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EQUILCR Pillars Befektetési Alap Féléves jelentés — 2014 elsé félév.

A EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a tokepiacrol szolo 2001. evi CXX. Toérveny 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakban tajekoztatia az EQUILOR Pillars
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetesi jegyeinek tulajdonosait a 2014. elsé
félév miikddési eredményerdl.

I. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol szolé 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégu, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetesi alap. Az Alap futamideje 2012.

december 5-ével indulit.
ISIN kod: HUO000711791

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

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

Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgald és Addtanacsado Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. 11l/11.)

Kijelolt konyvvizsgalo személy: Bukri Rozsa— 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, Népfurdd 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 kerliltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettoé eszkozértékeét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozé
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerllt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajekoztatdjat es Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tiikrozve naponta kerultek kiszamitasra
és a befektetdk szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama
Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékenévekménye terhére. Mivel az Alap

nyiltvégli, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékenévekményét a Befektetesi
Jegyek visszavaltasa réven realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.ega.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkGzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategoriak szerint, a targyidbészak elején és végén, valamint az adott
eszkbzbk 6sszes eszk6zon beliili aranya.

2013.12.31 2014.06.30
Ft % Ft %
atruhdzhatd értékpapirok 691 165 162 86,22%| 943843747 86,29%
fix,valtozd kamatozasl,vagy zérd kupon bankbetét(ek) 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) 70454 425 8,79% 0 0,00%
egyéb eszkozok 43940618 5,48%| 210686538 19,26%
Osszes eszkoz 805 560 205] 100,49%| 1 154 530285| 105,56%
kotelezettségek -3 891 803 -0,49%| -60777138 -5,56%
Nettd eszkozérték 801 668 402 100%| 1 093 753 147 100%

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

2013.12.31 2014.06.30
746 040 965 db 995 303 079 db

A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama 249.262.114 darabbal nétt a félev végevel.
Ez 33.41%-0s novekedesnek felel meg.

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

2013.12.31 2014.06.30
Nettd eszkozértek |Egyjegyre esd Nettd eszkdzértek |Egy jegyre esé
nettd eszkbzérték netto eszkozérték
801 668 402 1,074564 1093753 147 1,098915

Az idészakban az alap nettdé eszkozertéke 36,43%-kal gyarapodott, az egy jegyre juto
nettd eszkozértéke pedig 2,27%-kal nétt.
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4, A befektetési alap 0sszetétele, az egyes eszkozok osszes eszkozon bellli aranya

Az alap indulasat kovet6 idészakban az alap fokozatosan terjesztette ki eszkdzpalettajat.
2013 végére ez immar kozel teljessé valt. Ennek két fé laba van: a hagyomanyos,
azonnali, un. spot-piaci eszkézok és a hataridés eszkdzdk. 1) a spot lab elemei: magyar
és kulfoldi allamadossagot megtestesitd értékpapirok es befektetési jegyek (ETF-ek),
vallalati kotvények, pénzpiaci eszkdzok, hazai és kulfdldi vallalatok részvényei. 2) a
hataridés portfoli6 elemei: hataridés deviza, ennek is két formaja van: forward
megallapodasok elsdsorban fedezeti célbdl és futures kontraktusok jellemzéen spekulativ
célbél.Ezen tul hataridés részveny-index és arupiaci kontraktusok.

2013.12.31 2014.06.30
Ft % Ft %
a t6zsdeén hivatalosan jegyzett atruhazhatod értékpapirok 141 753 010 17,68%| 287649 881 26,30%
mas szabalyozott piacon forgalmazott dtruhazhatd értékpapirok
a kdzelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok
egyéb atruhazhatd értékpapirok
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 549 412 152 68,53%| 656 193 866 59,99%
fix,véltozd kamatozasu,vagy zéro kupon hankbetét(ek)

az alap sajat devizanemében

szdrmaztatott Ugylet(ek) 70454 425 8,79%
egyéb eszkozok 40048 815 5,00%| 149 909 400 13,71%
osszes eszkoz 801 668 402 100,00%| 1093 753 147 100,00%

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

a)befektetésekbdl szarmazo jovedelem s 5774
b)egyéb bevétel -
c)kezelési kdltségek 10714
d)a letétkezeld dijai 424
e)egyéb dijak és addk 996
finetto jovedelem - 17 908
g)felosrtott és jra befektetett jovedelem -
h)a tékeszamla valtozasai 96 439
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsdkkenése 57014
j)minden egyéh olyan valtozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kbtelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlité tablazat az elmult harom lizleti évrél

Datum N?tTO . Egy’Jegyr?Jluto' Id&szak hozama (%)
eszkozérték |netto eszkozérték
2012.12.05 243 812 889 1,000941 -
2012.12.28 285516 157 1,002256 0,13
2013.12.31 801 668 402 1,074564 7,21
2014.06.30| 1093 753 147 1,098915 2,27

A 2012.12.05 és 2014.06.30 kozotti futamidé soran az alap 9,79%-os hozamot (6,14%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen id6szak alatt 8,48% (évesitve 5,33%) volt.
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7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoériankénti
bontasban, feltiintetve az ezekhbdl eredd kotelezettségvallalas 6sszegét

7/1: fedezeti célbol kotott forward deviza tgyletek 2014 els6 félévében

Piaci

Mivelettipus szereplo
rovid név
2014.06.03| 2014.06.11|FX forward vételi pozicié nyitdsa  |EQPILLARS |EQUILOR 370000 |USDHUF 223,92
2014.04.17|2014.06.11|FX forward vételi pozicié nyitdsa  |EQPILLARS |EQUILOR 670 000 |EURHUF 309,62
2014.03.25| 2014.06.11|FX forward vételi pozicié nyitdsa  |EQPILLARS |EQUILOR 200000 |USDHUF 22725
2014.03.07| 2014.03.11|FX forward vételi pozicié nyitdsa  |EQPILLARS |EQUILOR 570 000  |USDHUF 2231
2014.03.07 2014.03.11|FX forward vételi pozicid nyitdsa  |EQPILLARS |EQUILOR 100 000 |EURHUF 309,65
2014.03.07| 2014.03.11|FX forward vételi pozicié nyitdsa  |EQPILLARS |EQUILOR 470 000 |EURHUF 309,6

Partner Eszkoz Netto

Kotésdatu | Forward Esikiz
rovid név| mennyiség arfolyam

m datum

Kotésdatu | Forward Flaci Partner Eszkoz Netto

m datum Milvelattipos g;e:repl_é rovid név| mennyiség Eetkiz arfolyam

rovid név
2014.03.07| 2014.06.11|FX forward eladasi pozicié nyitasa |EQPILLARS [EQUILOR 470000 |EURHUF 311.1
2014.03.07| 2014.06.11|FX forward eladasi pozicid nyitdsa |EQPILLARS |EQUILOR 570000 |USDHUF 224 18
2014.02.26| 2014.06.11|FX forward eladasi pozicio nyitasa |EQPILLARS |EQUILOR 100 000 |EURHUF 311
2014.02.24| 2014.06.11|FX forward eladasi pozicio nyitasa |EQPILLARS |EQUILOR 100 000 |EURHUF 312,45
2014.02.20| 2014.03.11|FX forward eladasi pozicid nyitasa |EQPILLARS |EQUILOR 200000 |EURHUF 314,04

2014.01.30| 2014 .03.11|FX forward eladési pozicié nyitdsa |EQPILLARS |EQUILOR 70000 |EURHUF 311

7/2: spekulativ célbol kotott hatariddés deviza Ugyletek 2014 elsé félévében

R e deviza- alap kitettség kitettség
kereszt deviza alapdevizaban forintban

2014.01.07 2014.01.09 EUR/USD EUR 2 000 000 598 920 000

2014.01.10 2014.01.15 EUR/USD EUR 2 000 000 600 560 000

2014.01.10 2014.01.15 EUR/USD EUR 1 000 000 300 280 000
januar

2014.02.11 2014.02.11 EUR/USD EUR 3000 000 929 880 000

2014.02.18 2014.02.20 EURUSD EUR 4000000 1246600000

2014.02.28 2014.03.06 EUR/USD EUR 5000000 1545000000
februar

2014.03.14 2014.03.14 EUR/USD EUR 4000000 1248560000

2014.03.25 2014.03.25 EUR/USD EUR 4000000 1247920000
marcius

2014.04.11 2014.04.17 EUR/USD EUR 5000000 1533700000

2014.04.15 2014.04.17 EUR/USD EUR 2 000 000 613 480 000

2014.04.17 2014.04.17 EUR/USD EUR 2 000 000 613 480 000
aprilis

2014.05.07 2014.05.08 EUR/USD EUR 7000000 2122750000

2014.05.23 2014.05.28 EUR/HUF EUR 2 000 000 607 820 000
majus

*a devizakereszt szokvany szerint az elsé deviza az alaptermék, vagyis az aru, a t6kepiaci fogadas targya.
A mésodik deviza a monetaris egység, amiért vessziik az els6ként jegyzett devizat. A pozicién képzddott
eredmény tehat a masodik devizaban szamolddik el: az EUR/USD dollarban, az EUR/HUF forintban.
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7/3: spekulativ célbdl kotott hataridés részvényindex és arupiaci Ugyletek 2014 elsd
félévében

termék (piaci  alap kitettség kitettség

nyita zaras g
yas deviza alapdevizaban forintban

2014.01.07 2014.01.08 USA részvénypiac S&P 500 index USD 1828 500 404 500770
2014.01.17 2014.01.27 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2225338 498 097 293
2014.01.27 2014.01.27 japan részvénypiac Nikkei 225 index USD 2258 576 505 536 954
2014.01.28 2014.01.28 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2206250 491 376 000
januar
2014.02.04 2014.02.07 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2206 250 497 928 563
2014.02.18 2014.02.21 arany CME arany usD 528280 119259210
2014.02.21 2014.02.24 foldgaz Henry Hub foldg USD 475880 107 339 493
2014.02.28 2014.03.03 kdolaj WTI kbolaj UsD 524 000 119 430 080
februar
2014.03.11 2014.03.13 USA részvénypiac S&P 500 index USD 1929900 436678473
2014.03.13 2014.03.14 USA részvénypiac volatilitas VIX index UsD 416250 93 356 550
2014.03.16 2014.03.17 japan részvénypiac Nikkei 225 index USD 1293750 289994 063
2014.03.18 2014.03.18 német részvénypiac DAX30 index EUR 921400 205702 5501
marcius
2014.03.31 2014.04.04 német részvénypiac DAX30 index EUR 965025 215277777
2014.04.02 2014.04.03 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2 447 575 547 889 664
2014.04.04 2014.04.11 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2274688 502046278
2014.04.08 2014.04.08 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2300313 508001013
2014.04.07 2014.04.10 USA részvénypiac NASDAQ100 usD 1128074 247 849 051
2014.04.10 2014.04.11 USA részvénypiac NASDAQ100 usD 1740195 384078438
2014.04.17 2014.04.30 USA részvénypiac S&P 500 index USD 1850000 409 904 500
aprilis
2014.05.13 2014.05.15 német részvénypiac DAX30 index EUR 1717763 383971619
2014.05.19 2014.05.22 USA részvénypiac volatilitas VIX index usD 347500 77 155425
2014.05.23 2014.05.28 USA részvénypiac S&P 500 index USD 2385000 533286000
majus
2014.06.24 2014.06.25 USA részvénypiac S&P 500 index USD 1456 500 327 639 675
junius

8. A befektetési alapkezelé6 miikodésében bekdévetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kbvetéen az év Gszén kerlltek
felallitasra elsé alapjai, majd tébb nyiltvegl alapja december 5-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortent. Az Alap abszolut
hozamu stratégiajanak részét képezé részvény, deviza és arupiaci hataridés poziciok
kialakitasara 2013 elejétdl kezdbédéen kerilt sor tobb lépcsdben. Az Alap mogottes
piacainak 2014. els6 félévi torténéseit a Jelentés IV. pontjdban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkozok elkilonitésére 2014 elst féléveben nem kerdlt sor.

Az Alap 2014. els6 félévi koltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat tartalmazza.
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Ill. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap célja, hogy a penz- és tékepiacok
adta lehetdéségeket kihasznalva — magasabb kockazatvallalas mellett — a bankbetétekét
meghalado hozamot érjen el. Az Alapkezel6 egy aktivan kezelt portfolio kialakitasat tiizte
ki célul. A tranzakciok tipusa lehet hosszu (long), illetve rovid (short) pozicio is. Az alap
arra torekszik, hogy parhuzamosan aktiv poziciokat épitsen ki, mind kotvény-, mind
részvény-, mind pedig deviza- és arupiaci instrumentumokban, mely szegmensek alkotjak
a befektetési paletta f6 oszlopait.

Onallé részportfolidok, multi stratégia

Az alap célja az, hogy a piaci kérilményektdél fliggetlenil (emelkedd, esd, oldalazé piac) a
magyar kockazatmenetes hozamot jelentés mértekben meghaladja. Ezen cél elérésének
érdekében folyamatosan vizsgalija a harom fé piaci szegmens (részvény-kotvénypiac,
devizapiac, arupiac) allapotat, és a statisztikai, fundamentalis és technikai elemzesek
alapjan hatarozza meg az adott piaci szegmens befektetésekben valé részesedésének

sulyat.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

kozotti allokacio felelosségét a befekteté kezébdl, és azt a profi alapkezelére bizza. A
stratégia jellemzéje, hogy az alapkezelé mindig egy pozitiv hozamcélt tliz ki maga ele,
melynek minimalis szinte a kockdzatmentes magyar allampapirhozam. Ennek
kdészdénhetéen az egyéb benchmark koveté alapok eseteben megjelend egyetlen, a
benchmark meghaladasat kitliz6 célt (ami ugyanakkor negativ hozamot is jelenthet)
ebben az esetben egy kettés cél, a mindig pozitiv hozamu benchmark meghaladasa,
illetve a minél magasabb hozam elérese valtja fel.

Az alap benchmarkja: 100% RMAX index
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IV. Mégottes piaci folyamatok 2014 elsé félevében

Az alapkezelés szempontjabol legfontosabb harom piac a 1) magyar allampapir, a
nemzetkozi 2) devizapiac és 3) részvénypiac voltak. Nos amig a devizapiac tekintetében
nem definialt bull vagy bearish piacrél (ennek a terlletnek kulon fejezetet szentellink)
beszélni, hiszen ez egy rendkivil szerteagazé terllet, az elsé6 es a harmadik piaci
szempontjabol a 2013-as év egyértelmien bull piac volt. A 2014-es esztend6 ehhez
képest mind eltéré kezdetekkel, mind eltérd varakozasokkal indult. S valdban, sem a
hazai kotvények, sem a részvények tekintetében a korabbi évek lendllete az els6
negyedévben nem ismétlédott meg. Az év eleve mar olyan varakozasokkal indult,
miszerint a részvénypiacok hamarosan egy komolyabb korrekcioba kezdhetnek. Ennek
alapvetden ket oka volt: 1) egyrészt az értekeltségek mar igen magas (de igaz, még nem
rekord) szinteket értek el. Sokan mar a fejlett részvenypiacok tulhizottsagarol beszeltek.
2) masrészt a bull piac (legalabbis az USA-ban) immar hatodik évebe Iépett 2014 elejevel.
Es még egyetlen ilyen periédus sem tartott tovabb mint 6 naptari év.

Sokan tehat joggal uUgy eérezhették, hogy itt az ideje a megkeresett eredmények
készpénzre valtasanak és bezsebelésenek. Ezért bukdacsolt a piac az els6 negyedévben,
a kisebb meghuzéasokat profitrealizalas kovette. A masodik negyedév is egy kisebb
korrekcioval indult, itt azonban aprilis kézepetdl mar egy trendszerli emelkedést
lathattunk, s a félév végére az S&P 500 index rekorszinten, 1960 ponton zart. Hasonléan
rekordot dontott a német DAX, amikor juniusban atlépte a 10 ezres dlomhatart. A hazai
kotvények hozamai is lassu, de konzisztens cstkkenésbe kezdtek az elsé negyedév
végével, s a félév végére mar itt is rekord szintekrél szamolhattunk be, hiszen lattuk mar a
tizéves hozamot a 4,3-as szint alatt is.

Mindezen rekordontések, a piac menetelése mogott alapvetbéen két okot lattunk: 1) a
2008-ban kirobbant és eévekig elhtizddd hatasu vélsagbdl vald kilabalasnak egyre
egyértelmilbb és konzisztens, tehat fenntarthatd jeleit latta a piac mind az 6-, mind az
Ujvilagban. A kilabalast el6segité 2) monetaris politikai eszkdézok pedig mindenditt
megegyeztek abban, hogy a Keynes-i recept szerint a likviditas bovitésén keresztil
igyekeztek életet lehelni a lassuld gazdasag szévetébe. A honaprél honapra névekvd
(USA, Japan és britek, Gjabban EU is) likviditas pedig egy multiplikator hatassal jart a
piacokon: elsé kérben a kockazatmentes allampapirok iranti megndvekedett kereslet
révén rekord mélységbe tolta azok hozamait. Masodik korben a kockazatvéllalébb
befektetok ezen alacsony hozamok és szinte nullas kamatok miatt egyre inkabb a
kockazatosabb eszkdzok (elsésorban részvenyek, majd ingatlan és arupiacok) felé
fordultak, novelve azok keresletét, igy azok arat is, hiszen a kinalat maga igen
rugalmatlan. A tartdésan fennmarad6, sét tovabb bovild likviditas aztan fenntartotta az
arak emelkedését. Az pedig fenntartotta azt a piaci benyomast, hogy j6 dontés kockazatot
vallalni, hiszen lam: sokkal tobbet lehet keresni mint a kétvényeken.

Jelenleg tehat egy likviditashéség hajtotta kockazatkeres6, a kockazatvallalassal
kapcsolatban nyugodt piaci kornyezetnek lehetlink szemtanui, amit mi sem jellemz jobban
mint a globalis ,félelem index”, a VIX index torténetileg is rekord alacsony szintje, ami
lassan mar a 10%-o0s évesitett volatilitast is atviszi fellilrdl, holott par éve még a nyugodt
piaci kdrnyezet jellemzéje a 20%-os szint volt.
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1. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

Az USA monetaris politikai 0sztonz6 csomagjanak, a QE3 kivezetésének 2013 végi
megindulasa hosszabb tdvon nem okozott hozamemelkedest a globalis kotvénypiacokon.
Csak egy kisebb felfelé korrekcié megfigyelheté volt a fejlett piacokon az év elején. Majd
januar végén egy sokkal erételiesebb hozamemelkedes a felttrekvé piacokon, amit
részben a torok mini-valsag okozott, részben az a piaci hangulatvaltas, miszerint a
likviditasb6ség korszaka hamarabb véget érhet mint a piac azt beépitette a
varakozasaiba, illetve elébbre johet az USA kamatemelés id6pontja. A torék torténet
hamar lecsenget, s a piac az USA likviditasbdvites kivezetését mar bearazta, illetve
kezdte felismerni azt, hogy az Eurd dvezet monetaris hatosaga, az Europai Kozponti Bank
viszont lehet, hogy éppen valamikor 2014-ben kezd majd mennyiségi lazitdsba (magyaran
pénznyomtatasba), azaz még idejaben atveszi a kivonuld amerikaiaktdl a pénztermé
stafétabotot. Mindez a masodik negyedév kezdetétdl globalisan Ujra a hozamcsdkkenes
iranyaba tolta el a piaci hangulatot. Ehhez parosult a téretlentl magas kockazat-vallalasi
hajlandésag. Az eredé a feltdrekvé piaci kdtvényhozamok tovabbi cs6kkenése volt.

Iranyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-2014 elsé félévévben:

R s - R SR e A e R S |
|

50 —magyar 10 éves
—USA 10 éves

—német 10 éves

~——hrit 10 éves

2013. 2013, 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2014. 2014. 2014. 2014. 2014. 2014.
jan.  febr. marc. Apr. maj.  jun. jul. aug. szept. okt. nov. dec. jan. febr. marc. dpr. maj. jun.

A hazai hozamcsokkenésnek tehat ez volt az els6észamld magyarazo valtozéja: a
mogottes referenciahozamok csokkenése. Ezen tul meég ket tényez6 rakodott ra a hazai
hozamcsokkenésre, s fokozta annak intenzitasat a fejlett piaci referencia szintek
csokkenése altal indokolt mertéken is tul.
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Idehaza a piac mar egyre inkabb kénytelen volt figyelni és bearazni az egyre jobb
inflacios, egyensulyi és novekedési szamokat. A hazai gazdasag kilatasairél alkotott bel-
és kilféldi kép a masodik negyedévben érezhetben javult, kiloéndsen a parlamenti
valasztas lezarultaval, amelynek kimenete biztositotta, hogy a korabbi szigoru
koltségvetési és megengedé monetaris politika, illetve gazdasagosztonzés folytatodik.
Ezen makrogazdasagi és kozpolitikai tényezék tovabb segitették a hazai hozamok
csokkenését. Harmadikként pedig ezen hatasok csokkentették az orszagkockazati felarat
(CDS spread) a referencia kvazi kockazatmentes fejlett piaci (USA tizéves kotvény a piaci
standard) hozamszintek folott. Az év eleji 210-es szintrél ez a félév végére 170 pontra
siillyedt, ami mar énmagaban 40 bazispontos hozamcsokkenést indokolt. A révid oldalon
ezt még megfejelte a tény, hogy a 2013-as év végere torténelmi mélypontra, 3%-ra
cs6kkend® MNB alapkamat a félév végére mar 2,3%-ra csokkent, ami is fokozott erdvel
huzta maga utan immar a kézepes futamidejli lejaratokat is.

Magyar generikus allamkotvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-2014 elsé félévben:

—alapkamat
—1év

—3 év

—5 év
—10 év
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A fenti folyamatok eredményeképpen a korabbi években megfigyelt jelenség ervényesilt
a félév soran a hazai éallampapir- és pénzpiacon: rovid, tehat (kvazi) kamatozo
eszkdzokon elérheté osszhozam jéval elmaradt az arfolyam alapl eszkdzokon
elérhetdtdl. A kildonbség majdnem 6tszords, illetve meg is haladja azt, ha az
indexcsaladok két széls6érték tagjat, a ZMAX és a MAX indexeket vetjuk dssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
1,47% 1,93% 6,78% 8,00%
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Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-2014 elsé félévben:

~——MAX Composite
—MAX |

450 ;
2013, 2013 2013, 2013. 2013 2013 2013 jul. 2013 2015, 2013, 2013, 2013, 2014, 2014. 2014 2014, 2014 2014
aug. srept. okt nov. dec. jan febr. marc apr. méj jan.

jan febr  marc apr. maj. jun

2. Magyar részvénypiac

A hazai részvénypiac az els¢ félevben messze alulteljesitette a vezeté nemzetkézi
piacokat. A BUX index értéke csupan 0,2%-kal emelkedett és a négy blue-chip koziil csak
ketté tudott novekedni, a masik ketté negativ eredmeny ért el a félév soran. Legjobban a
MOL szenvedett, aminek arfolyamara es nemzetkozi megitelésére a horvat INA ligy egyre
nagyobb mértékben nyomta ra bélyegét. A papir ara a félév vége felé haladva tartésan 13
ezer ala sullyedt, de junius 26-an benézett mar a 12 ezer ala is, amikor a londoni Citibank
megbizasara kdnyvépités keretében a kapitalizacié 4,4%-at dobtak piacra a BET-en
egyetlen nap leforgasa alatt. A 11.800-as als6 szint mar tul vonzé volt az egy nappal
korabbi 12.700-ashoz képest, igy tovabbi esés nem kovetkezett be, a piac kacsaként
szivta fel az olcs6 papirt, sokan day-trade kereteben 2-300 forintot realizalva mar aznap
tovabb is adtak, ezzel beallitva a félév vegi, alig valamivel 12 ezer forint feletti szintet.
Ezzel a hazai olajtarsasag -16,4%-ot teljesitett az elsé féléevben, ami hosszu idé 6ta a
legrosszabb elsd féléves eredmény. A masik csékkend arfolyamu papir a Richter volt, itt
egy enyhe 1,3%-os arfolyam lemorzsolddas volt megfigyelheté 2013 végéhez képest. Iit
ugyanakkor a vallalati és iparagi fundamentumokat jonak tartjuk, s hosszabb tavon
aremelkedésre szamitunk - szemben a MOL-al.
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Az OTP a maga 6%-0s els6 féléves aremelkedésével ahhoz képest kilénosen jol
teljesitett, hogy egyre Ujabb és Ujabb devizahiteles mentécsomagok és ehhez kapcsolddd
tervek, spekulaciok lattak napvilagot, majd a félév végével mar konkrét torvény is
megjelent, ami raadasul a korabbiaknal még nagyobb érvagast helyezett kilatasba a
bankoknak. Ekkor a papir a jellemzé 4500-4700-as szintrél gyorsan 4400 kézelebe, majd
az ala esett. A végsd szamok mutatjak majd meg, hogy ebben az évben ténylegesen
milyen hatassal van a devizahiteles Ugy lezarasa a bank kényveire és igy a részvenyek
arfolyamara.

A magyar telekom hosszu évek hagyomanyat téri meg azzal, hogy ebben az évben az
el6zé Uzleti évre vonatkozoan nem fizetett osztalékot. Az eredményt ehelyett az
eredménytartalékba helyezik, nyilvan el6re tartalékolva a kilénadé esetleges hosszabb
tavra torténd fennmaradasara. Ez meg is latszott a cég arfolyaman, ami a hazai negy
blue-chip kéziil a legerésebb félévet zarta a maga 9,2%-0s ndvekedésével.

A BUX index és f6 6sszetevdi 2013-2014 elsé felévben:

60

Wy PO BT T 5 i T S LR ¥ i LT
ot 037 0% pALks Aty

—fpUX =——MOL =———OTP =—=Richter ——Mtelekom

A hazai részvénypiac lagymatag elsé félévi teliesitménye nem tér el érdemben a régio ket
masik nagyobb piacanak teljesitményétsl. A csehek 2%-a ugyan joval magasabb, de ez
sem magas abszolut érték. A lengyel piac pedig 0,3%-kal gyarapodott csupan, alig verve
meg a BUX-ot:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

elsd félév 1év ota ota ota
w x  lengyelorszag WIG 20 0,3% -7,0% -12,2% 34,6% -30,3%
B &8  Csehorszdg PX Index 2,0% -4,8% -17,6% 17,6% -44,4%
= B Magyerorszig BUX 0,2% 2,2% -12,8% 52,0% -29,1%
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3. Globalis részvénypiacok

A nemzetkozi részvénypiac a 2013-as rally utan 2014 elsé negyedévében nem tudta
fenntartani lendiletét. Viszont a masodikban bepotolta az elvesztegetett elsé negyedévet.
Az USA indexei atlagosan 6%-kal néttek az elsé félévben. Erdekes, hogy szemben a
torténeti tapasztalattal, ezuttal nem a kis kapitalizaciéju részvények indexe (Russell 2000)
vagy a technolégia (NASDAQ) vezettek, hanem a hagyoményos iparagak
nagyvallalataiban (ez tikrozi az USA jellemzé piaci keresztmetszetét) erés S&P 500 index
és ennek kozepes kapitalizacioju parja a 400-as index. E moégoétt velhetéen az huzddott
meg, hogy a technologiai cégeket 2013-ban mar csucsra jarattak. Az itteni értékeltségek
kétségtelenl torténetileg is messze az atlag felett (30 és a feletti P/E mutatdk), tanyaztak,
s tul sok profit halmozédott mar fel az arfolyamokban az el6z6 evek ndvekedései utan
ahhoz, hogy itt a félév soran a szélesebb piacot meghaladé arfolyam-névekedésre

keruljon sor:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
elsd félév 1év ota ota ota
é. irdnyado blue chips  S&P 500 6,05% 29,6% 55,9% 117,0% 33,5%
‘g ‘é kozes kapitalizacio S&P Midcap 400 6,73% 31,6% 57,9% 166,2% 67,0%
& &  technoldgia NASDAQ 5,54% 38,3% 66,2% 179,5% 66,2%
5 2 széles bazisd Russell 3000 5,94% 30,9% 56,7% 125,5% 38,3%
2 kis kapitalizacio Russell 2000 2,52% 37,0% 52,2% 138,9% 55,7%

A masodik félévben mar gyorsulé USA gazdasagi lokomotiv és a meg toleralhatéd szinten
tul nem l1épé ukran valsag (bar a Krim annektélasa idején ez még nem volt ilyen vilagos)
maga utan kezdte hizni a fejlett eurdpai piacok vagonjait is. A német piac a félév soran
kozel 3%-kal emelkedett, amihez hozzaadddva az olasz piac latvanyos, 12% feletti
novekedése, az eurdpai blue-chip index, a EuroStoxx 50 3,8%-kal nétt a félév soran:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
elso félév 1év ota ota ota

5 EMU blue chips EuroStoxx 50 3,8% 17,9% 15,6% 31,9% -26,6%

8% Neémetorszig DAX 2,9% 25,5% 42,2% 104,4% 21,9%
5 £  EgyesiltKirdlysig  FTSE100 -0,1% 14,4% 14,3% 52,1% 4,4%
E 2 Franciaorszag CAC40 3,0% 18,0% 16,2% 37,4% -21,2%
T <  Olaszorszag FTSE MIB 12,2% 16,6% 5,5% 9,4% -44,8%
5 Svajc Swiss Market 1dx 4,3% 20,2% 32,9% 54,6% 0,8%

A két vezetd azsiai feltérekvé piac mozgaspalydja ebben a félévben ezuttal elvalt
egymastdl. Mig India latvanyos novekedést (20,7%) tudhatott maga mogétt, addig a kinai
részvényindex 4,4%-kal csokkent, javarészt a ndévekedéssel kapcsolatos félelmek
fokozddasa orvén. A legfejletteb azsiai gazdasag, a japan ugyan eredmenyeket tudott
felmutatni az elsé félévben (deflacié lekuzdése, beindulé novekedeés és fogyasztas),
mindez azonban a részvénypiacot nem hatotta meg, a Nikkei 225 index kozel 7%-kal
csokkent a félév soran:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

elsd félév 1év ota ota ota
S Japan Nikkei 225 -6,9% 56,7% 48,2% 71,1% -1,0%
s :g S Kina HSCEI -4,4% -5,4% -18,6% 31,0% -35,9%
¢ % § India Nifty 20,7% 6,8% 24,1% 157,2% 24,0%
Korea Kospi -1,4% 0,1% -3,9% 78,0% 8,0%
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4. Globalis devizapiacok

A 2014-es év rendkivll izgalmasan indult a devizapiacot illetéen. A FED QE3
programjanak kivezetésével elétérbe kerllt a kamatemelés, Eurépaban pedig az EKB
monetaris lazitdsa keverte fel a vizet a devizapiacon.

Azonban a forint piaca sem volt eseménytelennek nevezheté. Az EUR/HUF
keresztarfolyam a 300-as szint alatt nem sokkal kezdte a 2014-es évet, majd a folytatédo
kamatcsokkentési ciklusnak és a FED monetaris lazitasanak a visszafogasaval gyenguld
palyara allt a forint. Ezutan a 309-314-es szinteknél stabilizalédott a fizetéeszkézlink.
Marcius végén az S&P hitelmindsitd okozott nagy 6romét a forintpiacon, ugyanis a
magyar allampapirok kilatasat negativrol stabilra javitotta, aminek kévetkeztében a forint
latvanyos erésodésbe kezdett, amit a j6 nemzetkdzi hangulat tamogatott, igy juniusra mar
a 300-as szint koézelébe kerllt az EUR/HUF keresztarfolyam. Ezt kovetéen a
devizhitelekkel kapcsolatos negativ hirek keriltek a kozéppontba, ami eladéi nyomast
helyezett a forintra, igy 310-en zart a devizapar.

Az USD/HUF keresztarfolyamnal is hasonld folyamatok zajlottak, annyi kilénbséggel,
hogy nagyobb volatilitas volt megfigyelhetd.

EUR/HUF arfolyam 2013.07.01 és 2014.06.30 k6zott:

Az EUR/USD devizaparnal a hénap sztorija az EKB majusi, illetve juniusi dontése volt.
Majusban ugyan nem valtozott az alapkamat mértéke, de a kommentarok a nem
konvencionalis eszkézok esetleges jovobeni bevetésérdl széltak, amire az euré azonnal
gyengliléssel reagalt. A juniusi dontés soran az EKB 0,15%-ra vagta az iranyado
kamatratat, valamint -0,1%-ra mddositotta az egynapos betéti ratat. Ami fontosabb, hogy
bejelentették, hogy az eszkozfedezetl papirok (ABS) vasarlasa mellett nem hagyjak
kifutni az LTRO programot, miutan szeptemberben és decemberben Gjabb hitelprogramok
indulnak 400 milliard eurds értékben, 2018-as kifutdas mellett. Ezen felll pedig a
kotvényvasarlasok sterilizaciojat is megsziintetik. A bejelentések tovabb erdsitették az
euro gyengulésének a folyamatat.
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EUR/USD arfolyam 2013.07.01 és 2014.06.30 kozott:

Az USD/JPY keresztarfolyam viszonylag esemeénytelen felévet tudhat maga mogott. Az
el6zd év vegi jen gyengllést kdvetden tértént egy visszakorrekcid, amit egy tébb honapig
tartd savozas kovetett.

USD/JPY arfolyam 2013.07.01 és 2014.06.30 kbzott:

A fébb devizak teljesitményét az alabbi tablazat tartalmazza:

2014YTD 2013-ban  3év 56v  10év
USD/EUR  -1,4%  45%  3,0%  -1,2%  9,8%
JPY/USD 2% 215% C298%  160%  2.1%
USD/GBP 3,2% 2,0%  61%  13,7%  -7,1%
CHF/USD  -0,2%  -2,9%  -50% -169%  -28,5%
HUF/USD 4,9%  -2,4%  3,6% 13,3%  3,0%
HUF/EUR 4,2% 2,0% 67%  11,9%  13,0%
HUF/CHF 5,1% 05%  89%  362%  43,9%
HUF/GBP 83% -04% 10,1%  287%  -4,4%
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V. Az alap teljesitményének értékelése 2014 els6 félévben

2014 els6 féléve soran az alap 2,27%-o0os hozamot ért el. A benchmark hozama ezen
idészak alatt 1,93% volt.

Az alap 2014-ben mar az Gsszes érdemi hataridés piacon folytatott spekulativ célu
befektetési tevékenységet. Ennek keretében jelen voltunk az alabbi piacokon:

1) részvényindex hataridé (USA, német, japan piacok)
2) devizahataridék (USD/EUR, HUF/EUR, HUF/USD)
3) arupiaci hataridék (féldgaz, kéolaj, arany)

A hataridés szegmens eredménye az elsé félevben az alap eszkdzértéke aranyaban
1,08% volt. Tovabbi hozzavetdlegesen 1%-pontot tett hozza az alap teljesitményehez a
0,5 és 1,5 év atlagidd kozotti magyar allampapir portfolio eredménye.

A maradék hozam az egyedi részvény befektetések és vallalati kotvények egyenlegéebdl
szarmazik. Utobbiak jellemzéen hazai vallalatok devizaban kibocsatott kotvényei voltak.
Az egyedi részvények tekintetében jellemzden a fejlett piacok kézul az USA és az EU
piacok egyes cégeit tartottuk, ezt egészitették ki egyes hazai részvények mint az OTP
vagy a Richter.

Equilor Alapkazel6 Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Pillars Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaro
alapkezeld akként nyilatkozik, hogy az Alap 2014. els6 félévi jelentése a valosagnak
megfelel6 adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezeld
helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2014. augusztus 15.

EQUILOR Alapkgzel6 Zrt.
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