&szakban elszimolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett konyvvizsgalat alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé6 — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgilatot Ggy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepl§ szadmviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld osszegekrél és
kozzétételekr6l. A kivalasztott eljarisok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciék akar csalasbdl, akdar hibdbol eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatainak felmérését is — a mi megitéléslinkt6] fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepldé szamviteli informéciok gazdalkodd egység
altali elkészitése és valés bemutatisa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljaradsokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdilkod6 egység belsd
kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szdmviteli politikak megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszer(iségének az értékelését.

Venilig Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld
alapot nytjt a konyvvizsgaléi véleményiink megadasihoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap a 2015.
december 31-ével végzéd6 évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szamviteli
informéaciok minden lényeges szempontb6l a kollektiv befektetési formékrol és
kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi targyG torvények modositisarol sz6l6 2014. évi
XVI. térvénnyel, valamint a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal Gsszhangban
keriiltek Gsszeallitasra. Az éves jelentésben szerepls eszkozok és kitelezettségek leltarral
aldtadmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarolag a fent felsorolt szdmviteli informéaciékra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adétanacsadé Kift.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

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

Kamarai tag konyvvizsgélo

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénzigyi tdrgyu tdrvények
mdédositdsarol szl 2014. évi XVI. torvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
alébbiakban tdjékoztatia az EQUILOR NOE Nemzetkdzi Részvényalap (a tovdbbiakban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikodési eredményérol.

I. Az FQUILOR NOE Nemzetkozi Részvényalap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtija

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi targyu torvények
médositasardl szélo 2014. évi XVI. torvény illetve a tdkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény
szerint Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégd, hatdrozatlan futamidejl értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2012. majus 20-dvel indult.

ISIN kéd: HU0000714753

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezels: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

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

Kénywvizsgald cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgdld és Adétanacsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijeldlt kényvvizsgaloé személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany szama 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, NépfiirdS u. 24-26.)

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

3. Az Alap &ltal kibocséatott Befektetési jegyek jellemz6i

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netto eszkozértékét az AlapkezelS hatarozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kertlt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (Iasd az Alap Tajékoztatdjét és Kezelési Szabalyzatat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tilkrozve naponta kerlltek kiszamitasra és a befekteték szamdra
publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékenévekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési Jegyek visszavaltasa

révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
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Ii. Az EQUILOR NOE Nemzetkozi Részvényalap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkbzeinek és forrdsainak gsszetétele, a befektetési politikaban meghatdrozott
kategdriGk szerint, a tdrgyidGszak elején és végén, valamint az adott eszk6z6k dsszes eszkdzon

belili aranya.

2015.05.20 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhaté értékpapirok 0,00%| 2 526 760 104 99,31%
fix,valtozé kamatozasu,vagy 266 kupon bankbetét(ek) 0,00% 8300000 0,33%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott dgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszk6zok 0,00% 11 856 811 0,47%
Osszes eszkdz 205000000 100,00%| 2 546 956915 100,11%
kotelezettségek és passziv idébeli elhatdroldsok 0,00% -2711341 -0,11%
Nettd eszkozérték 205 000 000 100%| 2 544 245574 100%

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

2015.05.20 2015.12.31
205 000 000 db 2684498212 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2,479,498,212 darabbal nétt az év végével. Ez
1209,51%-0s ndvekedésnek felel meg.

3, Az egy befektetési jegyre juté netté eszkdzérték a targyiddszak elején és végén

- 2015.05.20 2015.12.31
Netté eszkbzérték | Egy jegyre esd Netto eszkozérték | Egy jegyre esé
netto eszkdzérték nettd eszkdzérték
205 000 000 1,00 2 544 245 574 0,947755

Az idészakban az alap nettd eszkdzértéke 1141,1%-kal n6tt, az egy jegyre jutd nettod eszkozértéke
pedig 5,22%-kal csokkent.
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4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszkdzok dsszes eszkdzén beliili aranya

Az alap eszkozeit jellemzéen tézsdén jegyzett, nyiltveg( befektetési alapokban és részvényekben
tartottuk.

2015.05.20 2015.12.31
Ft % Ft %
atdzsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0,00%| 2 376 854 707 93,42%
maés szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
a kézelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok 0,00% 0,00%!
egyéb atruhazhato értékpapirok 0,00% 0,00%
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0,00%] 149905 397 5,89%
fix,valtozé kamatozésu,vagy z&r6 kupon bankbetét(ek) 0,00% 8 300 000 0,33%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet{ek) 0,00% 0,00%
egyeb eszkozok-kotelezettsegek, passziv idébeli elhatarolasok 205000000|  100,00% 9185 470 0,36%
netto eszkdzérték 205 000 000 100,00%| 2 544 245 574 100,00%

5. A befektetési alap eszkdzeinek alakuldsa a térgyid&szakban, ezer forintban

a)befektetésekbd| szarmazo jovedelem 27248
b)egyéb bevétel -

c)kezelési koltségek 10 894
d}a letétkezeld dijai 681
e)egyéb dijak és adok 6471
finettd jévedelem 9202
g)felosztott és tjra befektetett jovedelem -

h)a tékeszamla valtozasai - 140209
i)a befektetések éntékndvekedése, illetve értekcsokkenése -

jiminden egyéb olyan valtozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kitelezettségeire |- 115927

6. Osszehasonlité tablazat az elmult tzleti évrél

Nett6 | Egy jegyre jutd
| Déatum eszkozérték  ° nettd eszkozérték | 1d6szak hozama (%)
+2015.05.20 205 000 000 1,00
i_2015.12.31 2 544 245 574 0,947755 -5,22

A 2015.05.20 és 2015.12.31 kozétti futamidé sordn az alap -5,22%-os hozamot ért el. A
benchmark hozama ezen idészak alatt -3,33% volt.

7. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredé kotelezettségvallalds osszegét

Az Alap a targyid&szakban nem kotott szdrmaztatott lgyletet
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8. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulaséara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. janudr 31-ével alakult meg. Ezt kévetSen az év §szén kerultek felallitdsra elsé
alapjai, majd tébb nyiltvégl alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A tdrgyidészakban
valtozas az Alap befektetési politikdjaban nem tértént. Az alap célja a fejlett részvénypiacon vald
befektetés, mely révén az Alap befektet8i magas hozamot érhetnek el. Az Alap mogottes
piacainak 2015. évi torténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informacidk

Az Alap portfoliéjaban illikvid eszkdzok elkuldnitésére 2015-ben nem kerdult sor.

Az Alap 2015. évi koltségeinek tételes kimutatdsat az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 10 894 095
LetétkezelGi dij 680 878
Megbizasi dij 3492 803
Fellgyeleti dij 384 000
Konyvvizsgdloi dij 254 000
Bankkoltség 57 009
Egyéb koltség 1127 596
Konyvelési dij 475 635
Miikddési koltség tsszesen 17 366 016

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2015-ben dj megdllapodds megkotésére nem kerdlt

sor.

Az alkalmazott tékeattétel maximalis mértékében 2015-ben nem tortént valtozas.
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II1. Az EQUILOR NOE Nemzetkdzi Részvényalap befektetési politikdjanak leirasa

Befektetési politika

Az alap célja a fejlett részvénypiacon vald befektetés, mely révén az Alap befektetdi magas
hozamot érhetnek el. Az alap részvénypiaci befektetéseit elsésorban a globalis részvénypiac, azon
beliil is dontéen az amerikai, a japdn és az eurdpai részvénypiacok eszkdzei, ezen belll is
elsgsorban elismert kiilfoldi tézsdékre bevezetett részvények, valamint egyéb kollektiv befektetési
értékpapirok alkotjak. Az alapban id8szakosan fejl6dé piaci részvények is helyet kapnak. Az Alap a
devizakockazatok egy részét, vagy egészét is fedezheti hatéridés devizapoziciokkal. Az Alap
portfélidjanak hatékony kialakitasa céljabol hataridés részvény és index ligyletek alkalmazdsa is
megengedett. A likviditds biztositdsdnak érdekében az Alap az AKK 3&ltal kibocsétott
sllampapirokat kivanja portféliojaban tartani, am a torvényi szabalyozasnak megfelel6en akar
100% is lehet a portfélidban a részvények aranya.

Az MSCI World Index hatékony leképzése

A kialakitandd portfolié részét képezik egyrészt a fejlett piac vallalatainak teljesitményét tikrozé
ETF-ek, masrészt olyan nemzetkézi vallalatok részvényei, amelyek ezen piacokon miikédnek. Az
alkalmazott model alapjan igy a kozel 1200 részvénybdl all6 MSCI World index kéltséghatékonyan
leképezhetd, valamint barmikor ellendrizhetd, korrigalhato.

Privat, professziondlis vagyonkezelés

Az Alap befektetési stratégidjanak kozéppontjdban a fundamentalis megkdzelités all. Az Alap
olyan vallalatok részvényeibe, illetve ETF-ekbe kivan befektetni, melyek belsé értéke megitélése
szerint jelentdsen magasabb a befektetés id6pontjdban a tékepiacon, tézsdéken tapasztalat
értékénél. A portfolid kezelése aktiv szemléletd, kedvezd id6szakokban jelentdsebb mértékii
részvénykitettséggel rendelkezik, ugyanakkor kedvez6tlen tékepiaci klima esetén védekezd
stratégiat folytat, melynek megvaldsitasa érdekében a kockazati kitettséget csokkenti. Az alap
értékpapirokbdl és szérmaztatott tgyletekbdl szarmazd részvény piaci kitettségének minimalis
ardnya 50%. A piacra lépés tobb tamogatd tényezd egyittdlldsa esetén valosul meg. A
fundamentilis elemeken tulmenden 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. Mbgbttes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekint&

2015 mozgalmasra sikeriilt a t&zsdék és pénzpiacok térténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen szd részvényekrdl, devizardl, kotvényekrél vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigoru kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
l4tott volatilitas. Ennek koszonhetden viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitds &tlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben madr 16,67%-re ugrott, ami kdzelit a hosszu tava, 20%-os atlaghoz.

2015 janudrjaban mar arrél széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betolté FED
szeptemberben emelni fogja az iranyadé ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utan egy 0j éraba Iépnek a tékepiacok. Aztdn az év elsé pér napja mar hozta is a
meglepetést, a svajci jegybank megsziintette évek éta fenndlio devizapolitikajat és a svajci frankot
tébbé nem kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilddevizanak
mindsiil, emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitoi elmondtak szinte minden férumon, hogy a
deviza tul erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni,
és a tulértékelt fizetSeszkdz meg is tette a hatasat, deflaciot és gyenge gazdasagi novekedést
okozva az alpesi orszagban.

Még januar végén az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetdris politika
eszkoztarahoz, és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régota vartak. Ennek
keretében havi 60 milliard eurdért vasarolnak kotvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflacié nem éri el a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltak, igy 2017 marciusaig maradhat
fent a likviditasbéség, de a mennyisége a kordbban meghatdrozott 6sszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomasul, hiszen sokan az &sszeg par millidrddal
torténd megnodvelésére szamitottak.

Az ECB januari dontése utdn az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legt6bb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozédsnak kdszénhetGen
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% koz6tt tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresend6, hogy a
likviditasb6ség az USA-ban is t6zsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengillése az eurdpai vallalatok profitabilitasat néveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elStérbe keriilt a gorég helyzet. lgaz ez 2011-ben robbant ki, de megoidani nem tudtak a
déntéshozék, hacsak azt nem vesszitk valamiféle elérelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterrdn orszag kétvényeiben. Azokat inkdbb
nemzetkézi intézmények, mint példdul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portfélidjdban”. Mindezektd! fuggetlendl a hitelek atstrukturdlasdban nem
tudtak megegyezni a felek (a gorogdk és a trojka), igy végsé megoldasként a gérég kormany
népszavazast irt ki az esetrél juliusban. A kérdés egyszerd volt, arra kellett valaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritdsokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a
népszavazas kiirdsanak idSpontjdban a godgdknek adott, dontési hatdrid6 mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhaté volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott
egy sokkal fajstlyosabb probléma, méghozzé Kina lassuldsanak képében.

A nyersanyagok mar 2014 &szét6l estek, ami alapvetSen annak volt készénhet6, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-0s gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
szilkséges, mint egy 10% felett prosperdlé gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
drakhoz az is hozzajarult, hogy a legtobb, ebben a szektorban tevékenykedd villalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tuitermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtébben elkezdtek hatalmas beruhdzdsokat végrehajtani. Erre
legegyszeriibb indikator, ha megnézziik egy komolyabb, banyészati eszkozoket gyarto vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a foldrész, ahol
szamottevd értékesitést tud produkalni 2013 6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az
értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jol a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6bSn volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6d6 piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha sziikséges akar oktéberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacidé inkdbb tdmogatd volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hdénapja oktéberben. A piacok szinte
megallds nélkiil szdguldottak 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 lassulas a dontéshozdkat is lépésre kényszeritette, igy a gyengil6 export, valamint az
orszagbdl kimenekilé vagyon miatt a jiian gyengitésébe kezdett a vildg legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet&ségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kozeledve
mar megfigyelhet6 a szignifikans csokkenés. Ez kés6bb még lehet probléma forrésa.

Az §szt azonban mads is bearnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fertGzés” atkeriilt a tébbi autdipari és autdiparba beszallité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhanyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen Ugy
még megoldatlan, igy kivdncsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Uj periddusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utan
megemelte az irdnyadd ratat, igy az marnema 0 - 0,25%-0s folyoséban, hanem 0,25-0,5% koz6tt
taldlhatd. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkabb csak jelzés
érték(, valamint a bizottsag is leszOgezte azt a véleményt, hogy a monetéris politika tdmogato
marad, amig tényleg el nem érik a kit(izétt inflacids céit. Mindenesetre nem lep6dnénk meg, ha a
jegybanki politikiban véltozas torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
s26beli intervencié, valamint a dollar arfolyamanak napi szinti terelgetése is nem kis kihivas.

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

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

Az MNB 2,1%-os alapkamattal kezdte 2015-6t, majd dprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hulldm, és nydr végére 1,35%-on stabilizalédott az irdnyado rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megsziintette a két hetes betét lehet6ségét, igy a bankokat a
diszkontkincstarjegyek felé terelte. Ennek ered@jeként az éven bellili lejaratok 2% kozeli értékrél
0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejaratokat is meg kellett venniiik, igy egy mesterseges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard
forinttal, 4000 millidrd kozelébe esett a kilfoldiek allampapir dllomanya.

Irényadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6l 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 tanui. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgd kamatemelésre késziiltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még
csokkent, de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.
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Magyar generikus Gllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulésa 2013-td/
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szt6nzs,
laza monetdris politika, vagy tobb orszag is a kamatemelés iranydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilonds helyzet dllt el6 azzal, hogy a FED szigorit, illetve meég az angol jegybank
4l kbzel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japdn jegybank (BOJ) tovabbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vildg kioltja-e egymdst, vagy mindenkinek a leger6sebb
szerepl6t, azaz a FED-et kell-e majd kévetni.

A hazai monetdris hatosag feltehetéleg nem érdekelt a forint ersitésében, ezt sugalija a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkabb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
killkereskedelmi tébbletben felhalmozott eurd megfeleld véd6halét adhat. Nem mellesleg az
MNB igy még arfolyamnyereséget is elér.

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

a kotvényeken, viszont egy kotvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kétvényt, akkor csak atmenetileg.
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Hazai éllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-t6l 2015 decemberéig:
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2. Infléciés folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejez6détt és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhets, szamottevs inflacio. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkivdl negativan érinti a
pénzromlas iitemét, hiszen az energiahordoz6 ara szinte mindenbe beéplil, igy azt lathattuk, hogy
az inflaciés mutaték 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kézeli értékrdl béven 40 dollar ala esett az elmult egy évben
és igy az Eurozéna és az USA is jelentds deflacids folyamatoktol szenvedett. Mindez valamikor
2015 &szén kezdett megvaltozni, ahogy azt az abra is illusztrélja, de ez még nem szignifikdns
annyira, hogy valéban fordulatot jelezziink el&re.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogaté monetdris politika mellett sem lathaté inflacio, sét
a 2014 maérciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére
teljesen kidrazodott, azaz nem csak a monetdris stimulus, de ez utdbbi hatosagi dremeléssel
kardltve sem hozta meg a varva vért fordulatot.

12
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Az inflacio és az olaj arfolyam alakuldsa 2011-2015
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3. Gazdasagi névekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) névekedéssel szamolt. Ennek
megfelelden a hazai gazdasag kérilbelil 2,8% és 2,5% kozott néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozd erd. Itt 2,5%-0s névekedést prognosztizélnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozona, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti novekedést
Japan. A rendkiviil laza monetaris politika mellett mindezek nem tal impressziv szamok, igy tdl
nagy el6relépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkabb 6vatos, 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 Eurozéndban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
oszténzése érthetd is.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozdan 2,5%-0s GDP novekedéssel és 2,6%-0s 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 forrdsok elapadnak.
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Datum USA |Németorszag| Eurézona| Japan | Magyarorszég)
2005.12.31] 3,3 07 1,7 1,3 39
2006.12.31] 27 37 32 1,7 4,0
2007.1231] 1,8 33 3,0 2.2 13
2008.12.311 0,3 1,1 0,5 -1,0 0,7
2000.12.31] -2.8 5,6 4.6 55 6,6
2010.12.31] 25 41 2,0 4.8 1,2
2011.12.31 1,6 37 1,6 0,5 17
2012.12.31 2.2 0.4 0.8 18 -16
2013.12.31 1,5 0,3 0,3 1,6 15
2014.1231 24 16 0,9 -0.1 36
2015.12.31] 2,5 1,8 1,5 0,6 28
2016.12.31 2,5 1.8 | 16 1.1 2.4
20171231 25 .Y 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 8sszkép mindeképpen biztato.

A BUX +43%-nal zarta az évet és jelentSs emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolit kedvence, ami leginkabb annak kdszonhetd, hogy a
véallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetd, depressziot kezel6 gyogyszer amerikai
forgalmazdséra. Ez a lépés egy hosszabb ut egyik eredménye, mely sordn a vallalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl 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 régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is
lathattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves cstcson fejezte be az évet. Bar
bizonyos tertleteken, mint példaul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
merultek fel gondok, &sszességében pozitiv fundamentumokrdl adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovabbi kamatcsékkentés negativan érintheti a bankot a sz(ikiil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensilyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizacionak készénhetéen 2016 nyaratdl folyamatosan eltorlésre keriilnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgaltatd biztositja a
telekommunikécios hozzaférést a felhasznaloknak. Ez a déntés kénnyen a telekommunikacios
szektor kannibalizcidjéhoz is vezethet, ahol nem kételes senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavéllalaténdl is megteheti ezt. Ez egyértelmiien negativ hir a
vallalat szempontjabdl. Ami ezt ellensilyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a
jelenlegi kamatkérnyezetben nem lenne nehéz felllteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitoi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovabba bizonyos kozel-keleti projektek leirasa
is jelentds pénziigyi terhet rott a vallalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmiien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazénk tézsdéje, ahol tébb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6z6kbél kezdtek
kisrazédni a korabbi szektoralis addk, a magas kiilféldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befekteték egyértelmien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig keriilték a befektet6k. A nem tul piacbardt lengyel kormdnyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsit sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurépai Kozponti Bank monetdris politikdjanak kdszonhetSen az eurdpai indexek jol
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, 6sz eleje komolyabb korrekciét
tartogatott. Kiemelkedd erésddésen van tul a német DAX és az ofasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kozil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtdbb szektorban egész évben sdvozdsnak lehettink tanai, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informaciét.
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Részvénypiacok

EMU
Németorszag
UK
Franciaorszag
Olaszorszag
Svajc

Japén
Lengyelorszag

Csehorszag
Magyarorszag

index

S&P 500

S&P Midcap 400
NASDAQ
Russell 2000

EuroStoxx 50
DAX

FTSE 100
CAC40
FTSEMIB
SMI

Mikke| 225

wiG20
PX index
BUX

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

hozam
29,60%
31,57%
38,32%
37,00%

17,95%
25,48%
14,43%
17,99%
16,56%
20,24%
56,72%

-7,05%
-4,78%
2,15%

hozam
11,39%
8,19%
13,40%
3,53%

1,20%
2,65%
-2,71%
-0,54%
0,23%
9,51%
7,12%

-3,54%
-4,28%

hozam
-0,73%
-3,71%

5,73%
-5,71%

3,85%
9,56%
-4,93%
8,53%
12,66%
-1,84%
9,07%

-19,72%
1,02%

-10,40%  43,81%

Az év soran az alap -5,22%-0s hozamot ért el a 2015. majus 20. és 2015. december 31. kozti
idgszakban. A benchmark hozama ezen id6szak alatt -3,33% volt.

Az Alap 2015 majusdban kezdte meg mikodését. F6 célja, hogy az MSCI World indexet

megfelelSen leképezve, annak hozamat biztositsa a befekteték részére. 2015 soran a portfdiio

kialakitasdban arra térekedtiink, hogy az a leginkdbb kozelitsen a benchmark indexhez, valamint
megfeleleGen legyen diverzifikdlva mind foldrajzi, mind eszkozdk tekintetében. Az Alap
legnagyobb részét ETF-ek, azaz tézsden kereskedhetd befektetési alapok teszik ki, valamint a
kisebb részt egyedi értékpapirok szolgéltatjdk. Az év soran a volatilisebb id§szakban véltoztattuk a
részvénykitettséget, short, azaz inverz ETF vételével.

Az Alapkezel§ miikédésében a 2015. pénzigyi évben nem voltak olyan valtozasok, jelentds lzleti
események, amelyek a 2015-es év soran akar az Alap miikodését, akar annak befektetési

politikajanak alakulasat jelentdsen befolydsolhattak volna.

Equilor Alapkezel6 Zrt.

Equilor Alapkezeld Zrt
H-1037 Budapest

Mortevicdeo wtca 2/¢
Aszz - D283R4472.72.41
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR NOE Nemzetkdzi Részvényalap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré alapkezeld
akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valosagnak megfelel adatokat tartalmaz és
nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel§ helyzetének megitélése szempontjabol

jelentgségge! bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Equilor Alapkezel6 Zrt.
H-1037 Budapest
Montendeo utca 2/¢

Asz - I3B38442-2-41
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: 1026 Budapest Szildgyi Erzsébet fasor 79.
. Tel: {36)}-1-210-2733
: Fax: (36)-1-210-2734

info@venilia.hu

Vemlla Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszamolbjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamold
a 2015. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegb6l — melyben az eszkozok és
forrasok egyezd végosszege 2.546.997 EFt, a 2015. méjus 20. és 2015. december 31.
kozotti idészakra vonatkozd eredmény 9.202 EFt nyereség —, és az ezen idSponttal
végz$d6 idGszakra vonatkozd eredménykimutatasbdl, valamint a szamviteli politika
meghatirozd elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazd kiegészitd
mellékletbdl all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamolbdért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosdga (tovabbiakbanvezetés”) felelds az éves
beszamoldénak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd
elkészitéséért és valdos bemutatisaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akér csalasbol, akar hibabol
eredd 1ényeges hib4s 4llitasoktd] mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgalo feleléssége

A mi felelgsségiink az éves beszdmolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot vgy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrol, hogy az éves
beszamold mentes-e a lényeges hibas allitasoktél.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasit, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszamoléban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrSl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves beszamol6 akar csalasbél,
akar hibabdl eredd, lényeges hibas éllitdsai kockazatinak felméréseit is - a mi
megitélésiinktsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold
gazdalkodo egység altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjébdl relevans belsd
kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgélati eljarisokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodé
egység belsé kontrolljinak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilat magaban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelel6ségének és a vezetés 4ltal készitett szdmviteli becslései ésszeriségének,
valamint az éves beszamolé atfogdé bemutatasanak értékelését is.

Venilia Vellum

Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelS
alapot nyujt a kényvvizsgildi véleményiink megadésahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhatd és valos képet ad az EQUILOR Noé
Nemzetkdzi Részvény Befektetési Alap 2015. december 31-én fenndllé vagyoni és
pénziigyi helyzetér6l, valamint a 2015. méjus 20. és 2015. december 31. kozétti
idészakra vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal
osszhangban.

Az uizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap mellékelt 2015. évi
lizleti jelentésének vizsgilatat.

A vezetés felelés az iizleti jelentésnek a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal
osszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az
ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszamold Osszhangjanak megitélése. Az lizleti
jelentéssel kapcsolatos munkank az lizleti jelentés és az éves beszamol6 Gsszhangjanak
megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditélt szamviteli
nyilvantartasaibdl levezetett informacidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap 2015. évi
tizleti jelentése az EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap 2015. évi éves
beszamol6janak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 27.

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

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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NNB engedch datuma

Alapkezeld: Eguilor Alapkezeld Zrt.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt.
Letétkezeld: Raiffcisen Bank Zrt.

LOUILOR Noé Nemzetkdzi Résaviény Befekietési Alap

a vallalhoras megneyezese

1037 Budapest Montevideo u. 2/C.

avallallozas cime

2015 . évi

Eves beszdmolo

ot
Budapest, 2016. dprilis 27. H-1037 “ﬁhpp

pMontevided utea 2/c

Equilor Aiankezeié Zrt. ,D
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MNB enpedel datuma

EQUILOR Noé Nemzetkdzi Részvény Befektetési Alap
MERLEG
MERLEG Eszkizok (aklivak)

2015 . évi

adatok cFt-ban

Sor- Elozé év(ck)
szdm A télel megnevezése 2015.05.21 modositdsai 2015.12.3
a b [ d e
0l. A.|Befektetelt eszkiztk (02. sor) 1] 0 1]
02. 1 [ERTEKPAPIROK (03 +04 sor) 0 0 0
03. 1 Erntekpapirok
04. 2 Ernehpapirok énékeles: hulonbozete (05 + 06 sor) 0 0 0
05 a/ hamatokbol. osztalékohbol
06. b/ egyéb
07. B.|Forgbeszkézok (08.+13.+18, sor) 205,000 0 2,546,997
08. | [KOVETELESEK (09 +10 +11 +12 sor) 1 0 170
09, 1 Kovetelesek 170
10. 2 Kovetelések ériékvesziese (-)
11 3 Kuliold: penzertékre sz016 hovetelesek enekelést hulonbozete
12. 4 Forintkovetelések ertékelés: kulonbozete
13. 11 [ERTEKPAPIROK (14 +15 sor} 0 0 2,526,760
4. i Ertékpapiroh 2,642,738
15. 2 Enékpapirok entekelés: kuionbozete (16 +17 son) 0 0 -115,978
16. a) hamatokbol. oszlalékokbol 1,094
17. b) eeveb -117,072
18. 111 [PENZESZKOZOK (19 +20 sor) 205,000 20,067
19. 1 Pénzeszhozok 205,000 20,016
20. 2 Valuta, devizabetét ériekeles: kulonbozete 51
21. C.[AKtiv idGbeli elhatirolisok (22.4+23. sor) 0 0 0
22. 1 |Aktiv 1dobel elhatarolasok
23 2 |Aktiv :dabel: elhatarolasok érickvesztese (-)
24 D.|Szirmaztatot( ligyletek értékelési kiilinbizete
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.407.417.421.+24. sor) 205,000 0 2,546,997
26. E.|Sajét t6ke (27.+30. sor) 205,000 1] 2,544,289
27. 1 [INDULQO TOKE (28.429 sor) 205,000 0 2,684,498
28. a) hibocsatott belekietést jepyek néverteke 205,000 2,892,340
29. b) visszavasarolt befektetes: jegvek névérieke (-) -207,842
30. 1 [TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY X31 432 +33 +34 sor) 0 0 -140,209
31. a) visszavasarolt belektetés: jepvek bevonasi értekkulonbozete -33.484
32 by értékelés: kulonbozet tartaléka -115,927
33. c) elozo éviek) eredménye 0
34. d) uzlel év eredménye 9,202
35, F.|Céltartalékok
36. G.|Kbitelezetiségek (37.+38.+39. sor) 0 0 0
37. 1 [HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11 [ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTERELES!
39 111 [KULONBOZETE
40 11.|Passziv id6beli elhatirolisok 2,708
41 FORRASOK OSSZESEN (26.+35.436.+40. sor) 205,000 0 2,546,997

Equilor Alapkezeld Zrt.

ST Boadapest
L@ iea 29
ey CaBARAd2-2-41
3
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MNB engedely szama
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EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap

MNB engedély ddtuma

A" EREDMENY KIMUTATAS

2015 . évi

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ck)

szam A tétel megnevezése 2015.05.21 mo6dositasai 2015.12.31
a b c d e
L [PENZUGYI MUVIELLETEK BEVETELLI 0 37,077
1L PENZUGY! MUVELL TEK RAFORDITASAL 0 9.829
Nt [FOYEB BEVETELEK 0 0
V. |[MUKODESI KOLTSEGEK 0 17,366
V. |LGYEB RAIORDITASOK [i 680
VI |RINDKIVUL!I BEVETELEK 0 [i
VII. JRENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0

VIII. |[FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
1X. [TARGYEVILCREDMENY 0 0 9,202

Rudapest. 2016, aprilis 27.

N
P.H. @\\l/ i
LT

/2

FA ¢

Equilor Alapkezel6 Zrt.

H-1037 Budapest

Montevideo utca 2/c
Asz.: 23838442-241

3

Equilor Al_zf)kczclo Zn,




2015
KIEGESZITO MELLEKLET

TARTALMA:

. ALTALANOS RESZ

11. SPECIFIKUS ADATOK

n./1. KOVETELESEK

11.72. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES

1./3. AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK
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EQUILOR Noé Nemzetkozi Részyénv Beflektetési Ala

1. ALTALANOS RESZ

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

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

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

A konyvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet tasor 79.,
regisztricids szdma: Magyar Konyvvizsgaloi Kamara 000340 végezte.
Kanyvvizsgdlé 4ltal felszamitott konyvvizsgaléi dij 2015. évben 254.000 Ft.

A konyvviteli szolgaltatas kérébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelés személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122.

Regisztralasi szama: Magyar Kényvvizsgaléi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika {6 vondsai

Az Alap szamviteli politikjat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamol6 készitési €s
kdnyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szo16 215/2000. (XII. 11.) kormény rendelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kettés konyvvitelt vezet, éves beszdmolot készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatds, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkdzeirdl részletes
nyilvantartdst vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatanak megfelelden
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atériékelési  kiilsnbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a
tékendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folyodron keriilnek eladasra, illetve visszavésarlasra. A forgalmazas
névértékben az induld tokét. a befektetési jegyek névértéke és folyodra kozotti értékelésbdl adddo -
kiilonbozet a tékensvekményt valtoztatja. Az 6sszehasonlithatésag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az eldz8 évi adatok a rendelet eléirdsainak megfelel§ bontasban szerepelnek.

A beszamol6 szempontjabdl lényeges és jelentés hiba

Jelentés hiba - ami sziikségessé teszi a hdromhasabos beszamolé elkészitését - az a hiba, melyet
ellendrzés vagy Snellendrzés tar fel, és beszdmoléval lezart évre vonatkozik, a hibék és hibahatasok
eldjeltdl fuggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzott iizleti év mérleg-fodsszegének



EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap
2%-at. illetve ha a mérlegféssszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millio forintot. akkor az | millio

forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszimolasanak modja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kdzzétett a gazdasagi esemény
teljesitésénck napjara szol6 devizadrfolyamon szdmitja at forintra.

A valutaban és devizaban fennallo eszkozok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutéban és devizaban fennall6 eszkézoket és kotelezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB &ltal kézzétett a mérleg fordulénapjara sz616 devizadrfolyamon értékeli.

A mérleghez kapesolédd kiegészitések:

A sajat toke induld t8kébdl és tékensvekménybdl ll. Az induld toke az alakulaskori és a késdbbi
forgalmazasbol szarmazo befektetési jegyek kibocsatasit tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye. valamint az értékpapirok és a befektetési jegyek értékelési
kiilénbozete teszi ki.
A passziv idébeli elhatdrolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatiashoz kapesolodé kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizdit és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt miikddési koltségeket killon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatds a
targyid6szak végéig pénziigyileg rendezett dsszegeket is tartalmazza.

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

Az alapndl kolcsonbe adott, illetve kolcsonbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek,
biztositékok, dvadékok. garancia- és kezességvallalasok mérlegfordulokor nem voltak.

Az alapnal peres iigyek. vagy egyéb mérlegen kiviili kételezettségek nem voltak.



EQUILOR Noé Nemzetkizi Részvény Befektetési Alap

11/1. KOVETELESEK

2015.05.21 2015.12.31
eFt elt
Kovetelések druszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok)
Adott eldlegek
Forgalmazasi szamlak 0 0
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések 0 170
Kovetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 170
;2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2015.05.21 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszémolasra.
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AKTIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL./3.

2015.05.21 2015.12.31

elt eFt

0 0

Aktiv idébeli elhatarolasok 6sszesen: 0 0



EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Belcktetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11.74.

2015.05.21 2015.12.31
eFt eFt
Hosszu lejaratt kotelezettségek az alapkezeldvel szemben
Egyéh hosszi lejaratl kotelezetiségek
Osszes hosszi lejarath kitelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2015.05.21 2015.12.31
eFt eFt
Kapott eldlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatdsbol (szallitok)
Révid lejarath kotelezettségek az alapkezelvel szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek
Osszes rovid lejarata ktelezettség 0 0



IL./5.
EQUILOR Noé Nemzetkizi Részvény Belektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2015.05.21 2015.12.31
eFt ekt
Atcsoportositas az egyéb kitelezettségek kozé dsszesen: ¢ 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2015.05.21 2015.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejarati kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0



11./6.

EQUILOR Noé Nemzetkizi Részvény Befektetési Alap

PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK

2015.05.21 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezeldi dij 0 1751
Feliigyeleti dij 0 160
Letétkezel6i dij 0 109
Kényvvizsgaloi di) 0 254
Koényvelési dij 0 114
Kiilonado 0 320
Passziv id6beli elhatarolasok Osszesen: 0 2,708



MUKODESI KOLTSEGEK

I1./1.

Megnevezés 2015.05.21 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezel6i dij 0 10,894
Letétkezeldi dij 0 680
Megbizasi di) 0 3,493
Feliigyeleti di) 0 384
Konyvvizsgaloi dij 0 254
Bankkdltség 0 57
Egyéb koltség 0 1,128
Konyvelési dij 0 476
Miikodési koltség dsszesen 0 17,366




11L./72.

EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2015.05.21 2015.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarati kitelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkiozok, jelenlegi és jovébeni
kirnyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartds bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen Kiviili tételek nincs nincs



4 MERLEG-FORDULONAPY ESZKOZ-ALLOMAN)Y

/A

2015, évi
Nevérteh /ereden | Beszerzes erteh/KSZE Enéhkilénbbzel Praca drieh
Eriéhpapir devizaban (eF1) [G)] teF
Allamhols cay
A1PI24BLA EL 9,000 4 9780 32K 10 6%9
NN A2 60K 47 fuih 6X1 46 9%
TR EGIING L0 030 ) 1177y [ 11544
Diszhont hinOLir jegy
D107 HLT 19750 106 19.706 22 19.729
DIEN4ET LK 61360000 61021 204 61.225
LTF
BAVIR AG EUR 93 2917 244 1372
CONSUNER (180 RETIONARY SELT USD T.047 152319 5,856 157.876
Cansumer Stapies Sclect Sector SPDR Fund LU'SD 10.261 141.07% 7418 14N 497
I.NERGY SELEC | SECTOR SPDR USD 4422 34.670 18216 76.4%4
EVL 1 IS+HARES 21SCTHONG KONG INDE X USTY 4 588 29.94% EELA) 2e064 ]
FIN2NCiaf SELECT SECTOR SPDR USD KEN S 45 165 258 24491
I{Eal 1F CARE SELECT SECTOR LSO 7.4%3 S6.75% 2.204 124,494
Industaly Sciect Seetes SPDR ETF USD k816 R.7il K17 129 2
INTFRBREW EUR 116 v 187 4,119
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II1./5.

2015 . évi
CASH FLOW
EFT EFT
A tétel megnevezése 2015.05.21 2015.12.31
1. |Miikodési cash flow ( 01.-13. sorok ) 0 -16,733
01. [Tarayévi eredmény (befolyt bérleti dijak,kapott hozamok nélkil) +- -20,603
02. JElszamolt amortizacid +
03. |Elszamolt értékvesztés és visszairds +-
04. |Elszamolt értékelési kiilonbdzet +- 115,927
05. |JCéltartalékképzés és felhasznalas kiilonbdzete +-
06. _|Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. |Ertékpapir befekietések ériékesitésének, bevaltisanak eredménye +- 1.333
08. |Befektetett eszkdzok allomanyvéltozasa -+-
09. |Forgoeszkdzok allomanyviitozasa +- -171
10. |Rovid lejaratt kistelezettségek dlloményvaltozasa +- 0
11. |Hosszi lejaratd kitelezettségek dlloményvaltozasa 5~
12. BAktiv idobeli elhatarolasok allomanyviltozasa +- o
13. [Passziv idébeli elhatdrolésok allomanyvaltozdsa +- 2,708
14. JErtékelési kiilonbdzet -115,927
11, |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok) 0] -2,614.,265
14. |Ingatlanok beszerzése -
15. ]Ingatlanok eladdsa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17. |Ertékpapirok beszerzése - -2,886,814
18. |Ertékpapirok eladasa, bevaltisa + 242,744
19. |Kapott hozamok + 29,805
11l. [Finanszirozasi cash Now ( 20.-26. sorok ) 205,000 2,446,014
20. |Befektetési jegy kibocsatds + 205,0004 2,687,340]
21. |Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport -
22. |Befektetési jegy visszavasarlasa - -207,842
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - -33,484
24. |Hitel, illetve kdlcson felvétele +
25. [Hitel, illetve kélcsdn orlesztése -
26. [Hitel, illetve kdlcsdn utan fizetett kamat -
1IvV. [PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +11. +111. sorok ) 205,000 -184,984

Budapest, 2016. aprilis 27.

pHi T npkezeld Zrt.

AEimpest
Lo utca 2/
1.838442-2-41

’/VD;LL\ 7/ /\

Equilor Alapkézeld Zrt.
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EQUILOR NOE Nemzetkézi Részvényalap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrél és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyu tSrvények
mddositdsardl sz61é 2014. évi XVI. térvény 6. szdmt melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
aldébbiakban tdjékoztatja az EQUILOR NOE Nemzetkézi Részvényalap (a tovdbbiakban: Alap)
befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év miikidési eredményérél.

I. Az EQUILOR NOE Nemzetkézi Részvényalap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrdl, valamint egyes pénzugyi targyu térvények
médositdsardl sz6l6 2014. évi XVI. térvény ,illetve a tékepiacrol sz2616 2001. évi CXX. torvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusdt tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtdjat tekintve nyiltvégli, hatarozatlan futamidej(i értékpapir befektetési alap. Az Alap
futamideje 2012. majus 20-3vel indult.

ISIN kod: HUOD00714753

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel8: EQUILOR Alapkezel§ Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

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

Kénywvizsgald cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgald és Adétandcsado Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijellt kényvvizsgdlé személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama 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, Alkotas u. 50.)

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemz6i

A befektetési jegyek egy sorozatban keriltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszk6zértékét az Alapkezel6 hatdrozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkézeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan keriilt meghatadrozasra.

Az eszkdzértékszamitas (ldsd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tikr6zve naponta keriiltek kiszamitasra és a befektet6k szamara
publikaldsra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégi,
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 kézzétételi helyei
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www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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I. Az EQUILOR NOE Nemzetkdzi Részvényalap szdmszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Gsszetétele, a befektetési politikéban meghatdrozott
kategdridk szerint, a tdrgyid8szak elején és végén, valamint az adott eszkdz0k Gsszes eszkdzdn belili
aranya.

2015.05.20 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhatd értékpapirok 0,00%| 2 526 760 104 99,31%
fix,valtozo kamatozédsu,vagy z€érd kupon bankbetét(ek) 0,00% 8300 000 0,33%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet({ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 0,00%| 11896811 0,47%
Osszes eszkoz 205000 000| 100,00%| 2 546956915 100,11%
kotelezettségek és passziv idGbeli elhatdrolasok 0,00%| -2711341 -0,11%
Nettd eszkbzérték 205 000 000 100%]| 2 544 245 574 100%

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

2015.05.20 2015.12.31
205 000 000 db 2684498212 db

A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama 2,479,498,212 darabbal nétt az év végével. Ez
1209,51%-0s novekedésnek felel meg.

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

2015.05.20 2015.12.31
Nettd eszkozérték | Egy jegyre esd Nettd eszkbzérték | Egy jegyre esé
netto eszkozérték nett6 eszkozérték
205 000 000 1,00 2 544 245 574 0,947755

Az idGszakban az alap nettd eszkozértéke 1141,1%-kal nétt, az egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke
pedig 5,22%-kal csékkent.
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lll. Mégodttes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkdzi kitekintd

2015 mozgalmasra sikeriilt a tézsdék és pénzpiacok térténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizdrdl, kotvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrdl, résen
kellett lenni és szigoru kockdzatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek kdszdnhetden 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 méar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hosszd tava, 20%-os atlaghoz.

2015 januarjdban mar arrél széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd ratdjat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utdn egy Yj éraba Iépnek a tékepiacok. Aztan az év els6 par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek 6ta fenndllo devizapolitikdjét és a svdjci frankot tobbé nem
koétdtte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekul6devizanak mindsil,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitéi eimondtak szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szdllni, és a
talértékelt fizetGeszkdz meg is tette a hatdsat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még janudr végén az Eurdpai Kdzponti Bank (ECB) is hozzdnyult a monetdris politika eszkdztarahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitast, amire mar oly sokan oly régoéta vartak. Ennek keretében havi 60
milliard eurdért vasarolnak kdtvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacié nem éri el
a 2%-o0s szintet. Ezt kés6bb, év végén kitoltak, igy 2017 marciusdig maradhat fent a likviditdsbdség,
de a mennyisége a korabban meghatdrozott 8sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbréndultan
vette tudomasul, hiszen sokan az 8sszeg par milliarddal térténé megndvelésére szamitottak.

Az ECB januéri déntése utan az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozdsnak kdszénhetSen
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% kodzétt tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendé, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai véllalatok profitabilitdsat néveli, ami a részvénydrfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyér elején a tavaszi optimizmust mar felvdltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe kerift a gordg helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudték a
déntéshozdk, hacsak azt nem vessziik valamiféle elérelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszag kdtvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkdzi intézmények, mint példdul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénzigyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portféliojdban”. Mindezektdl fiiggetlendl a hitelek atstrukturdlasaban nem
tudtak megegyezni a felek (a gérogdk és a trojka), igy végsé megoldasként a gérég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszerdi volt, arra kellett valaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritdsokat. lgaz ez a kezdeményezés csak formalités volt, hiszen a népszavazas
kiirdsanak idépontjaban a gdégdknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhaté volt, de az esemény hamar héttérbe szorult, hiszen szembe j6tt egy sokkal
fajstlyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 8szétél estek, ami alapvetSen annak volt kdszénhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperalé gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
drakhoz az is hozzajarult, hogy a legtébb, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tdltermelés, ami annak a kovetkezménye, hogy a 2008 uténi
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdzdsokat végrehajtani. Erre
legegyszeriibb indikator, ha megnézziik egy komolyabb, banydszati eszk6zoket gyarto vdllalat
szamait, mint példdul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol szamottevd
értékesitést tud produkaini 2013 éta. 2015 augusztusaban a piac komoly esest szenvedett el, és par
nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jétt j6l a FED szempontjabél, hiszen kiisz6bdn volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl5d6 piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritdst, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha szlikséges akar oktoberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikdcio inkdbb tamogato volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hénapja oktéberben. A piacok szinte
megalids nélkiil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nydr végén, igy a DAX index t6bb mint
15%-ot, az S&PS00 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozokat is {épésre kényszeritette, igy a gyengiilé export, valamint az
orszagbdl kimenekiil§ vagyon miatt a jiian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet8ségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kézeledve mar
megfigyelhetd a szignifikdns csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrésa.

Az Gszt azonban mads is bedrnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az eimtlt 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsdtdsi teszteken, igy az drfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fertzés” dtkerilt a tobbi autdipari és autdiparba beszéllité cég
részvényarfolyamadra is. Késébb néhanyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen Ggy
még megoldatlan, igy kivdncsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kdzepén a piacok Uj periddusba Iéptek, hiszen a FED végre, hét év utdan megemelte
az irdnyado ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% kozétt taldlhato.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkabb csak jelzés értékd, valamint
a bizottsag is leszdgezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tdimogato marad, amig tényleg
el nem érik a kitizott inflacids célt. Mindenesetre nem lep6dnénk meg, ha a jegybanki politikaban
valtozas térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szébeli intervencio,
valamint a dollar arfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivds.

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

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

1. Magyar allampapirpiac és kamatkdrnyezet

2015-6t Eurépaban és igy hazankban is a monetdris dszténzés jellemezte. A vilag jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az infldcio 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyengiiljon (és igy a kulkereskedelmi tobblet segitse az orszdgot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsékkent6 hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizdlédott az irdanyadd rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehetGségét, igy a bankokat a diszkontkincstérjegyek felé terelte.
Ennek ereddjeként az éven belili lejératok 2% kozeli értékrdl 0,2-0,3%-ra estek 2015 §szére, majd
tovdbbi intézkedések hatdsdra a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejdratokat 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 milliard kdzelébe esett a
kilféldiek allampapir allomanya.

Irdnyadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6! 2015 decemberéig:
—magyar 10 éves

—USA 10 éves

——német 10 éves
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A nemzetkdzi piacokon is hasonld mozgdsoknak lehettiink tandi. Ez aldl taldn az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kézelgé kamatemelésre késziltek a befektetSk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még csokkent,
de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6!
2015 decemberéig:
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Az inflacios célok esetleges elérése utdn viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szt6nzé,
laza monetaris politika, vagy tébb orszag is a kamatemelés iranydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilonos helyzet allt elS azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kdzel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovébbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vilag kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerésebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kovetni.

A hazai monetaris hatdsag feltehetéleg nem érdekelt a forint er{sitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tobbletben felhalmozott euré megfelelé védéhalot adhat. Nem mellesleg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érheté el
a kotvényeken, viszont egy kétvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejératig tartja az adott kdtvényt, akkor csak dtmenetileg.
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Hazai allampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tol 2015 decemberéig:
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2. Inflacids folyamatok - ujabb negativ rekordok

2015 ott folytatodott ahol 2014 befejez6dott és a jegybankok legnagyobb probiémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevd inflacié. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a pénzromlas
itemét, hiszen az energiahordozé dra szinte mindenbe beépdl, igy azt lathattuk, hogy az inflacids
mutaték 2015 masodik negyedévétsl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kozeli értékrél béven 40 dollar ala esett az elmult egy évben és
igy az Eurozdna és az USA is jelentds deflacids folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor 2015
8szén kezdett megvdltozni, ahogy azt az abra is illusztralja, de ez még nem szignifikdns annyira,
hogy valéban fordulatot jelezziink el&re.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogatd monetdris politika mellett sem lathato inflacio, sét a
2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kidrazédott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utobbi hatosagi dremeléssel kardltve sem

hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacio és az olaj arfolyam alakulasa 2011-2015
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3. Gazdaségi névekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tablazatban foglalt gazdasdgi (GDP) névekedéssel szamolt. Ennek
megfelelSen a hazai gazdasag koriilbellil 2,8% és 2,5% kozott ndhet, és a fejlett piacokon tovébbra
is az USA lesz a meghatarozo erd. Itt 2,5%-os novekedést prognosztizalnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, karoltve Németorszaggal, valamint 1% alatti novekedést
Japan. A rendkiviil laza monetdris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkdbb dvatos, enyhe javuldsra.

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%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
Osztonzése érthetd is.

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

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 forrésok elapadnak.
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Datum USA [Németorszag|Eurozéna| Japan |WMagyarorszag
2005.12.31 33 0,7 1,7 1,3 3,9
2006.12.31 2,7 3.7 3,2 1,7 4,0
2007.12.31 1,8 33 3,0 2,2 1,3
2008.12.31 0,3 1.1 0,5 -1,0 0,7
2009.12.31 -28 -56 4,6 -55 -6,6
2010.12.31 2,5 4.1 2,0 4.8 1.2
2011.12.31 1,6 3,7 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 2,2 04 -0.8 18 -1,6
2013.12.31 1,5 0,3 0,3 1,6 1,5
20141231 24 1,6 0,9 -0.1 3.6
201512.31 25 16 1.5 0,6 2.8
2016.12.31 25 1.8 1.8 1.1 24
20171231 2.5 1.7 1.8 0.7 &9

4. Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-nal zarta az évet és jelentés emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet8k abszolut kedvence, ami leginkabb annak k&szénhetd, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depressziét kezel6 gydgyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a lépés egy hosszabb ut egyik eredménye, mely sorén a véllalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat sokkal
kénnyebben atéli egy-egy régi6 visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is ldthattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbél, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves cslicson fejezte be az évet. Bar
bizonyos terileteken, mint példaul az ukrajnai, romdn, vagy orosz érdekeltségeknél még boven
meriltek fel gondok, 8sszességében pozitiv fundamentumokrdl adott hirt a vélialat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovabbi kamatcsékkentés negativan érintheti a bankot a szlikiild kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellenstlyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kézeljov6ben. Az EU-s
jogharmonizéciénak kdszénhetSen 2016 nyaratdl folyamatosan eltorlésre kerilnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvalésulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgaltato biztositja a
telekommunikaciés hozzaférést a felhasznaldknak. £z a déntés konnyen a telekommunikacids
szektor kannibalizacidjdhoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a vallatat
szempontjabdl. Ami ezt ellenstlyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a jelenlegi
kamatkérnyezetben nem lenne nehéz feliilteljesiteni 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. Tovabba bizonyos kézel-keleti projektek leirasa is
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jelentds pénzigyi terhet rott a vallalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai cég
fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szdmokban

2015-ben egyértelmiien az eurépai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank tézsdéje, ahol tobb mint 40%-os hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6z6kbdl kezdtek
kidrazédni a korabbi szektoralis addk, a magas kilfoldi eladosodottsag miatti félelem, igy a
befektetk egyérteimiien 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 sokaig keriilték a befektetdk. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurépai Kézponti Bank monetaris politikajanak kdszénhetSen az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nydr vége, Osz eleje komolyabb korrekciot tartogatott.
Kiemelkedé erésédésen van tdl a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kdziil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre méltd hozamot elérni, a
legtdbb szektorban egész évben sdvozasnak lehettiink tanti, viszont figyelemre méltd volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informdciot.
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Részvénypiacok

Régid Index

USA S&P 500

USA S&P Midcap 400
USA NASDAQ

USA Russel| 2000
EMU EuroStoxx 50
Németorszag  DAX

UK FTSE 100

Franciaorszag CAC40
Olaszorszag FTSEMIB
Svajc SMI

Japan Nikkei 225

lengyelorszéag WIG20

Csehorszag PX index
Magyarorszag  BUX

IV. Mérleg forduldnapjat kévetd esemenyek

2013
hozam
29,60%
31,57%
38,32%
37,00%

17,95%
25,48%
14,43%
17,99%
16,56%
20,24%
56,72%

~-7,05%
-4,78%
2,15%

2014
hozam
11,3%%

8,19%
13,40%
3,53%

1,20%
2,65%
-2,71%
0,54%
0,23%
9,51%
7,12%

-3,54%
-4,28%
-10,40%

2015
hozam
-0,73%
-3,71%

5,73%
-5,71%

3,85%
9,56%
-4,93%
8,53%
12,66%
-1,84%
8,07%

- 19, 72%
1,02%
43,81%

A mérleg fordulénapjat kévetSen az alap tevékenységére haté jelentds esemény nem tortént.
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