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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés
Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2015. évi éves jelentés jelentés I-V. pontjaiban taldlhatd szamviteli
informécidinak (tovabbiakban ,szdmviteli informaciok”) a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. igazgatésdga (tovabbiakban”vezetés™) felelds az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi
targy( torvények moédositasardl szolé 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szereplo
szamviteli informacioknak a szdmviteli torvényben foglaltakkal Gsszhangban torténd
elkészitéséért, kiillonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszdmoldsaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akéar csalasbol, akar hibabdl
eredd lényeges hibas llitdsokt6] mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyuvizsgalé feleléssége

A mi felel8sségiink ennek az éves jelentés szamviteli informacibinak, kiilonos tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idGszak végi leltaranak,
valamint az adott idGszakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett konyvvizsgilat alapjdn. Konyvvizsgidlatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozdé — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljlink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgalatot gy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossigot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepl6 szamviteli informéaciok mentesek-e a
lényeges hib4s éllitasoktdl.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Gsszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciék akér csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkt6] fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepl szamviteli informaciok gazdalkodé egység
altali elkészitése és valdés bemutatisa szempontjabdl relevins belsd kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgilati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység bels6
kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozbéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat
magéaban foglalja tovabb4 az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését.
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Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett konvvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld
alapot nytjt a kényvvizsgiloi véleményiink megadaséhoz.

Vélemény

Véleménylink szerint az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap a 2015.
december 31-ével végzdd6 évre vonatkozd éves jelentésében kozolt széamviteli
informéciok minden lényeges szempontbdl a Kkollektiv befektetési formakrol és
kezel8ikr8l, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositisardl szolé 2014. évi
XVI. térvénnyel, valamint a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban
keriiltek osszeallitdsra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral
alatAmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizardlag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgal6 és Adotanacsado Kit.
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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EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektel6 Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrol és kezeldikr6l, valamint egyes pénziigyi tdrgyu tdrvények
mdédositdsdrol szol6 2014. évi XVI. térvény 6. szému melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
algbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (a tovdbbiakban:
Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mitk6dési eredményéréi.

I. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektet6 Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtdja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvenyek
modositasard! sz6l6 2014. évi XVI. térvény illetve a t8kepiacrdl szélé 2001. évi CXX. torvény
szerint Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusdt tekintve nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégii, hatarozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2015. november 27-ével indult.

ISIN kod: HU0000715297

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

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

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

Konywvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgdlé és Addtanacsadod Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijelolt konyvvizsgalé személy: Bukri Rozsa— MKVK nyilvéntartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany szama E-001130

Forgaimazok:

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

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban kertiltek kibocsatdsra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netté eszkdzértékét az Alapkezel§ hatarozza meg.

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

Az eszkodzértékszamitas (ldsd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabdlyzatat) szabvanyai szerint a
mogobttes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriiltek kiszamitasra és a befektetdk szamara

publikaldsra.

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

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



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap Eves jelentés — 2015.

Il. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektet6 Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategéridk szerint, a térgyidészak elején és végén, valamint az adott eszk6z0k Gsszes eszkdzon

beliili arénya.

2015.11.27 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 0 0,00%| 150440024 81,07%
fix,valtoz6 kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 0 0,00%| 35400000 19,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0,00%
szarmaztatott ugylet(ek) 0 0,00% 0,00%
egyéb eszk0zok 202 000000 100,00% 177194 0,10%
Osszes eszkoz 202 000000| 100,00%| 186017218| 100,24%
kdtelezettségek és passziv idSbeli elhatdroldsok 0 0,00% -446 844 -0,24%
Nettd eszkdzérték 202 000 000 100%| 185570374 100%

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

2015.11.27 2015.12.31

202 000 000 db 185 834 109 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 16.165.891 darabbal csokkent az év végével. Ez
8,00%-0s csokkenésnek felel meg.

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

2015.11.27 2015.12.31
Nettod eszkdzérték | Egy jegyre esé Netté eszkozérték | Egy jegyre esd
netté eszkdzérték netto eszkbzérték
202 000 000 1 185 570 374 0,998581

Az id6szakban az alap nettd eszkdzértéke 8,13%-kal csokkent, az egy jegyre jutd nettd
eszkozértéke pedig 0,14%-kal csdkent.



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap Eves jelentés — 2015.

4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszk6zok Ssszes eszkdzon belilli ardanya

Az alap eszkézeit jellemz8en befektetési alapokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

2015.11.27 2015.12.31
Ft Yo Ft %
a tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%|
més szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%;
a kézelmultban forgalomba hozott dtruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb atruhazhato értékpapirok 0 0,00%| 150440024 81,07%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
fix,véltozé kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 0 0,00% 35 400 000 19,08%
az alap sajat devizanemeben 0 0,00% 0,00%
szarmaztatott ugylet{ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkdzok-kdtelezetisegek, passzividbeli elhataroldsok 202 000000[  100,00% -269 650 -0,15%
nettd eszkozérték 202000000 100,00%| 185570374 100,00%

5. A befektetési alap eszkozeinek alakuldsa a targyidGszakban, ezer forintban

a)befektetésekbél szarmazé jovedelem 32
blegyeb bevétel -

c)kezelési koltségek 7
d)a letétkezeld dijai 11
e)egyéb dijak és adok 510
f)netts jovedelem - 496
g)felosztott és uyra befektetett jovedelem -

h}a tékeszamla valtozasai - 285
i)a befektetések ertékndvekedése,ifletve értékcsdkkenése -

jiminden egyéb olyan vaitozas,amely hatdst gyakorol a hefektetés: alap eszkdzeire és kotelezettsegeire 440

6. Osszehasonlité tablazat az elmult {izleti évrél

Nettd Egy jegyre jutd
Dédtum eszkozérték nettd eszkdzérték | |dészak hozama (%)
2015.11.27 202 0600 000 1
2015.12.31 185570374 0,998581 -0,14

A 2015.11.27 és 2015.12.31 kozotti futamidé soran az alap -0,14%-os hozamot ért el. A
benchmark hozama ezen idészak alatt 0,08% volt.

7. A szarmaztatott lgyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontédsban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségvallalas osszegét

Az Alap a targyiddszakban nem kotott szarmaztatott ligyletet



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektelé Alap Eves jelentés — 2015.

8. A befektetési alapkezel6 mikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. januér 31-ével alakult meg. Ezt kbvetden az év Gszén keriiltek feldllitasra elsé
alapjai, majd tébb nyiltvégli alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A targyid6szakban
valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént. A Alap f& célja, hogy az Equilor Alapkezel6
altal kezelt alapokbdl olyan befektetési mixet, ugynevezett alapok alapjat alakitson ki, amely
kozepes kockdzat mellett az allmapapiroknal magasabb hozamot eredményez. Az Alap mégottes
piacainak 2015. évi trténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszk6zok elkulonitésére 2015-ben nem keriilt sor.

Az Alap 2015. évi kéltségeinek tételes kimutatdsdt az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 7424
Letétkezeldi dij 11 000
Megbizési dij 0
Felugyeleti dij 254 000
Konyvvizsgaloi dij 512
Bankkoltség 57 391
Egyéh koltség 175 819
Konyvelési dij 0
Miikodési kéltség 6sszesen 506 146

Az Alap likviditds kezelésével kapcsolatban 2015-ben 4j megadllapodas megkotésére nem kerilt
sor.

Az alkalmazott t6keattétel maximalis mértékében 2015-ben nem tértént valtozas.
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IIl. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap befektetési politikajanak leirdsa

Befektetési politika

Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (Alap) a mindenkori piaci viszonyoknak
megfeleléen valogat az Equilor Alapkezeld altal kezelt, kiilonbdz6 kockazati szintli alapjaibél, azok
sulyat a portfélion belil aktivan valtoztatva. Célja, hogy megfelelé - az Alapkezelé vérakozdsait
titkroz6 - befektetési mixet alakitson ki az Alap vasarléi szamara. A portfélio részét képezhetik
kiilénb6z6 profilu befektetési alapok, igy példaul kotvény-, részvény-, abszolit hozamu, forintban
és devizaban denominalt alapok.

Az Alap befektetési politikdja szerint eszkdzeit legaldbb 80%-os mértékben kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti, de id@szakonként ettdl eltérhet. Korldtozott mértékben lehetdség van
kilénb6zé futamidejd és tipust dllampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok,
részvények valamint pénzpiaci eszk6zOk vasdrlasdra is. Az Alap fedezeti céllal szarmaztatott
lgyleteket is kothet.

Az Optimus Alap befektetési univerzuma

Pénzpiaci:

EQUILOR Likviditasi Befektetési Alap

Kotvény:

EQUILOR Fregatt Prémium Kotvény Befektetési Alap
Részvény:

EQUILOR Kdzép-eurdpai Részvény Befektetési Alap,
EQUILOR Noé Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap
Abszolut hozamu:

EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap,
EQUILOR Afrika Befektetési Alap,

EQUILOR Primus Alapok Alapja,

EQUILOR Magnus EUR Szdrmaztatott Befektetési Alap,
EQUILOR Dinamikus Portfélié Szarmaztatott Befektetési Alap

Koéltséghatékonysag
befektetSinek arra, hogy egyetlen alap befektetési jegyeinek megvasdridsdval, tobb kilénbdzé
stratégia hozamabol koltséghatékonyan részesedjenek.

Kiknek ajanljuk az Alapot?

Olyan kdzép- és hosszu tavi befektetSknek, akik egyszeri vagy rendszeres megtakaritasaikat
szeretnék egy olyan, dtlagosan kézepes kockdzatu alapban elhelyezni, ahol az alap kezel8je a piaci
vérakozasainak megfelel§en véltoztatja az alacsony, kbzepes és magas kockazatu alapok sulyat. Ily
modon térekszik kihasznaini, attraktiv befektetési kdrnyezet esetén a magasabb kockazathoz
igazodoé magasabb hozam potencialt, példaul a részvény tipusd alapok aranyanak noévelésével,

.....

kotény alapok) ardnydt névelheti.

Az alap benchmarkja: 100% RMAX index
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekinté

2015 mozgalmasra sikerilt a tézsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizdrdl, kétvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigoru kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
Jatott volatilitds. Ennek kdszénhetSen viszonylag magasabb &tlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitds atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kdzelit a hosszu tavi, 20%-os atlaghoz.

2015 janudrjaban mar arrdl szdltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd ratdjat 25 bdzisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utdn egy Uj érdba lépnek a t6kepiacok. Aztan az év els6 par napja mar hozta is a
meglepetést, a svéjci jegybank megsziintette évek 6ta fennallé devizapolitikajat és a svéjci frankot
tobbé nem kotdtte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizanak
mindsiil, emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyitéi elmondtak szinte minden forumon, hogy a
deviza tul erds, valahol 1,1 eurd/svéjci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni,
és a tulértékelt fizetGeszkdz meg is tette a hatdsat, deflacidt és gyenge gazdasagi novekedést
okozva az alpesi orszédgban.

Még januar végén az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) is hozzédnyult a monetdris politika
eszkodztardhoz, és elinditotta az eurdpai lazitast, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek
keretében havi 60 millidrd eurdért visarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflacié nem éri el a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 mdrciusaig maradhat
fent a likviditasb6ség, de a mennyisége a kordbban meghatdrozott Osszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomasul, hiszen sokan az &sszeg par milliarddal
torténd megnovelésére szamitottak.

Az ECB janudri dontése utdn az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtobb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak készénhet&en
csokkent a véltozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kdvetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példdul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresend8, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az euré
gyenglilése az eurdpai vallalatok profitabilitdsat noveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapddhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvadltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe keriiit a gérog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtak a
dontéshozdk, hacsak azt nem vesszitk valamiféle el6relépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem voit komoly kitettsége a mediterrdn orszag kdtvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkdzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziligyi Stabilitdsi
Intézmény tartotta ,portfélidjdban”. Mindezektdl fiiggetlenil a hitelek atstrukturalaséban nem
tudtak megegyezni a felek (a gorogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gordg kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszerii volt, arra kellett valaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritisokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitds volt, hiszen a
népszavazas kiirdsdnak idépontjdban a googoknek adott, déntési hataridé mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhatd volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe j6tt
egy sokkal fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.

A nyersanyagok mar 2014 §szétél estek, ami alapvet&en annak volt készonhetd, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasdgi novekedéshez sokkal kevesebb input
sztikséges, mint egy 10% felett prosperdld gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzdjarult, hogy a legtdbb, ebben a szektorban tevékenykedd villalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtébben elkezdtek hatalmas beruhdzdsokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikdtor, ha megnézzik egy komolyabb, banydszati eszkdzoket gyartd villalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol
szamottevd értékesitést tud produkalni 2013 ota. 2015 augusztusaban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgasa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az

értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jol a FED szempontjabol, hiszen kiisz6bon volt a szeptemberi, vérva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltdk a szigoritdst, de kijelentette a vezetd testilet, hogy ha szlikséges akar oktoberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacid inkdbb tamogato volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden idék legjobb hdnapja oktéberben. A piacok szinte
megallas nélkil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott raflizni.

A kinai lassulds a dontéshozokat is 1épésre kényszeritette, igy a gyengild export, valamint az
orszagbdl kimenekilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet8séglik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kozeledve
mar megfigyelhetd a szignifikans csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az 8szt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmdlt 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fertézés” atkerlit a tobbi autoipari és autdiparba beszéllité cég
részvényarfolyamdra is. Késébb néhanyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen lgy
még megoldatian, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december koézepén a piacok Gj periodusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utan
megemelte az irdnyadd ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% kozott
taldlhatdé. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkdbb csak jelzés
értékd, valamint a bizottsag is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tamogaté
marad, amig tényleg el nem érik a kit(iz6tt inflacios célt. Mindenesetre nem lep6dnénk meg, ha a
jegybanki politikdban véltozas térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
szébeli intervencid, valamint a dollar arfolyamanak napi szintli terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok soraban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszédgban is hatlamas
mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani allamkotvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetieges megugrasanak a kockazatdval sem kell
foglalkozniuk.
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1. Magyar allampapirpiac és kamatkdrnyezet

2015-6t Eurdpaban és igy hazankban is a monetdris 6szténzés jellemezte. A vildg jegybankjai
szinte mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kdzelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
gyengiiljon (és igy a kulkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hullam, és nydr végére 1,35%-on stabilizalodott az iranyadé rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonadlis eszkdézt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megszintette a két hetes betét lehetSségét, gy a bankokat a
diszkontkincstarjegyek felé terelte. Ennek ered6jeként az éven bellli lejaratok 2% kozeli értékrél
0,2-0,3%-ra estek 2015 Gszére, majd tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejaratokat is meg kellett vennilk, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard
forinttal, 4000 milliard kbzelébe esett a kilfoldiek dllampapir allomanya.

Iranyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-tél 2015 decemberéig:
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A nemzetkozi piacokon is hasonlé mozgdsoknak Iehettiink tanui. Ez aldl taldn az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziiltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik savban 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 QF esetében is

megfigyelhets volt.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-tol
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6s5ztonz6,
laza monetdris politika, vagy tobb orszdg is a kamatemelés irdanydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis k(lénds helyzet allt el§ azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kézel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovdbbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpolusu vildag kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerdsebb
szereplGt, azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetdris hatdsag feltehetéleg nem érdekelt a forint erfsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
killkereskedelmi tébbletben felhalmozott euré megfeleld védéhalét adhat. Nem mellesleg az
MNB igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartozkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érheté§ el

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

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejezddott és a jegybankok legnagyobb problémaja tovédbbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetS, szamottevd inflacio. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelentds esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a
pénzromlas {itemét, hiszen az energiahordozo dra szinte mindenbe beépiil, igy azt lathattuk, hogy
az inflacids mutatok 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat Gtnek.

A fekete arany arfolyama 100 dolldr kozeli értékrdl béven 40 dollar ala esett az elmdlt egy évben
és igy az Eurozéna és az USA is jelentGs defldcids folyamatoktol szenvedett. Mindez valamikor
2015 8szén kezdett megvaltozni, ahogy azt az abra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikins
annyira, hogy valoban fordulatot jelezziink el6re.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tAmogaté monetéris politika mellett sem lathaté inflacio, s6t
a 2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 k&zepére
teljesen kidrazddott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatdsagi aremeléssel
kardltve sem hozta meg a védrva vart fordulatot.
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Az inflacié és az olaj drfolyam alakuldsa 2011-2015
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3. Gazdasagi novekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tabldzatban foglalt gazdasagi (GDP) névekedéssel szamolt. Ennek
megfelel6en a hazai gazdasag koriibelll 2,8% és 2,5% kdzott néhet, és a fejlett piacokon tovdbbra
is az USA lesz a meghatdrozd erd. Itt 2,5%-0s ndvekedést prognosztizdlnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozdna, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti novekedést
Japan. A rendkiviil laza monetdris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul
nagy el6relépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkdabb évatos, 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 monetdris
Osztonzése érthetd is.

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

kalkulat.
Magyarorszag a jelentés EU-s forrdsok végett az Eurozona élbolydban végzett 2014 és 2015-ben

is, azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA |Neémetorszag|Eurézona) Japan |Magyarorszag)
2005.12.31 3.3 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
2008.12.311 03 1,1 0,5 -1,0 0,7
2009.12.31] -28 -5,6 4.6 -5,5 -6,6
2010.12.31 2,5 4,1 2,0 48 1.2
2011.12.31 1,6 3,7 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 2,2 0.4 0.8 1.8 -1.6
2013.12.31 1,5 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31 2,4 1,6 0,9 -0.1 3.6
2015.12.31 29 1.6 1,5 0,6 2.8
2016.12.81] 25 1.8 1.8 1.1 24
2017:13,31 2,5 1.7 1.8 0,7 2.9

4. Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentés emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befekteték abszolit kedvence, ami leginkdbb annak kdszénhetS, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depressziét kezel6 gydgyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a lépés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely soran a vallalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az
USA-ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikdlja, igy a vallalat
sokkal kénnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is
lathattuk.

A mésodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év sordn a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves csticson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példaul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrdl adott hirt a vdllalat, és ezt dijaztdk
a befekteték. A tovabbi kamatcsdkkentés negativan érintheti a bankot a sztikiil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensulyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szdmitott, és szamithat a kozeljov6ben. Az EU-s
jogharmonizacidénak készénhetGen 2016 nyardtol folyamatosan eltdrlésre keriilnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvaldsuthat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgaltatd biztositja a
telekommunikacios hozzaférést a felhaszndldknak. Ez a dontés kdnnyen a telekommunikdcids
szektor kannibalizaciéjdhoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavillalatdnal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a
véllalat szempontjdbdl. Ami ezt ellensilyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a
jelenlegi kamatkdrnyezetben nem lenne nehéz felilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitoi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellenstlyozni. Tovabba bizonyos kézel-keleti projektek leirdsa
is jelent8s pénzigyi terhet rott a vallalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szdmottevéen 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
hazdnk tézsdéje, ahol tébb mint 40%-os hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6z6kbdl kezdtek
kidrazodni a korabbi szektoralis adék, a magas kilfoldi eladdsodottsdg miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmiien 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 sokaig keriilték a befekteték. A nem tul piachardt lengyel korményzat épp szektoralis ad6k
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 Eurdpai Kdzponti Bank monetdris politikdjdnak koszonhetfen az eurdpai indexek jol
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, Gsz eleje komolyabb korrekcidt
tartogatott. Kiemelkedd er8sédésen van tdl a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kozil a technolégiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtébb szektorban egész évben sivozasnak lehettiink tanui, viszont figyelemre méito volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves aluiteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jé
informaciét.
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Részvénypiacok 2013 2014 2015
Régid index hozam hozam  hozam
USA S&P 500 29,60% 11,3%% -0,73%
USA S&P Midcap 400 31,57% 8,15% -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%
USA Russell 2000 37,00% 3,53% -5,71%
EMU EuroStoxx 50 17,95%  1,20% 3,85%
Németorszag  DAX 25,48%  2,65% 9,56%
UK FTSE 100 14,43%  -2,71% -4,83%
Franciaorszag CAC40 17,99% -0,54%  B,53%
Olaszorszag FTSE MiB 16,56% 0,23% 12,66%
Svijc SMmil 20,24% 9,51% -1,84%
iapan Nikkei 225 56,72% 7,12% 9,07%
Lengyelorszag WIG20 -7,05%  -3,54% -19,72%
Csehorszag PXindex -4,78%  -4,28% 1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15% -10,40% 43,81%

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

Az év soran az alap -0,14%-os hozamot ért el a 2015. november 27. és 2015. december 31. kézti
idészakban. A benchmark hozama ezen id§szak alatt 0,08% volt.

Az Alap 2015 novemberében alakult, igy az év utolsé hdnapja a portfélié feltétlésével, a
befektetési mix kialakitasaval telt el. Mivel az év utolsé hénapjaiban az Alapkezeld tobb alapjaban
is lecsdkkentette a kockazatos kitettséget, az illikvid decemberi piacok, és az altaldnos piaci
trendeknek megfelelSen, az Alap jelentds eredményt még nem ért el.

Az AlapkezelS miikédésében a 2015. pénziigyi évben nem voltak olyan valtozdsok, jelentds lzleti
események, amelyek a 2015-es év soran akdr az Alap mikddését, akar annak befektetési
politikdjénak alakuldsat jelentésen befolydsolhattak voina.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. {székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteté Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré
alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valosagnak megfelelé adatokat
tartalmaz és nem haligat el olyan tényeket, amely az alapkezeld helyzetének megitélése

szempontjabdl jelentGséggel bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Equilor Alapkezel6 Zrt.
H-1037 Budapest
Montevideo utca 2/c

Asz.: 23838442-2-41
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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamoloroél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteté Alap (tovabbiakban ,az
Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszdmoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszdmolo
a 2015. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegh6l — melyben az eszkozok és
forrasok egyez8 végosszege 186.017 EFt, a 2015. november 27. és 2015. december 31.
kozotti idGszakra vonatkozd eredmény 496 EFt veszteség —, és az ezen idGponttal
végz6d6 id6szakra vonatkozd eredménykimutatdsbél, valamint a szamviteli politika
meghatirozé elemeit és az egyéb magyardzo informacidkat tartalmazd kiegészitd
mellékletbd] all.

A vezetés feleldssége az éves beszamoloért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatdsaga (tovébbiakbanvezetés”) felelds az éves
beszamolénak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd
elkészitéséért és valds bemutatasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csaldsbol, akar hibabol
eredd lényeges hibas allitdsoktol mentes éves beszamol6 elkészitése.

A kényvvizsgdlé felelossége

A mi felelfsségiink az éves beszdmold véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot agy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamolé mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoldban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves beszamold akar csalasbdl,
akar hibabél eredd, lényeges hibas Aallitdsai kockazatidnak felméréseit is - a mi
megitélésiinktsl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamold
gazdalkodo egység altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd
kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgilati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodo
egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szadmviteli politikak
megfeleléségének és a vezetés éltal készitett szdmviteli becslései ésszerliségének,
valamint az éves beszamolé atfogd bemutatisanak értékelését is.

Venilia Vellum
Coneilip et labore



Oldal 2

2 g2

Meggy8z8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend§ és megfeleld
alapot ny1jt a konyvvizsgaldi véleményiink megadasiahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valdés képet ad az EQUILOR
Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap 2015. december 31-én fennéllé vagyoni és
pénziigyi helyzetérdl, valamint a 2015. november 27. és 2015. december 31. kozotti
id8szakra vonatkozd jovedelmi helyzetér6l a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal
Osszhangban.

Az tizleti jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektet6 Alap mellékelt 2015. évi
iizleti jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felel6s az lizleti jelentésnek a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal
osszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen tizleti jelentés és az
ugyanazon iuzleti évre vonatkozd éves beszdmolé Gsszhangjanak megitélése. Az tzleti
jelentéssel kapesolatos munkank az iizleti jelentés és az éves beszamold 6sszhangjanak
megitélésére korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli

nyilvantartasaibél levezetett informéciok attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektet6 Alap 2015. évi
iizleti jelentése az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektet6 Alap 2015. évi éves
beszdmol6janak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgil6 és Adétanacsadd Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rbzsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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MNB enpedely datma

Alapkezeld: Equilor Alapkezeld Zrt.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zri.
Letéthezeli: Raiffeisen Bank Zrt.

EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteté Alap

avallalhozas megnevezese

1037 Budapcest Montevideo u. 2/C. avallalkozas cime

2015 . évi

Eves beszamolo

£ ~ilor Biapkezeld Zrt.
. 077 Hudapest (

1Limnlavitieo utca 2/¢ .
. Asz : 2383B442-2-41 QL/L/[ .
Budapest, 2016. dprilis 27. PH. 5 1
’ 1

1 VEquilor Alapkezelo Zrt.
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MNRB engedely szama
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MNB engedéls datuma

2015 . évi
EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteto Alap
MERLEG
MERLEG Eszhizik (aktivik)
adatok eFt-ban
Sor- Elibzd év(ck)
szdm A téiel mepnevezése 2015.11.27 madositasai 2015.12.31
[ b [ d [
01 A.[Befektetett eszkdzik (02. sor) 0 0 0
02 1 {ERTEKPAPJROK (03 +04 sor) 0 0 0
03. 1 Ertéhpapiroh
04 2 Friekpapirok értékelest kulonbozete (05 + 06 sor) 0 0 0
03 a/ kamatakbol. oszialehohbol
06. b/ egyeéb
07. B.|Forgoeszkézdk (08.+13.418. sor) 202,000 0 186,017
08. 1 [KROVETELESEK (09 +10 +11 ~12 sor) 0 0 0
09. 1 Koveteléesek
10. 2 Kovetelések enehvesziése (-)
11 3 Kulfoldt penzértekre szolo kovetelések ériéhelés: kulonbozete
12 4 Forintkovetelések értekeles: hulonbozete
13. 1] |ERTEKPAPIROK (14 ~15 sor} 0 0 150,440
14. 1 Erékpapirok 150,000
15. 2 Enékpapirok erékelés: kulonbozete (16 +17 sor) 0 0 440
16. a) kamatokbol, osztalehohbol
17. b) epvédb 440
18. | 11 |PENZESZKOZOK (19 +20 sor) 202,000 35,577
19 1 Pénzeszhozok 202,000 35,577
20. 2 Valuta, devizabetél értekelés: kulonbozete
21 C.]Aktiv idibeli elhatdroldsok (22.+23. sor) 0 0 0
22 1 |Aktiv 1dobelr elhatarolasok
23 2 |Aktiv 1dobel elhatdrolasol ériékvesziese (-)
24, D.|Szdrmaztatott ligyletek értékelési kililinbiizete
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.421.+24. sor) 202,000 (1] 186,017
26. E.|Sajit t6ke (27.+30. sor) 202,000 0 185,549
27. 1 [INDULO TOKE (28.+29. sor} 202,000 0 185.834
28. a) kibocsatott befektetés: jegyek névértéke 202,000 387.834
29 b) visszavasdrolt befektetes: iegy ek névériéke (-) -202,000
30. 1L J/TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY 31 +32 +33 +34 sor) 0 0 -285
31. a) visszavasarolt befektetés: jegvek bevonas: ertékkulonbozete 2229
32 b) értékelés: kulonbozet tartaleha 440
33. c) elGzo eviek) eredménve 0
34. d) uzleu év eredménye -496
35. F.|Céltartalékok
36. G.|Kiitelezettsépek (37.+38.+39. sor) 0 0 1]
37. | {HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11 |ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0
KULFOLD! PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI

39 111 [KULONBOZETE
40, H.|Passziv iddbeli elhatdrolisok 468
4] FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 202,000 0 186,017

Budapesl. 2016 aprilis 27

.. BB mapkezeld Zrt.
e Loy omnidapest
|iontevideo utca 2/c

As?Z 73838442*241
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Tlquiler Alapkiaelo 711,
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MNB engedély szama
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MNRB engedély datuma

EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2015 . évi

adatok eFt-ban

Sor- Elozo év(ek)

szam A tétel megney csése 2015.11.27 moédositisai 2015.12.31
a b [ d e
1. IPENZUGYI MUVELRTEK BEVETELEL 0 39
. IPENZUGYIMUVELFTEK RAFORDITASA] 0 7
. |EGYIB BEVIETELEK 0 0
Iv. [MUKODESIKOLTSEGFK 0 506
V. |EGYI'B RAIORDITASOK 0 22
V1. |RENDKIVULIBEVITELEK 0 0
VII. |RENDKIVULI RAl ORDITASOK 0 0

VIII. [FIZETETT. FIZETE.NDO HOZAMOK 0 0
IX. ITARGYLVI EREDMINY 0 0 -496

Budapest. 2016. aprilis 27.

£ oauilor Alapkezeld Zrt
HJ'.O?Y Budapest pH.

Montevideo utca 2/c
ASZ 2383844?—2-41
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Eglulor Aluprtlu Zrt.




LEQUILOR Optimus Belekfetési Alapha Fekieto Alap

2015
KIEGESZITO MELLEKLET

TARTALMA:

I, ALTALANOS RESZ

11. SPECIFIKUS ADATOK

I./1. KOVETELESEK

11.72. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES

11./3. AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK

11./4. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
11./5. ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

11./6. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

111, TAJEKOZTATO ADATOK

.. MUKODES! KOLTSEGEK

n./2. SPECIALIS ES MERLEGEN KivULI KOTELEZETTSEGEK
11./3. A MERLEG-FORDULONAPI ESZKOZ-ALLOMANY

111./4. PORTFOLIO JELENTES

T1./5. CASH FLOW

111.76. EGYEZTETO TABLA

Budapest, 2016. aprilis 27.

Equilor Alapkezeld qu 1/(\/ [
H-1C ‘)7PBHflapP%i I |
Monteieo ulca 21¢ ‘ E-ll.lllor A]apkczclo 3" 1

Nez 238384427 -41 : \
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EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap
1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zit. kezeli és képviseli. amely 100 MFt jegyzett tokével 2012.
januér 31-én alakult. A Térsasag iizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februar 1-ével kezdte meg.

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

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

A kényvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft.. székhely: 1026 Budapest Szildgyi Erzsébet fasor 79..
regisztraciés szama: Magyar Kényvvizsgaloi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgald éltal felszamitott konyvvizsgaloi dij 2015. évben 254.000 Ft.

A kényvviteli szolgaltatas kdrébe tartozo feladatok irdnyitasaért, vezetéséért felelos személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest. Menedékhaz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Kényvvizsgéldi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

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

Az Alap kettds konyvvitelt vezet, éves beszamolot készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kiegészitd melléklet és a Cash flow-kimutatds. Az Alap eszkozeird] részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabélyzatdnak megfelel6en
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonb&zetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tdkendvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési  kiilonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a
tékentvekménnyel szemben keriil kimutatésra.

A befektetési jegyek napi folydaron kerlilnek eladdsra, illetve visszavésarldsra. A forgalmazas
névértékben az induld tékét, a befektetési jegyek névértéke és folyddra kozotti értékelésbdl adodo -
kiilonbozet a tdkendvekményt véltoztatja. Az dsszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az eldz6 évi adatok a rendelet eléirasainak megfeleld bontasban szerepelnek.

A beszamol6 szempontjibol lénveges és jelentés hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a hdromhasdbos beszamold elkészitését - az a hiba, melyet
ellendrzés vagy 6nellendrzés tar fel, és beszamol6val lezart évre vonatkozik, a hibak és hibahatasok
eléjeltdl fuggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzétt tizleti év mérleg-foosszegének



EQUILOR Optimus Belektetési Alapba Fekteté Alap

2%-at. illetve ha a mérlegféosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millidé forintot, akkor az 1 millié
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszdmoldsianak médja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB dltal kozzétett a gazdasdgi esemény
teljesitésének napjara sz616 devizadrfolyamon szamitja at forintra.

A valutaban és deviziaban fennalld eszkozok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutdban €s devizdban fennali6 eszkdzoket és kotelezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB éltal kozzétett a mérleg fordulonapjéra sz616 devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapesolddo kiegészitések:

A sajat téke induld 18kébal és tokendvekménybdl all. Az induld téke az alakuldskori és a késdbbi
forgalmazasbol szarmazoé befektetési jegyek kibocsatdsat tartalmazza névértéken.

A t6kendvekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok és a befektetési jegyek értékelési

kiilonbozete teszi ki.
A passziv idébeli elhatarolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolodé kiegészités:

A pénziigy] miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt miikédési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatds a
targyiddszak végéig pénziigyileg rendezett §sszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befektetési jegyeinek névértéke: 1 Ft, azaz egy forint.

Az alapnal kolcsdnbe adott. illetve kolesénbe vett értékpapirok. kapott és adott fedezetek,
biztositékok. 6vadékok. garancia- és kezességvallalasok mérlegfordulékor nem voltak.

Az alapnal peres ligyek. vagy egyéb mérlegen kiviili kitelezettségek nem voltak.



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap

II/1. KOVETELESEK

2015.11.27 2015.12.31
eFt eFt
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatdsbdl (vevok)
Adott elélegek
Forgalmazdsi szamlak 0 0
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések 0 0
Kovetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 0
I1.2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2015.11.27 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamoldsra.



I1./3.
EQUILOR Optimus Beflekietési Alapba Fektetd Alap

AKTIiV IDOBEL] ELHATAROLASOK

2015.11.27 2015.12.31
eFt eFt
] 0

Aktiv idébeli elhatarolasok Gsszesen: 0 0



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I1./4.

2015.11.27 2015.12.31
eFt eFt
Hossza lejarata kitelezettségek az alapkezeldvel szemben
Egvéb hosszi lejarata kotelezettségek
(sszes hosszi lejarati kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2015.11.27 2015.12.31
eFt eFt
Kapott elolegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 0
Rovid lejaratt kitelezettségek az alapkezeldvel szemben
AFA kitelezettség
Egycb rovid lejarata kotelezetiségek
Osszes rovid lejaratd kotelezettség 0 0



IL./5.
EQUILOR Optimus Belektetési Alapba Fektetd Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2015.11.27 2015.12.31
eFt elt
Atesoportositis az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2015.11.27 2015.12.31
ekt eFt

Atsorolas rovid lejarati kotelezettségek kizé dsszesen: 0 0



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./6.

2015.11.27 2015.12.31

eFt eFt

Feliigyeleti dij 0 11
Letétkezeldi dij 0 8
KELER dij 0 57
Kdnyvvizsgaloi dij 0 254
Kdnyvelési di) 0 116
Kiilonado 0 22
Passziv idébeli elhatarolasok dsszesen: 0 468



EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fekteté Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

II1./1.

Megnevezés 2015.11.27 2015.12.31

eFt eFt

0 7

Letétkezel6i dij 0 11
Feliigyeleti dij 0 254
Kdnyvvizsgéloi dij 0 1
Bankkdltség 0 57
Egyéb koltség 0 176
Miikodési koltség dsszesen 0 506



I11.72.
EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2015.11.27 2015.12.31

eFt eFt

5 évnél hosszabb lejarati kotelezettségek nincs nincs

Zalogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kotelezettségek nincs nincs
Ko6rnyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovobeni

kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs

Jovébeni bérleti dij fizetési kitelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs
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FQLILOR Optimus Befektetes: Alaphz Fekietd Alap
PORTFOLIO JELENTES

Alapadatok

Alap nese FQUILOR Ophimius Hefebietes: Alapba Fritete Alap (Iastiromszam 1 111-681)
Alaphezelo neve Fquilor Alaphezelo 2

1 etethezelo neve Rafiersen Baok Znt

NEE szamulas tipuss Nap

Targwnap (1) <1231
Smat tohe (Ft) 185 870 179
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IIL/S.

2015 . évi

CASH FLOW
EFT EFT
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
1. [Miikidési cash flow ( 01.-13. sorok ) 0 -67
01. [JTargyévi eredmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkiil) +- -535
02. JElszamolt amortizicid +
03. |Elszamolt értékvesztés és visszairas +-
04. |JElszamolt értékelési kiilonbozet +- -440})
05. |Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete +-
06. Jingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. [Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevalidsanak eredménye +-
08. |Befektetett eszkdzok allomanyvéliozasa +-
09. |Forgdeszkdzok dllomanyvéliozasa +- 0
10. JRovid lejarati kotelezettségek allomanyvaltozdsa +- 0
11. JHosszi lejarati kotelezettségek dlloményvaltozasa +-
12.  JAktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozdsa +- 0]
13. [Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa +- 468
14.  [Ertékelési kiilonbozet 440
11. |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) 0 -149,961
14. |Ingatlanok beszerzése -
15. |Ingatlanok eladdsa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17.  |Ertékpapirok beszerzése - -150,000
18. |Ertékpapirok eladdsa, bevilidsa +
19. |Kapott hozamok + 39
111. |Finanszirozasi cash fMlow ( 20.-26. sorok ) 202,000 -16,395
20. _ |Befektetési jegy kibocsatds + 202,000} 185,834
21. |Befektetési jegy kibocsatas sordn kapott apport -
22. |Befektetési jegy visszavasarlasa - -202,000
23  |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - -229
24. [Hitel, illetve kélcsdn felvétele +
25. |Hitel, illetve kélcson torlesziése -
26. [Hitel, illetve kélcson utan fizetett kamat -
1vV. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +I1. +111. sorok ) 202,000 -166,423

Budapest, 2016. aprilis 27.
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EQUILOR Optimus Befektetés: Alapba Fektet6 Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344)} a
kollektiv befektetési formdkrol és kezelGikrél, valamint egyes pénzigyi tdrgyu torvények
modositasdrol sz6l6 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
alébbiakban tdjékoztatja az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap (a tovabbiakban:
Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikddési eredményérdl.

I. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektet6 Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtdja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénzligyi targyl torvények
modositdsarol sz616 2014, évi XVI. torvény illetve a tékepiacrél szold 2001. évi CXX. térvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusdt tekintve nyilvdnos forgalomba hozatal utjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvég(, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetési alap. Az Alap
futamideje 2015. november 27-ével indult.

ISIN kéd: HUO000715297

2. Az Alap miikodésében részt vevs szolgaltatok

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

Letétkezel6: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.}

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

Kijeldlt konyvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvdany szama E-001130

Forgalmazok:

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

EQUILOR Befektetési Zrt. {székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.}

3. Az Alap 3ltal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzéi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névertéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét az AlapkezelS hatdrozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozé lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informacidk alapjan kerilt meghatdrozasra.

Az eszkozértékszamitds {lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatdat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tiikrézve naponta kerdltek kiszamitasra és a befekteték szamdra
publikdlasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kenévekményét a Befektetési Jegyek visszavaltdsa

révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyid6szakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Optimus Befektetési Alapba Fektetd Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkbzeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikaban meghatdrozott
kategbridk szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott eszkdz6k Gsszes eszkbzon beliili
aranya.

2015.11.27 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhatd értékpapirok 0 0,00%| 150440024 81,07%
fix,valtozé kamatozdsu,vagy 2éré kupon bankbetét(ek) 0 0,00%] 35400000 19,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet(ek) 0 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 202 000 000 100,00% 177194 0,10%
Osszes eszkoz 202000000 100,00%] 186017218| 100,24%
kotelezettségek és passzividébeli elhataroldsok 0 0,00% -446 844 -0,24%
Netto eszkdzérték 202 000 000 100%; 185570374 100%

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

2015.11.27 2015.12.31
202 000 000 db 185834109 db

A forgalomban |évé befektetési jegyek szdma 16.165.891 darabbal csékkent az év végével. Ez
8,00%-0s csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juto nettd eszkozérték a targyidGszak elején és végén

2015.11.27 2015.12.31
Netté eszkdzérték | Egy jegyre esd Nettd eszkozérték | Egy jegyre esd
netto eszkdzérték netté eszkdzérték
202 000 000 1 185570374 0,998581

Az idGszakban az alap nettd eszkozértéke 8,13%-kal csokkent, az egy jegyre juté nettd eszkdzértéke
pedig 0,14%-kal csokent.
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). M&gottes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekintd

2015 mozgalmasra sikerllt a tézsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizarol, kétvényekrdl vagy éppen nyersanyagokroél, résen
kellett lenni és szigord kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek koszénhetden viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitds dtlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és 14,17%
volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kdzelit a hosszu tavud, 20%-os atlaghoz.

2015 januarjaban mar arrdl szoltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét bet6lté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadé ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utan egy Uj éraba lépnek a tékepiacok. Aztan az év els§ par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek 6ta fennalld devizapolitikajat és a svdjci frankot tobbé nem
kdtotte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizanak mindsul,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitdi elmondtdk szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az ideadlis, a piaccal nem tudtak harcba széilni, és a
tulértékelt fizetGeszkdz meg is tette a hatdsat, deflaciot és gyenge gazdasagi novekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még januar végén az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetaris politika eszkéztarahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacié nem éri el
a 2%-0s szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusaig maradhat fent a likviditasb&ség,
de a mennyisége a korabban meghatarozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbrandultan
vette tudomasul, hiszen sokan az 6sszeg par milliarddal térténé megndvelésére szamitottak.

Az ECB januari déntése utdn az europai piacok Gj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozédsnak készénhetéen
csokkent a vaitozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kdvetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditash6ség az USA-ban is t6zsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai véllalatok profitabilitdsat ndveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaitotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe kerult a gorog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
dontéshozdk, hacsak azt nem vessziik valamiféle el6relépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterrdn orszag kotvényeiben. Azokat inkdbb
nemzetkozi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénzlgyi Stabilitasi
Intézmény tartotta ,portfélidjdban”. Mindezektdl fuggetleniil a hitelek atstrukturdldasiban nem
tudtak megegyezni a felek (a gbrogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszer( volt, arra kellett valaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritdsokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitds voit, hiszen a népszavazds
kiirdsanak id6pontjaban a googbknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhatd volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 §szétél estek, ami alapvetGen annak volt készénhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasdgi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperdld gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
drakhoz az is hozzdjarult, hogy a legtébb, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdzasokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikator, ha megnézziik egy komolyabb, banyaszati eszkozdket gyartd vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol széamottevé
értékesitést tud produkalni 2013 6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgasa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jol a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6b6n volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejlodé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltdk a szigoritast, de kijelentette a vezetd testilet, hogy ha sziikséges akar oktéberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikécié inkabb tdmogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hénapja oktéberben. A piacok szinte
megallas nélkll szdguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a déntéshozdkat is lépésre kényszeritette, igy a gyengilé export, valamint az
orszagbdl kimenekil§ vagyon miatt a jlian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet&séglik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kdzeledve mar
megfigyelhetd a szignifikdns cstkkenés. Ez késGbb még lehet probléma forrasa.

Az Gszt azonban mads is bedrnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmdlt 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsatasi teszteken, igy az drfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkeriilt a tobbi autdipari és autdiparba beszallité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhanyuk j6 vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen tgy
meég megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Uj periédusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdn megemelte
az irdnyado ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-0s folyoséban, hanem 0,25-0,5% kézott taldlhatd.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkdbb csak jelzés érték(, valamint
a bizottsag is leszégezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tdmogaté marad, amig tényleg
el nem érik a kitliz6tt inflacios céit. Mindenesetre nem lepédnénk meg, ha a jegybanki politikaban
véltozas térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szdbeli intervencid,
valamint a dollar drfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok soraban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszégban is hatlamas

mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani dllamkétvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
Osszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrasanak a kockazataval sem keli foglalkozniuk.

1. Magyar dllampapirpiac és kamatkdrnyezet

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

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utdn elindult
egy ujabb kamatcsékkentd hulldam, és nyar végére 1,35%-on stabilizdlédott az irdnyadd rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehet8ségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek ered&jeként az éven bellli lejaratok 2% kozeli értékrél 0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd
tovabbi intézkedések hatdsdra a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejaratokat is meg kellett
venniiik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kdzben 1000 millidrd forinttal, 4000 millidrd kozelébe esett a
kulféldiek allampapir dllomanya.

Irényadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t61 2015 decemberéig:
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A nemzetko6zi piacokon is hasonié mozgdsoknak lehettiink tanuvi. Ez aldl taldn az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag szlik savban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB déntés utdn még csdkkent,
de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a kordbbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.

Magyar generikus éllamkétvény-piaci hozamszintek €s a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6!
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 65ztonzd,
laza monetdris politika, vagy tobb orszdg is a kamatemelés iranydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilénos helyzet &llt el6 azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kézel az emeléshez, a mésik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vildg kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a leger6sebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetaris hatdéség feltehetéleg nem érdekelt a forint erdsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
killkereskedelmi tdbbletben felhalmozott euré megfelel6 védShalat 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 kotvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejdratig tartja az adott kotvényt, akkor csak dtmenetileg.

Hazai éllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-t61 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok ~ tjabb negativ rekordok

2015 ott folytatodott ahol 2014 befejez6dott és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szdmottevd inflacid. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelentés esésbe kezdett, ami rendkivill negativan érinti a pénzromlas
utemét, hiszen az energiahordozé dra szinte mindenbe beépiil, igy azt |thattuk, hogy az inflciés
mutatok 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat ttnek.

A fekete arany drfolyama 100 dollar kézeli értékrdl béven 40 dolldr ald esett az elmdlt egy évben és
igy az Eurozona és az USA is jelent8s deflacids folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor 2015
&szén kezdett megvaitozni, ahogy azt az abra is illusztrélja, de ez még nem szignifikdns annyira,
hogy valdban fordulatot jelezziink elére.

Erdekes, hogy Japdnban a rendkiviil timogaté monetéris politika mellett sem lathaté inflécid, sét a
2014 mérciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kidrazddott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatdsagi dremeléssel kardltve sem

hozta meg a vdrva vart fordulatot.
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3. Gazdasdgi névekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tablazatban foglalt gazdaséagi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfelelGen a hazai gazdasag korulbelll 2,8% és 2,5% kozott ndhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatarozd erd. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizalnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, karbltve Németorszaggal, valamint 1% alatti névekedést
Japan. A rendkivil laza monetaris politika mellett mindezek nem taf impressziv szamok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszdg esetében sem szamitunk, inkabb évatos, enyhe javulasra.

Mindez a multban is megfigyelhet6 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 vonatkozoan 2,5%-o0s GDP ndvekedéssel és 2,6%-os inflacidval
kalkulal.

Magyarorszag a jelentds EU-s forrasok végett az Eurozona élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben is,
azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA [Németorszag| Eurézéna| Japan |Magyarorszag|
2005.12.31 32 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 3.3 3,0 2,2 1.3
2008.12.31 -0,3 1.1 0,5 -1,0 0,7
2009.12.31 -2.8 -5,6 -4,6 -5,5 -6,6
2010.12.31 2,5 4,1 2,0 4.8 1,2
2011.12.31 1,6 3,7 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 2,2 0.4 0.8 1.8 -1,6
2013.12.31 1,5 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31 2,4 1.6 0,9 -0,1 3,6
2018.12.31 2,8 1.6 1,5 0,8 2,6
20161231 2.5 1.8 16 11 2.4
2017.12.31 2,5 = 1.8 0,7 2.5

4. Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentGs emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektetdk abszolut kedvence, ami leginkabb annak koszénhetd, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetl, depressziot kezelé gydgyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a |épés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely sordn a vdllalat megprébdl a
korabbi FAK értékesitési teriiletébé! kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikdlja, igy a vallalat sokkal
kénnyebben &téli egy-egy régio visszaesését, mint ahogy az Oroszorszdg esetén is lathattuk.

A méasodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év sordn a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példdul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
mertltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrol adott hirt a véllalat, és ezt dijaztdk
a befektetdk. A tovabbi kamatcsdkkentés negativan érintheti a bankot a sz(ikiilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensilyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kozeljov6ben. Az EU-s
jogharmonizacionak koszonhetSen 2016 nyaratdl folyamatosan eltorlésre kerllnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgaltaté biztositja a
telekommunikécidés hozzaférést a felhasznaldéknak. Ez a dontés kénnyen a telekommunikacios
szektor kannibalizdciéjahoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavallalatandl is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a véllalat
szempontjdbol. Ami ezt eliensilyozhatja az az osztalék illetve annak ndvelése, 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 finomitdi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovdbba bizonyos kézel-keleti projektek leirasa is
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jelentSs pénziigyi terhet rétt a véllalatra, 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 eszkz6kbél kezdtek
kidgrazédni a korabbi szektordlis addk, a magas kuifoldi eladésodottség miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkézbket, amelyek miatt a magyar
piacot sokaig kerilték a befektetSk. A nem tul piacbarét lengyel kormanyzat épp szektordlis addk
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 készénhetéen az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, 6sz eleje komolyabb korrekciét tartogatott.
Kiemelkedd erésodésen van til a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kozil a technologiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozdsnak lehettiink tandi, viszont figyelemre méltd volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informaciot.
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Részvénypiacok

Régid Index

USA S&P 500

USA S&P Midcap 400
USA NASDAQ
USA Russell 2000
EMU EuroStoxx 50
Németorszag  DAX

UK FTSE 100
Franciaorszag CAC 40
Olaszorszag FTSE MIB
Svajc SMi

Japan Nikkel 225

lengyelorszag  WIG 20
Csehorszag PXindex
Magyarorszdg  BUX

IV. Mérleg fordulénapjat kévetd események

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%

2015
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%

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