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Venilia Velm

Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés
Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az Alap”)
mellékelt 2013. évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talalhaté szadmviteli adatainak a

kényvvizsgalatat.
A vezetés felel§ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. igazgatdsiga (tovédbbiakban”vezetés”) felelds ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezelGkrél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011.
évi CXCIII. torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltarral valo alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az
Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolaséért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé
valjon az akér csalasbél, akir hibabdl eredd lényeges hibés éllitasoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalé felel6ssége

A mi felel§sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkzok és kotelezettségek idGszak végi leltaranak, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy
megfeleljlink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a koényvvizsgilatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a lényeges hibas 4llitasoktol.

A konyvvizsgalat magiban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrél. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hib4dbél eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktd] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodd
egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabél relevans belsé kontrollt
azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az
adott koriilmények kézott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonységira vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat
magaban foglalja tovdbba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfelel6ségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését.

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel6
alapot ny(jt a konyvvizsgéléi véleményiink megadéséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Pillars Szirmaztatott Befektetési Alap a 2013.
december 31-ével végz8ds évre vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbol a
befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési formakrol sz6l6 2011. évi CXCIIL
torvénnyel osszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és
kotelezettségek a leltarral aldtimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizaroélag a fent felsorolt szdmviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 29.

Venilia V Huni KonyvviZzsgalo és Adétanacsadoé Kft.
Cgjsz: 01409-566797

. Nyilvantartasba-vételi szaima: To00340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u., 11.

Bukri Rézsa
Kamarai tag konyvvizsgald
Kamarai tagsagi szam: E-001130
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés - 2013.

A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a t6kepiacrél szélo 2001. évi CXX. Térvény 21. szamu melleklete
rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakban téjékoztatia az EQUILOR Pillars
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2013. év

mikdédési eredményérol.

I. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

december 5-ével indult.
ISIN kéd: HUO000711791

2. Az Alap miikédésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
|etétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Kényvvizsgald cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalo és Adotanacsado Kit. (szekhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. 11l/11.)

Kijelolt konyvvizsgalé személy: Bukri Rézsa~ 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, Népfirdo 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 kertiltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettdé eszkdzértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozd
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerllt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogoéttes piaci folyamatokat tukrézve naponta kerliltek kiszamitasra
és a befektet6k szamara publikalasra.

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

nyiltvégli, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizélhatjak.

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

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

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Osszetétele, a befektetési politikaban

meghatarozott kategériak szerint, a targyidészak elején és vegén, valamint az adott
eszkbz6k 6sszes eszkdzon belili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
i Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 219670112} 84,97%| 691165162 | 86,22%
fix,valtozé kamatozast,vagy zéré kupon bankbetét{ek) 38686990 14,97% 0,00%
0,00% 0,00%

az alap sajat devizanemében
szarmaztatott tgylet(ek)

0,00%| 70454425 8,79%
egyéb eszkdzok 544 345 0,21%| 43940618 5,48%
Osszes eszkbz 258 901 447 100,15% | 805 560 205 | 100,49%
kotelezettségek -385290, -0,15%| -3891803| -0,49%
| Netto eszkdzérték 258 516 157 100% | 801 668 402 100%

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

2012.12.31 2013.12.31
257 934 207 db 746 040965 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 488.106.758 darabbal nétt az év vegével.
Ez 189,24%-0s novekedésnek felel meg.

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

2012.12.31 2013.12.31
Nettd eszkzérték } Egy jegyre esé Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esé
nettd eszkozérték netto eszkdzérték
258 516 157 1,002256 801 668 402 1,074564

Az idészakban az alap nettd eszkdzértéke 210,10%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
netto eszkdzéntéke pedig 7,21%-kal nétt.

4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszkdzok osszes eszkdzon beliili aranya
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Eves jelentés — 2013.

Az alap

indulasat kovetd

idészakban

az alap eszkozeit jellemzéen magyar

allamaddssagot megtestesité értékpapirokban, vallalati kotvényekben és pénzpiaci
eszkdzokben tartottuk.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %

at&zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
més szabalyozott piacon forgalmazott struhdzhatd értékpapirok 0 0,00%} 131523 860 16,41%
a kdzelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok 0 0,60% 0 0,00%
egyéb &truhdzhatd értékpapirok 0 0,00%| 10229150 1,28%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 219670112 84,97%| 549412152 68,53%
fix,valtozé kamatozasu,vagy z€ro kupon bankbetét(ek) 38 686 990 14,97% 0,00%
az alap sajdt devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet(ek) 0,00% 70454 425 8,79%
egyéb eszkdz6k 159 055 0,06%| 40048815 4,99%
Bsszes eszkoz 258 516 157 100,00%| 801 668 402 100,00%
5. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban, ezer forintban

a)befektetésekbdl szarmazo jovedelem 30816
blegyéb bevétel 0
c)kezelesi koltségek 11711
d)a letétkezeld dijai 385
elegyeb dijak és adok 8559
finettd jovedelem 10161
g)felosztott és ujra befektetett jovedelem 0l
h)a tékeszamla valtozdsai 55416,
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékesdkkenése 18503
jiminden egyéb olyan valtozas,amely hatdst gyakorol a befektetési alap eszktzeire és kbtelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlitd tablazat az elmult harom Gzleti évrél

Netto Egy jegyre jutd | !

Datum eszkdzérték | nettd eszkozérték | Idszak hozama (%) |

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

A 2012.12.05 és 2013.12.31 kozotti futamidé soran az alap 7,36%-os hozamot (6,85%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 6,43% (évesitve 5,99%) volt.

7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategériankeénti
bontasban, feltiintetve az ezekbdl eredé kételezettségvallalas 6sszegét

A 2013-as évben az alap tobb szazas nagysagrendben kotott hataridds ugyleteklet. Ezek
részletes felsorolasa jelen beszamolé keretei k6zott lehetetlen lenne. Az Uzletekrdl a
befekteték az Alapkezeld székhelyén ~ elézetes egyeztetést kovetSen — barmely Gzleti

napon 9 és 17 6ra kézétti idésavban tajékozodhatnak.
8. A befektetési alapkezelé mikédésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a

befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényezSk bemutatasa
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Az Alapkezeld 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kdvetéen az év &szén kerlltek
felallitasra elsd alapjai, majd tébb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejet. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént. Az Alap abszolt
hozamU stratégidjanak részét képezé részvény, deviza és arupiaci hataridés poziciok
kialakitasara 2013 elejétdl kezdédéen kerllt sor tobb lepcsében. Az Alap mogottes
piacainak 2013. évi térténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informacidk
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkdzok elkilonitésére 2013-ban nem kerdlt sor.

Az Alap 2013. évi koltségeinek tételes kimutatasat az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel§i dij 11710861
Letétkezel8i dij 385092
Megbizasi dij 1627 412
Felugyeleti dij 121528
Kényvvizsgalbi dij 254 000
Bankkoltség 110930
Egyéb koltség 5654991
Kényvelési dij 711200
Mikodési koltség dsszesen 20576 014
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lll. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap célja, hogy a pénz- és tdkepiacok
adta lehetdségeket kihasznalva — magasabb kockazatvallalas mellett — a bankbetetekét
meghaladé hozamot érjen el. Az Alapkezelé egy aktivan kezelt portfolié kialakitasat tizte
ki célul. A tranzakciok tipusa lehet hossza (long), illetve révid (short) pozicié is. Az alap
arra torekszik, hogy parhuzamosan aktiv pozicidkat épitsen ki, mind kétveny-, mind
részvény-, mind pedig deviza- és arupiaci instrumentumokban, mely szegmensek alkotjak

a befektetési paletta f6 oszlopait.

Onallé részportfoliok, multi stratégia

Az alap célja az, hogy a piaci kériilményektd| fliggetlenit (emelkedd, esd, oldalazé piac) a
magyar kockazatmenetes hozamot jelentés mértékben meghaladja. Ezen cél elérésének
érdekében folyamatosan vizsgalja a harom f6 piaci szegmens (részveny-kotvenypiac,
devizapiac, arupiac) allapotat, és a statisztikai, fundamentalis és technikai elemzések
alapjan hatarozza meg az adott piaci szegmens befektetésekben vald részesedesenek

sulyat.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

v sas

kozotti allokacié felelésségét a befektetté kezébdl, és azt a profi alapkezel6re bizza. A
stratégia jellemzdje, hogy az alapkezelé mindig egy pozitiv hozamcelt tiz ki maga ele,
melynek minimalis szinte a kockdzatmentes magyar allampapirhozam. Ennek
készénhetéen az egyéb benchmark koévetd alapok esetében megjelend egyetlen, a
benchmark meghaladasat kitlizé célt (ami ugyanakkor negativ hozamot is jelenthet)
ebben az esetben egy kettés cél, a mindig pozitiv hozaml benchmark meghaladasa,
illetve a minél magasabb hozam elérése valtja fel.

Az alap benchmarkja: 100% RMAX index
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IV. Mogottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekintd
A 2013-as év slagertérténete és egyben a vezetd trendek mdgétti legfontosabb erd a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepé mdédon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkozvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetéket, hogy egyeldre nem kapcsolja ki a
piac lélegezteté gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedevi részveny rally
el6készitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktoberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktéber 10-ével mar megoldddni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is oromot hozott a tékepiacokra, hogy a koztudottan héjabb természetl Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végétsl hatalyos. O
pedig varhatéan a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciokat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rém oly erésnek bizonyult,
hogy a lendliletet még az sem térhette meg, hogy a december 17-18 ~i Fed (lés utan
bejelentett QE3 havi Gtem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urém az orémben viszont, hogy a ddntéshozoéi testiilet
atalakitisa Osszességében inkdbb a szigoribb monetaris politikat partolok iranyaba
valtozik.

Ebben az évben tehat mar beindul a kivezetés (,tapering”). Az amerikai addssagplafon
kérdése szerencsére ezuttal nem borzolja a piaci kedélyeket, annyivel kedvezébb a 2014-

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet
A QE3 kivezetésének meginduldsa meghozta a kotvénypiacokra a regdta vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatéan a fejlett piaci kétvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesilt Kiralysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség volt egyben az a tényez6, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kétvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntb6l az év harom részre oszthaté: az elsd
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csdkkentek, aramlott a kockazatokat a
tobblethozamért szivesen felvallald fejlett piaci téke a feltdrekvd piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamadossag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszu hozamok sosem
latot szintekre sillyedtek. Majus kozepére a 10 éves iranyadod szint mar joval az 5% alatt

tanyazott.
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Iréanyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-ban:

5. —magyar 10 éves
——USA 10 éves
német 10 éves

=== brit 10 éves

0
2012. dec. 2013.Jan. 2013, febr. 2013. mére. 2013, dpr, 2013. m3j. 2013. jun. 2013.y4l. 2013.aug. 2013.
szepl.

2013. okt. 2013. nowv.

Mindez dramaian megvaltozott, mikor majus 22-én Bernanke USA (Fed) jegybankelnok
elészor tett emlitést arrdl, hogy ha az USA gazdasaga tovabbi javulas jeleit mutatja, akkor
elkezdhetik csokkenteni a havi 85 milliardos eszkozvasarlasi programot. Magyaran: a
tobblet pénzcsapot ugyan még nem zarjak el, de a csapot sziikebbre veszik. Ez a
megjegyzés minden piacot azonnal felboritott. A hozamok meredeken emelkedni kezdtek,
hiszen egy ilyen lizenet az évek ota tartd szuper olcsé pénz korszakanak veégeét is
jelentheti. Innen indul, majus végétél a hazai piacon a masodik szakasz. Ez majdnem
pontosan egybe esett a nyarral. Ekkor a volatilitas megnétt, tébb gyors profitrealizaciés
idszak is akadt annak, aki mert a hozamcsucsokon (olcsén) venni, majd egy nagyobb

korrekcio utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kdtvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bedraztak a kivezetés varhatod beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabdl egy teknére emiékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétd) a hazai folyamatok mar elvaitak a fejlett piaci hozamemelkedéstdl. Ott tovabbra is
a likviditasbéség visszafogasa a fé hajtéerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és beérazni az egyre jobb inflacios, egyensulyi és
novekedési szamokat. Az év végére toérténelmi mélypontra, 3%-ra csékken6 MNB
alapkamat is fokozott erével huzta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az els6 negyedévben ez a folyamat mennyire folytatédhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb poziciékkal egy Uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében olthet majd testet
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Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:
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A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatas érvényesil az év egészében a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozé eszk&zokdn elérheté 6sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapu eszko6zokén elérhet6tél. A kalonbseg majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélséérték tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjuk dssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
=+, 67% 571% 9,00% 1i0,03%
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Hazai &llampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:
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3. Inflaciés folyamatok — Ujabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztoi arak az eléz6 év azonos id0szakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflacios nyomast kifejez6 szezonalisan
kigazitott ho/hd maginflacic még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ért el, ami
megkozelitbleg dsszhangban all az inflaciés célial. Az elmult év folyaman jelentds
dezinflacio zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztdi arindex
még 5 szazalékon allt. Az dremelkedés mérséklddését elsésorban a rezsicsokkentes,
vagyis a hatoséagi arak mérséklodése vezette. Ez tobb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérséklédésbél. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatél megfigyelt csokkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termekkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciét 2012 decembere és

2013 decembere k&zott.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termelbi arak iddjarassal
és termésatiaggal dsszefiiggd mozgasat. A tavalyi év a mezGgazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentés terméskiesés okozta arntvekedes
korrekcidja zajlott le az elmult hénapokban: a termel&i arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal cstkkentek az elézé év azonos idészakdhoz képest, ami tobbé-kevésbé
be is gylirizott a fogyasztoi arakba. Mig a rezsicsbkkentés és az élelmiszerarak esese
vezette a dezinflaciot, addig az Uzemanyagarak 2012 kdzepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az (zemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos

idészakahoz képest.
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A dezinflacié fenti tényez6i egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartossa latszik vaini.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflaciés koérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzilluziés hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérsékiddtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtérhetik a hazankra oly régota jellemzd inflacios
tnmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérséklédésében és alacsony
szintiében 6lt testet, de a kérdéives adatok is a varakozasok, és az inflacios nyomas
mérséklédésére engednek kévetkeztetni.

Jegybanki szempontbél ez az inflaciés rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflacidos céljat (igaz, most alulrol). A hazai inflacio
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitds ismeretében azonban
nem kell tartanunk attol, hogy dezinflaciés varakozasok itk fel a fejiket a gazdasag

szerepléiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggédniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kévetéen (marciusig beépll a bazisba az elsé rezsicsOkkentés, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkdzelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mértékben folytatodik
tovabb a hatésagi arak mérséklése, de ezek a tényezdk csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflacids mutatékra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi novekedési palyaja meddig hagyja érintetlendl az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,56%-ot latunk realisabbnak)
GDP noévekedés megvalosul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmezdségiiket?

Véleménylink szerint ez a lehetséges megfontolds az év vegétdl fog inkabb egyre
gyakrabban elékeriilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkdézeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezdgazdasagi termeléi arak
tovabbi csdkkenésére ez évben nem szamithatunk (kulondsen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismet emelkedni fognak a

korabbi névekvé trendjiiknek megfeleléen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot timogatta: kditségtényezok, a gazdasagi
konjunktdra, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorito
hatasara mar csak az elsd félévben szamithatunk, mig a koltségtényezék (olajar,
mezdgazdasagi termeldi ar) normalizalodasa valdszinisithets. Az inflacio ennek
megfelelden visszatérhet a jegybanki célszint kézelébe, amivel megvaldsulhat a jegbynak
elsédleges kitlizott célja: az arstabilitis. A fogyasztéi arindex és a kibocsatas
egyensuUlyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az iranyad6 rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkézi befektetSi kérnyezet

valtozasa kénnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista médon tervezi a névekedés alakulasat, mi ennél
kissé oOvatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-0s, erre az évre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztja az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatdbbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-0s YoY adat azonban mar redlissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrol kdzelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
ortlnénk neki, inkabb az 1,5%-os bévulést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak készénhetden is névekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-os visszaesést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezégazdaséagi kar
hijan — kétszamjegyl mértékii névekedést varunk itt. Ez flitheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetdésen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tébbéves mélypont kbzelében mozgd belsd
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrol, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzéajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-elérejelzéseink:
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5. Magyar részvénypiac
Az év elején ugyan jol teljesitett az OTP, és a gyorsjelentések is kedvezd képet festettek,
a masodik félév azonban igencsak megtépazta a bankpapirt arfolyamat. A korabbi
allasponthoz képest ugyanis 180 fokos fordulat allt be a kormany devizahiteles kérdéshez
valo viszonyaban. Korabban Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter kijelentette, hogy
nem lesz tdbb devizahiteles mentécsomag az arfolyamgat rendszeren tal, késébb (jlius
eleji Hir TV interji) azonban kideriilt, hogy a kabinet egy radikalisabb megoldason
dolgozik. Ennek részletei az 6ta sem tisztazodtak, viszont egyre inkabb ndvelik a

bizonytalansagot a bankszektor kapcsan.

Nem zarhat6é (bar nem ezt tartjuk varhatonak) ki a legrosszabb szcenarié, amely szerint
egyszerre kivanja a kormany forintositani az ¢sszes devizahitelt, és az ésszes ezen
keletkezd veszteséget — 1000 milliard Ft-ot — a bankszektorra terheli. Ez az OTP-nek 250-
300 milliard Ft-os veszteséget hozna. Emellett vészjosléan hatott Csanyi Sandor OTP
vezérigazgatd nyari lépés sorozata, mely soran szinte az Osszes kezében levé OTP
részvényt értékesitette. gy tett sok igazgatdsagi, felugyelébizottsagi és egyéb
menedzsment tag is, ami dhatatlanul megijesztette a piaci szereplbket. E tényezdk nem
engedték az OTP arfolyamat visszaallni a 4500 Ft feletti szintekre, hidba a jo masodik és
harmadik negyedéves szamok és hiaba az 5500 Ft-os egy részvényre juté konyv szerinti
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érték. Az év végével az OPUSSE szarnyalasa 6rvén kapott labra az a talalgatas, hogy
esetleg e mogétt a korabban részvényeket értékesitd tulajdonosok és vezetd dolgozok ily
modon térténd visszatérése allhat. Ez nem zarhaté ki, mindenesetre érdekes megfigyeini,
hogy a kdtvény és a mogottes részvény korabban megfigyelhetd egyuttmozgasa elvalt
egymastdl. AZ OTP vegul is az évet enyhe minuszban zarta, ennek a papirnak a hozama
all legkdzelebb az index 2,15%-0s éves hozamatol.

A BUX index és 6 osszetevbi 2013-ban:
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A MOL-t 2013-ban az INA-val kapcsolatos horvatorszagi tamadasok tépaztak, deli
szomszédunk igyekezett visszaszerezni a MOL-t6l az olajcégben levd menedzsment
jogokat. Ez a folyamat a negyedik negyedévre erésddott fel leginkabb, a targyalasok
jelenleg is (2014 eleje) zajlanak, mindkét fél egyre agresszivebben probalja javitani az
alkupoziciojat. A MOL perrel fenyegette a horvat kormanyt, hiszen nem tartottak be 2009-
es részvényesi megallapodasban lefektetett, a veszteséges gazizletag atvetelerdl szolé
egyezséget. A horvat Ugyészség pedig el6szoér tanuként idézte be a MOL
vezérigazgatdjat az INA (igy kapcsan kialakult vesztegetési eljarasba, kes6bb pedig
elrendeite Hernadi Zsolt letartoztatasat, majd nemzetkdzi elfogatd parancsot is kiadott a
MOL vezér ellen. Nem segitettek a gyorsjelentések sem a MOL-on, és a kurdisztani
kutatasokrél sem érkeztek kedvezé hirek, igy maradhat a nyomas a magyar olajpapir
arfolyaman. A BUX index négy f6 alkotéeleme kdzul a MOL bizonyult a lerosszabbnak
2013-ban: a 2012 végi 17.755 forintos arfolyam 2013 végeére 14.470 forintra, azaz

81,53%-ara sullyedt.

A Magyar Telekom is szenvedett, az arfolyam 274 forintnal Gtott térténelmi mélypontot.
Hiaba volt az osztalékpapir jelleg, a telekom szektorra nehezedd altalanos nyomas miatt
egyre kevesebben hittek abban, hogy egyaltalan a korabban vart 30 Ft-os osztalekszintet
tartani tudja a cég (2013-ban 50 Ft-ot fizetett részvényenként) 2014-re vonatkozoan. Hab
a tortan, hogy a hazai szektoraddk, a rezsicstkkentés és egyéb terhek Ossztize mellett
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az Eurépai Bizottsag is radobott egy hasabot az eurdpai telekom iparag alatt amugy is
vigan égd parazsra azzal, hogy bejelntette: teljesen el kivanjak téréini a roaming tarifakat
az EU-ban. Ez tovabbi nagy bevételkiesést jelenthet a Magyar Telekom szamara. Ezen
kivil tovabbi nyomas ala helyezte cég részvényeinek arfolyamat az MSCI feltérekvé piaci
indexbdl valo kikeriilés, ami novemberben kévetkezett be.

Ugyankkor azonban egy év utan visszafogattdk a megtévedt baranykat, a Richtert ebbe a
globalisan is iranyado index-csaladba. A fundamentalis sztorikon tul ez is sokat dobott a
papir arfolyaman, ami igy 2013-ban messze a BUX felett teljesitve 21,5%-ot hozott
befektetdinek. Ezen tul kimondottan jot tett még neki az 1:10 aranyu részvenyfelaprézas.
Nagyot dobott a nagyobbik gyogyszergyartd részvény- arfolyaman az is, hogy az Egis
nagytulajdonosa 28.000 Ft-os ajanlatott tett a cég fennmaradé részvényeire, ami 33%-os
prémiumot jelentett a korabbi arfolyamhoz képest. Ez ravilagitotta a befektetéket a hazai
gyoégyszercégekben rejlé lehetéségekre, és alularazottsagra, raadasul a gyogyszeripai
kitettséget fenntartani igyekvé alapkezel6ket atsulyozasra dssztokélte a Richter javara.

Fundamentalis oldalrél vizsgalva is kimondottan kedvez6 képet fest a Richter, az Esmya
eurdpai bevezetése és Latin-amerikai debitdldsa mellett a Cariprazine amerikai
regisztracioja is jelentds novekedési potencialt jelent a vallalatnak. Emellett a dinamikus
kinai bovillés és az ausztral partnerével kotott négyodgyaszati gyogyszer-forgalmazasi
megallapodas is noveli a Richter esélyeit, hogy jelentés névekedést hozzon. Ez
kezdetben még csak a bevételeken latszodik, de kozel a kitérési pont, ahol a nyereséget
eddig nyomottan tarté sok befektetés (K+F, marketingkiadasok, amortizacio) megtérdl, és

a profitabilitas is helyre all.

6. Globalis részvénypiac szamokban
A nemzetkdzi részvénypiac 2013-as és multbeli hosszabb tavu alakulasat elsésorban
tablazatok segitségével mutatjuk be: maga a téma olyan hatalmas, hogy annak akar csak
felszines igényl széveges targyalasa meghaladna jelen beszamolo kereteit.

2013 ugy fog bevonulni a globdlis részvénypiacok térténetébe mint az egyik leginkabb
optimista id6szak a fejlett részvénypiacok tekintetében. Az USA iranyad6 indexei 30-40%
kozotti mértékben névekedtek dollar alapon. Ez a jo vallalati eredményeken tul elsésorban
a béséges likviditasnak (QE 3) volt készénheté. Szerepet jatszott mar 2013-ban a
gazdasagi recessziobdl valo kilabalas beindulasa is:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

iév 3év 5év 6év
é irdnyad6 blue chips  S&P 500 29,6% 47,0% 104,6% 25,9%
'§ ¥ kbzes kapitalizdcié  S&P Midcap 400 31,6% 48,0% 149,4% 56,4%
$ % technolégia NASDAQ 38,3% 57,4% 164,8% 57,5%
< széles bazisi Russell 3000 30,9% 47,9% 112,9% 30,5%
5 kis kapitalizarié Russell 2000 37,0% 48,5% 133,0% 51,9%

A szaguldd USA lokomotiv maga utan hazta a fejlett europai piacok vagonjait is.
Elsésorban a németek kényelmes inter city kocsijai profitaltak ebbdl, ami nem csoda,
hiszen ez az EU legversenyképesebb és erdsebb gazdasaga, itt voltak a legjobbak a
makrészamok, és egyben itt béviltek leginkabb a vallalati eredmények 2013-ban:
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2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1év 3 év S év 6 év

. EMU blue chips EuroStoxx S0 17,9% 11,3% 27,0% -29,3%
§ %  Németorszig DAX 25,5% 38,2% 98,6% 18,4%
5E  egpesitiraysag  FTSE100 14,4% 14,4% 52,2% £,5%
g g Franciaorszag CAC40 18,0% 12,9% 33,5% -23,5%
T - Olaszorszdg FTSE MIB 16,6% -6,0% -2,5% -50,8%
= Svéjc Swiss Market Idx 20,2% 27,5% 48,2% -3,3%

Hasonléan az USA likviditasi toltethez, Japanban is a pénznyomda léditott legnagyobbat
a részvénypiacokon. Olyannyira nagyot, hogy a japan iranyad6 index, a Nikkei 225-0s
56,7%-kal erésodott. Ebben szerepet jatszott még a pénzbéség okozta jen gyengulés
vallalati profitokat névelé hatdsa, amennyiben ez devizaban leértékeli a japan
exportiparagak (ezek vannak tulsulyban) belféldi valutaban szamolt inputkdltsegeit.
Kinaban ugyanakkor helyére keriilt a névekedési térténet, varhato volt, hogy elobb vagy
utobb vége lesz a kétszamjegyli névekedés korszakanak. Ha a piacok valahol vartak is
ezt, mégis megbiintették Kinat, 2013-ban itt csékkentek az arfolyamok:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3 év 5év 6 év
o Japan Nikkei 225 56,7% 59,3% 83,9% 645
§ .g 9 Kina HSCEl -5,4% -14,8% 37,1% -32.9%
@ 5§ Inda Nifty 6,8% 2,8% 113,0% 2, 7%
Korea Kospi 0.1% -2,6% 8C.6% 9 5%

Szemben a fejlett piacokkal a felttrekvék kozé sorolt kézep-europai régio nem remekelt

2013-ban:
2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3 év S év 6 év
8= Lengyelorszig WiG 20 -7,0% -12,5% 34,2% S3053%
o _g. Csehorszdg £X Incex -4,8% -19,2% 15,2% 15,5%
= EEYEISISIEE BUX 2,2% -13,0% 21 6% -29 2%
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IV. Az alap teijesitményének értékelése 2013-ban

Az év soran az alap 7,21%-0s hozamot ért el , mig a benchmark hozama ezen id6szak
alatt 5,71% volt.

Az alap az év soran fokozatosan épitette fel portfolicjat és bovitette ki a kereskedett
eszk6zOk korét. Az els0 negyedévben a magyar allampapir befektetések voltak a
jellemzbek, ezek adtdk a kockazati kitetség gerincét. Részvény tipusu befektetések
fokozatosan kerlltek bevonasra. Ingatlan befektetések REIT eszkdzokon keresztill
azonban mar januar elejétdl jelen voltak. Itt az USA, Nagy-Britannia és fejlett Azsia
ingatlanpiacaira fektettiink be tézsdén jegyzett értékpapirokon keresztil.

Aprilisban kezdtiink befektetni a fejlett részvénypiacokba: USA, EU és Japan hatéridés
indexeken keresztiil. Majd ezt terjesztettiik ki egyes arupiaci eszkdztkre a nyar elejétdl:
olaj és arany hataridds poziciok vallaldsara kerilt sor. Az sz folyaman folytattuk az elsd
félévben kialakitott befektetési politikat, s ekkor kerlilt sor mar a nagyobb, diverzifikaltabb
részvénypakettek vasarlasara is a fejlett piacokon: technolodgiai szektor (Apple, Google,
Microsoft), autégyartok (Ford, GM, Volkswagen, BMW, Toyota), repiil6gépgyartdk (Boeing
és Airbus), gyogyszeripari cégek (Richter-MSCI sztori, Astra, Pfeizer), pénziigyi
szolgaltatdk (Citi, OTP, Wells Fargo).

Decemberben kiterjesztettilk eszkoztarunkat és elindultak a hataridés deviza
kereskedések is, els6ként a legnagyobb devizaparban, az EUR/USD keresztben.

Az Alapkezel6 miikédésében a 2013. pénzigyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentos Uzleti események, amelyek a 2013-as év soran akar az Alap milk&édését, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezelé Zrt.

Equlici Ala G Z
fie Prezels

H-1037 Budapes: “rt
Montevidep ulca 2/

;’—\sz.: 23838442-2-41
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

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 eljaré
alapkezelé akként nyilatkozik, hogy az Alap 2013. évi jelentése a valésagnak megfeleld
adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezeld helyzetének

megitélése szempontjabol jelentdéséggel bir.

Budapest, 2014. aprilis 29.

Equlluk aAlapkuzeld Zn.
H-1037 Budapesl
Montewdeo Uiga2/C

Asz., P3BIRAD-2-41
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: Venilia Vellum Konyvvizsgéld és Ad6tanéesad6 Kit.
. 1132 Budapest, Visegradi u. 11.

Venilia Vellum

Tel: (36)-1-210-2734

Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolo6rél késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”)
mellékelt 2013. évi éves beszdmoldjanak a kOnyvvizsglatat, amely éves beszamolé a
2013. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegh6l — melyben az eszkdzok és
forrasok egyez8 végosszege 805.517 EFt, a mérleg szerinti eredmény 10.161 EFt nyereség
-, és az ezen idSponttal végz8dd évre vonatkozé eredménykimutatdsbdl valamint a

szamviteli politika meghatérozo elemeit és az egyéb magyarazo informacidkat tartalmazo
kiegészit6 mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszamoléért

Az EQUILOR Alapkezel8 Zrt. igazgatbsiga (tovdbbiakban’vezetés”) felel6s az éves
beszamolénak a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért
és valds bemutatasaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbol, akar hibabél eredd
lényeges hibas allitasoktél mentes éves beszamolé elkészitése.

A kényvvizsgdlé felelGssége

A mi felelfsségiink az éves beszdmold véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Koényvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozdé — Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a 1ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoléban szerepl dsszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamolé akar csalasbol, akar
hibabél eredd, lényeges hibas &llitdsai kockdzatdnak felméréseit, a konyvvizsgalo
megitéléséts] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgilé az éves
beszamol6 iligyvezetés altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabdl relevans
belsé ellenérzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy az Alap bels6
ellendrzésének hatékonysagéra vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat
magaban foglalja tovibba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszer(iségének, valamint az éves beszamol6 atfogd
bemutatdsénak értékelését is.

e ® % N & 4 3 e @ ¢ w ¥ O e & B & A ¥ B 3 B B P ¥ & s &

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggydz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld
alapot nytjt a kényvvizsgaléi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valds képet ad az EQUILOR
Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap 2013. december 31-én fennéll6 vagyoni és
pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen id6ponttal végz6d6 évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérdl a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztiik az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap mellékelt 2013. évi iizleti
jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felelSs az lizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre
vonatkozd éves beszamold 6sszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos
munkidnk az ftzleti jelentés és az éves beszdmolé Osszhangjanak megitélésére
korlatozdédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditilt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap 2013. évi tizleti
jelentése az EQUILOR Pillars Szirmaztatott Befektetési Alap 2013.évi éves
beszamoléjanak adataival 6sszhangban van.

est, 2014. aprilis 29.

Venilia'Velluw izsgal6 és Adoétanacsadé Kift.

Cgjsz: 01-09-566797
Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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2013 . évi
Equilor Pillars Szirmaztatott Befektetési Alap
MERLEG
Eszkozok (aktivik)

adalok cFt-ban

Sor- Elidzi év(ck)
szdm A téte) megnes ezése 2012.12.31 maodositdsai 2013.12.31
a b 5 d ¢
01. A.|Befekietett eszkozik (02, sor) 0 0 0
02 1|ERTEKPAPIROK (03 {4 sor} Q ] [i]
03 1. Eriékpapirok
(K] 2. Lnékpapirok ériéheless kilinbozete (05,9 06 sor) { 1] [i}
05 a hamatohbol, usztaléhokbol
6. b ecvéb
07 B.|Forpéeszkdzik (08.+13.+18. sor) 258 845 0 801 955
08 ) [KOVETELESEK (09.010.411 12, sor) 488 [} 22 993
09, 1. Kih etelések 488 23 Y93
10, 2. Kunelelések erékyeszidse (+)
il 3 Kulfoldi pénzértekre sz016 hoveteléseh ériéhelés kiilonbuzete
12 4. Forintkyetelések ertékelési kilonbozete
13. IL|ERTEKPAPIROK (14.415, sor) 219 670 0 691 165
14. | Ertékpapiroh 219 159 674 468
15, 2. Ertéhpapirok ériéhelési hulonbozete (10.417 sor) 511 0 16 697
16. a)  kamatohbol, nsztaléhokbil 511 16 697
17. b) cgveb
18. 1L.|PENZESZKOZOK (19420 sor) 38 0¥7 &7 797
19. 1. Pénzeszhizdh 3R 687 &9 552
20). 2 Valuta, devizabetét érichelési kitlanbozete -1 755
21. C.|Aktir idébeli elhatérolisok (22.+23. sor) 95 0 1
22 1.|Aiv idobeh elhatdrolasok 95 1
23 2 |Aktiv adibeli elhatirolasok ériékyesziése (-)
ke D.|Szdrmaziatoil gyietek értikelési killdnbizete 3 56]
25 ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.421.424. sor) 258 940 [ 805 517
26. E.18ajit tike (27.430. sor) 58 500 0 801 458
27. I FINDULO TOKL (28.+29. sor) 257 938 [i} 740 (42
28, a)  hibocsdloft befehielési jegy ch nevéricke 257 938 870 953
29, b)  visszavasarolt befehtetési jegyek nésénche (-) 0 21249011
30 TATOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY (31,932 ¢33 134 sor) 568 [¢] 58416
31, a)  \isszan asdrolt belekieldss jesyeh beyonas ériekhulinbozete 23 26 721
32. by enéhelési kilonbizel tartaléha 511 1% 503
33 ¢)  elozo éviek) eredménye 4 3]
34. d)  itzlels év eredmiénye 3l 10 161
35 F.|Célhartalékok
36. G.|Kbtelezetiségek (37.438.+39. sor) 64 0 1
37. 1.JHOSSZU LEJARATU KOTELEZET 1 SEGEK
38. 11 |ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 64 1
KULFOLDI PENZERTEKRE SZ0OLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI

39, 11 JKULONBOZETE
40. H.|Passzivy idibeli elhatérolisok 376 4 058
4]. FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 258 940 0 B0S 517

Equilor Alapkezelb Zrt.

H-1037 Budapest
Mpq\llev.dco utca 2/c
ASZ. 23838442-2-41
P
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

2013 . évi

adatok cFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnc\'ezése 2012.12.31 modositdsai 2013.12.31
a b [ d e
. IPENZGGYTMUVELETEK BEVETELE! 747 104 562
. |[PENZUGYTI MUIVELETEK RAFORDITASAL 0 73 746
N, |EGYEB BEVETELEK 0
V. [MUKODESI KOLTSLGEK 716 20 576
V. |EGYEB RAFORDITASOK 0 79
Vi. |RENDKIVCLI BEVETELEK 0 0
VIl. |RENDKIVULI RATORDITASOK 0 0
VIII. |FIZETETT. FIZETEND( HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVIEREDMENY kY 0 10 161

Equilor Alaprezeld Zrt.

H-1037 Budapest

pMontevideo utca 2ic
AsZ . 23838-%%—_2-41

Budapest. 2014, dprihs 29. ;

Equilor Alapkezeld Zrt.
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Equilor Pillars Szirmacztatott Befektetési Alap

I. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviseli, amely 100 MFt jegyzett tdkével 2012.
januér 31-¢én alakult. A Tarsasag iizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februar 1-ével kezdte meg.

Székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u 2/C.
Cégjegyzék szama: 01-10-047344
Koézzétételi hely: www.cqa.hu

Az alapkezeld képviseletében az alap beszamoldjanak aldirasara jogosultak:
Pilldr Zsolt
1136 Budapest. Balzac utca 43.

A kényvvizsgélatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1132 Budapest. Visegradi u. 11.. regisztracios
széma: Magyar Konyvvizsgaldi Kamara 000340 végezte.
Kényvvizsgalé altal felszamitott konyvvizsgaldi dij 2013. évben 254.000 Ft.

A kényvviteli szolgaltatas kérébe tartozo feladatok irdnyitasaét, vezetésécrt felelds szemely:
Neve: Jakdi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122.

Regisztralasi szama: Magyar Kényvvizsgaloi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szémviteli toérvény és a befektetési alapok beszamold készitési ¢és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szolo 215/2000. (XII. 11.) kormdny rendelet alapjan

alakitotta ki

Az Alap kettdés konyvvitelt vezet, céves beszamoldt készit, melynek része a mdérieg, az
eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkozeirdl részletes
nyilvéantartdst vezel, az ¢rtékpapirok értékelésc az Alap kezelési szabdlyzatanak megfelelden
1orténik. Az értékpapirok nem realizélt arfolyam killénbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési  kiilonbozete a tirgyévi credmény nem tartalmazza, az szintén kozvetlendl a

tékendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folydaron keriilnek cladasra, illetve visszavasarlisra. A forgalmazas
névértékben az induld tokét, a befektetési jegyek névértéke és folydara kozotti értékelésbol adodo -
kiilonbozet a tékendvekményt valtoztatja. Az dsszehasonlithatésag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az el3z8 évi adatok a rendelet cléirdsainak megfeleld bontasban szerepelnek.



Equilor Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap
A beszamol6 szempontjabol 1énveges és jelentds hiba

Jelentés hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamold clkészitését - az a hiba, melyet
cllenérzés vagy dnellendrzés ar fel, és beszamoloval lezart évre vonatkozik. a hibak ¢és hibahatasok
cléjeltdl fiiggetlen egyiites éricke pedig meghaladja az cllenérzott tizleti év mérleg-féosszegének
2%-4t, illetve ha a mérlegféosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az | millio

forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamolasinak médija

Az Alap az évkézi valuta és devizatételeket az MNB éltal kozzétett a gazdasagi csemény
teljesitésének napjéra sz616 devizadrfolyamon szdmitja t forintra.

A valutiban és devizaban fennall eszkdzok és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutdban és devizdban fennallé cszkozoket és kételezettségeket az év végi érickelds
soran az MNB 4ltal kozzétett a mérleg fordulénapjara sz6l6 devizaarfolyamon érickelr.

A mérleghez kapcsol6dé kiegészitések:

Kovetelések a befektetési jegy forgalmazasbol szarmazo koveteléscket tartalmazza. A sajit 1oke
indulé 16kébé1 és 18kendvekménybdl all. Az indulé téke az alakulaskori és a késébbi forgalmazasbol
szarmaz6 befckietési jegyck kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév credménye, valamint az értékpapirok ¢s a befektetési jegyck értékeldsi
killsnbézete teszi ki. A rovidlejaratd kotelezetiségek Osszege a targyiddszak végén beérkezo, de

pénziigyileg még nem rendezett kéltségszamlakbol tevédik dssze.
A passziv idébeli elhatarolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatdshoz kapcsol6dd kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
clszamolt miikadési koliségeket killon tablézat részletezi koltségnemenként, a kimutatds a
targyidészak végdig pénziigyileg rendezett Gsszegeket is tartalmazza.

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

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

Az alapnél peres iigyck, vagy cgyéb mérlegen kiviili kételezettségek nem voltak.



Equilor Pillars SzArmacztatott Befektetési Alap

1I/71. KOVETELESEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt cFt
Kovetelések aruszallitasbol ¢és szolgaltatasbol (vevok)
Adott el6legek
Forgalmazasi szamlak 488 22993
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelésck
Kovetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 488 22 993
I1.2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2012.12.31 2013.12.31
cF1 cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszdmolasra.



Equilor Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./3.

2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt

Lekotott betét elhatarolt kamat 28 0
Elszamolasi szamla clhatarolt kamat 67 0
Osztalék 1
Aktiv idobeli elhatarolasok osszesen: 95 1



Equilor Pillars Szdrmaztatott Befcktetési Alap

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Hosszu lejarati kistelezettségek az alapkezelével szemben
Egych hosszd Icjaratu katelezettségek
()sszes hosszi lejarata kitelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2012.12.31 2013.12.31
cFt eFt
Kapott cldlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 64 1
Révid Iejarati ktelezettségek az alapkezeldvel szemben
AFA kételezettség
Foyéb révid Icjarata kotelezettségek
1

Osszes rovid lejarata kitelezettség 64



IL./5.

Equilor Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2012.12.31 2013.12.31
cF1 ¢Ft
Atesoportositas az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt

Atsorolas rovid lejaratit ktelezettségek kozé dsszesen: 0 0



Equilor Pillars Szirmazialoett Befektetési Alap

PASSZIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./6.

2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi di] 357 1324
Sikerdi) 0 2126
PSZAF dij 5 40
Letétkezeldi dij 14 55
Kényvvizsgalai dij 0 254
Ugyleti jutalék 0 200
Konyvelési dij 0 50
Passziv iddbeli elhatiarolasok dsszesen: 376 4 058



Equilor Pillars Szarmaztatott Belekietési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

IT1./1.

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

cFt cFt

Alapkezeldi dij 358 11711
Letétkezel6i dij 14 385
Megbizasi dij 0 1627
Feliigyeleti dij 5 122
Koényvvizsgaloi dij 64 254
Bankkoltség 0 11
Egyéb koltség 199 5655
Koényvelési dij 76 711
716 20576

Miikodési koltség dsszesen




I11./2.
Equilor Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarata kotelezettségek nincs nincs
Z4logjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovobeni
kornyczetyvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Javibeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartés bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen Kiviili tételek nincs nincs



e/ I

ANYINOTTY-ZONZSA IdVNOTNAYOA-DTATIIN V

B[V 1503939)0F JI0ITIZEWIEZS SIe[[Ig 10[Inbq

791 S91 169 Y8L 969 91 8L¢ 89F LY TS PPT LY uasazssg udedyay
V8L SST [T £l6 TLY- £SLRTO6 1T 00U £l (.17 diodurein
€6 L06 TT $10 1€0 Z- 866 8€6 #T 006 T OV aMmd
€11 688 ¥l 8LF 9T SE9 £79 ¥l 896 6t Kuamoxwre]|y 1eXTe ¢ang wniwglg
079 20 6 108 L9L S 618 ¥ST £T 000 SZI 91 6¥ AVA dSSNAO
90L 909 £ 808 €71~ r1S 0EL £F 000 00T dasn sL’s NNHJTY
950 §99 ¥ 016 988- 996 1SS ST trb | YL A+0T Hoysenjn sazeysold
19% 2L ¥ 1L22S 061 0L9 ¢ 01¢T av102d
051 62Z 01 0S1 622 000 000 01 000 000 01 ANFALON WNIWIY SONLLOTd
000 056 8T 096 £19 0F0 9£€ 8T 000 T 10N
£L9 LS1 81 ¥S$9 001 610 £50 81 000 0S8 0F SOEOvIA
00€ 8LE 951 00S LTt 008 0S6 §S1 000 000 ST €1azzeIvy
0ST 699 91 001 608 € 0S1 098 091 000 000 0S1 T1DPT80S1V
011 11L 151 SLS St 6 SES S9S Tl 000 000 S€1 vOVZIZOSIY
49149 Leld 1P20qUOINNANAY AZSN/AIIA 1892132509 HIHIAIN Adedyay
349 A" €107




Equior Pillars Searinuztuton Belehietesi Atap
PORTFOLIO JELENTES
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Equilor Pillars Szdrmaztatott Belektetési Alap

CASH FLOW

I11./5.

2013 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31
1. |Mikodési cash flow ( 01.-13. sorok ) -1 047 -25 578
01. ]Téargyévi eredmény (befolyt bérleti dijak kapott hozamiok nélkil) +- -716 8173
02. |Elszamolt amortizacid +
03. |Elszamolt érickvesztés és visszairds 4o
04. |Elszamolt ériékelési kiilonbozet +- -511 -20 258
05. |Céltartalékképzés és felhasznalds kiilénbozele +-
06. [Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +e
07. [Eriékpapir befektetések értékesitésének, bevdltisanak erediménye +- -188 -14 959
08. |Befektetett eszkdzdk allomanyvdliozésa +-
09. |Foreéeszkizok allomanyvaltozdsa +- -488 -22 505
10. |Révid lejdrati kélelezetisépek allomanyvéltozasa +- 04 -63
11, [Hossz lejarati kotelezettségek dllomdnyvaltozasa +-
12, JAktiv id6beli elhatdroldsok dllomdnyvaltozasa S -95 94
13.  [Passziv iddbeli elhatdrolasok dllomanyvaltozisa % 376 3 682
14, |Ertékelési kiilonbozet 511 20 258
11. |Befektetési cash Mow ( 14.-19. sorok) -218 224 -438 362
14.  lIngatlanok beszerzése -
15. |JIngatlanok claddsa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17. |Eriékpapirok beszerzese - -292 151 -2423 137
18. |Enékpapirok claddsa, bevéltdsa * 73 180, 1 982 787
19. |Kapott hozamok + 747 1 988
I1. |Finanszirozasi cash Mow ( 20.-26. sorok ) 14 374 514 805
20. JBefektetési jegy kibocsdtds + 14351 613 018
21. |Befektetési jegy kibocsatds sordn kapott apport -
22, |Befektetési jegy visszavasirlasa - 0 -124 911
23 IBefektetési jegyek utan fizetett hozamok - 23 26 698
24, |Hitel, illetve koleson felvétele -
25, |Hitel. illetve kdleson drlesztése -
26. [Hitel, illetve klcsdn utan fizetett kamat -
1IV. [PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +I1. +111. sorok ) -204 897 50 865
. /
£ quitor Alupkezeio a ‘7
Budapest, 2014. aprilis 29. H-1031 ﬁ’ugﬁs:tz c S
%?;H;;}};maa.?l-m Equilor Alapkezel§ Zrt.
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap

2013. évi lzleti jelentése

Datum: 2014.4aprilis 29.

Készitette:

EQUILOR Alapkezel6 Zrt.
Székhely: 1037 Budapest
Montevideo u. 2/C.
Cégjegyzékszam: 01-10-047344
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

I. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégti, hatarozatlan futamidejii értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

december 5-ével indult.
ISIN koéd: HU0000711791

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaitatok

Alapkezeld: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Kényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgalo és Adétanacsadd Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. [11/11.)

Kijeldlt kényvvizsgald személy: Bukri R6zsa— 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, Népfirdé u. 24-26.)

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

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

Az Alap nettd eszkdzértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

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

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvéanyai szerint a mégéttes piaci folyamatokat tiikrozve naponta kerltek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

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

nyiltvég(, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési
Jegyek visszavdltasa révén realizalhatjak.

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



EQUILOR Pillars Befektetési Alap

Eves jelentés — 2013.

Il. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak Gsszetétele, a befektetési politikaban
meghatérozott kategériak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott

eszkdzék 6sszes eszkozén beliili aranya.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %
atruhdzhaté értékpapirok 219670112 | 84,97%| 691165162 | 86,22%
fix,védltoz6 kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 38686990 14,97% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott igylet(ek) 0,00%| 70454425 8,79%
egyéb eszkozok 544 345 0,21%| 43940618 5,48%
| dsszes eszkdz ) 258 901 447 | 100,15%| 805 560 205 | 100,49%
kotelezettségek -385290| -0,15%( -3891803| -0,49%
Netté eszkdzérték 258 516 157 100% | 801 668 402 100%

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

2013.12.31

2012.12.31 ]
746 040 965 db

257934207 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 488.106.758 darabbal nétt az év végével.

Ez 189,24%-0s novekedésnek felel meg.

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

| 2012.12.31 2013.12.31
Nettd eszkozérték I Egy jegyre es6 Nettod eszkbzérték | Egy jegyre esd
nettd eszkozérték netto eszkozérték
258 516 157 1,002256 801 668 402 1,074564

Az id6szakban az alap nettdé eszkozértéke 210,10%-kal gyarapodott, az egy jegyre juté
nettd eszkozértéke pedig 7,21%-kal nétt.




EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

lil. Piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekintd
A 2013-as év slagertérténete és egyben a vezet6é trendek mégotti legfontosabb eré a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepé médon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkézvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetéket, hogy egyeldre nem kapcsolja ki a
piac lélegezteté gépét, a tébbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi részvény rally
elékészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktdberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktdber 10-ével mar megoldodni latszott, a piacok
fordulot vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrol év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6romot hozott a tékepiacokra, hogy a koéztudottan héjabb természetl Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a 1épés 2014 janudr végétsl hatalyos. O
pedig varhatéan a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciokat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rom oly erésnek bizonyult,
hogy a lendiiletet még az sem térhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed Ulés utan
bejelentett QE3 havi Gtem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urdm az 6romben viszont, hogy a déntéshozoi testliet
atalakitasa Osszességében inkabb a szigorubb monetéris politikat partolok iranyaba
valtozik.

Ebben az évben tehat mar beindul a kivezetés (,tapering”). Az amerikai adossagplafon
kérdése szerencsére ezuttal nem borzolja a piaci kedélyeket, annyivel kedvezdbb a 2014-

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkérnyezet

A QE3 kivezetésének meginduldasa meghozta a kétvénypiacokra a regéta vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatoan a fejlett piaci kétvényhozamok (els6sorban az USA
és Egyesllt Kiradlysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség volt egyben az a tényezé, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kétvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbél az év harom részre oszthaté: az elsé
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csokkentek, aramilott a kockazatokat a
tébblethozamért szivesen felvallald fejlett piaci téke a feltdrekvé piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamadodssdg részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre siillyedtek. Majus kbzepére a 10 éves iranyadd szint mar joval az 5% alatt

tanyazott.



EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

Iranyadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-ban:

5 ——magyer 10 éves
—USA 10 éves
német 10 éves

brit 10 éves

0
2012. dec. 2013.jan 2013. febr. 2013, marc. 2013. dpr. 2013. méj 2013.jon. 2013.jil. 2013 aug. 2013.
szept.

2013. okt. 2013, nov.

Mindez dramaian megvaltozott, mikor majus 22-én Bernanke USA (Fed) jegybankelnék
elészor tett emlitést arrél, hogy ha az USA gazdasaga tovabbi javulas jeleit mutatja, akkor
elkezdhetik csdkkenteni a havi 85 milliardos eszkozvasarlasi programot. Magyaran: a
tébblet pénzcsapot ugyan még nem zarjak el, de a csapot szlkebbre veszik. Ez a
megjegyzés minden piacot azonnal felboritott. A hozamok meredeken emelkedni kezdtek,
hiszen egy ilyen Uzenet az évek ota tartd szuper olcsé pénz korszakanak végét is
jelentheti. Innen indul, majus végétdl a hazai piacon a masodik szakasz. Ez majdnem
pontosan egybe esett a nyarral. Ekkor a volatiliths megnétt, tébb gyors profitrealizacios
idészak is akadt annak, aki mert a hozamcsticsokon (olcsén) venni, majd egy nagyobb

korrekcio utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kotvénypiacok
nagyjabél megemésztették és bearaztak a kivezetés varhato beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabél egy teknére emiékeztetd utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétdl a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstél. Ott tovabbra is
a likviditasbség visszafogasa a f6 hajtéerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bedrazni az egyre jobb inflacids, egyensulyi és
novekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csékkené MNB
alapkamat is fokozott erével hizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdeses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatodhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb poziciokkal egy uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében 6lthet majd testet
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Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:

—alapkamat
—1év

~3 év

35 - -5 év

10 év

3,0

2012 det 2013 jen 2013 febs 2013 matc 2013 apr 2013 mp, 20:3 ,un 2013 v’ 2013 sug 2013 s2ept 2013 okt 2013 nov 2013 de

A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatds ervényesul az eév egészeben a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozé eszkézokdn elérhetd Gsszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapu eszkozokén elérhetétél. A kuidnbseg majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélséérték tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjik 0ssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
4,67% 5,71% 5,00%  iC,03%
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Hazai allampapir-piaci sszhozamindexek alakulésa 2013-ban:

MAX Composite

440

2022 dec 2013 ,an 203 fekr 2013 morc  20.3 bp° 2033 wo 2013 jun 2018 ut 2013 mog 2023 szept 2013 okt 2013 ro.

3. Inflaciés folyamatok — ujabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztdi arak az el6z6 év azonos id6szakahoz keépest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflaciés nyomast kifejezd szezonalisan
kiigazitott hé/hé maginflaci6 még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ért el, ami
megkozelitdleg 6sszhangban all az inflacios céllal. Az elmult év folyaman jelentds
dezinflacio zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztoi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklodését elsésorban a rezsicstkkentés,
vagyis a hatésagi arak mérséklédése vezette. Ez tobb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
4,6 szazalékpontos mérséklédésbsl. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatél megfigyelt csokkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termékkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazist inflaciét 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termeléi arak idéjarassal
és termésatlaggal Gsszefliggd mozgasat. A tavalyi év a mezégazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentés terméskiesés okozta arnévekedeés
korrekcioja zajlott le az elmdit honapokban: a termelSi arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos idészakahoz képest, ami tobbé-kevésbé
be is gylrizott a fogyasztoi arakba. Mig a rezsicsbkkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciot, addig az lizemanyagérak 2012 kézepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az (izemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal merseklddtek az el6zd év azonos

id6szakahoz képest.
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A dezinflacio fenti tényezdi egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartéssa latszik valni.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflaciés koérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzilluzids hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérséeklédtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtorhetik a hazankra oly regéta jellemzd inflaciés
onmozgast. Ez a jelenség az inflacios alapmutatok mérséklédéseében és alacsony
szintjében olt testet, de a kérdbives adatok is a varakozasok, es az inflacios nyomas

mérséklédésére engednek kdvetkeztetni.

Jegybanki szempontbél ez az inflaciés rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflaciés céljat (igaz, most alulrél). A hazai inflacio
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitds ismeretében azonban
nem kell tartanunk attél, hogy dezinflaciés varakozasok itk fel a fejiiket a gazdasag

szerepldiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kovetéen (marciusig beépiul a bazisba az els6é rezsics6kkentés, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkdzelitheti alulrél a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mértékben folytatodik
tovabb a hatosagi arak mérséklése, de ezek a tényezék csak rovid tavon hatnak
drasztikusan az inflaciés mutatékra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi ndvekedési palyaja meddig hagyja érintetlendl az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP novekedés megvalésul, vajon éreznek-e majd a véllalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmezdsegiket?

Véleményiink szerint ez a lehetséges megfontolas az év végétdl fog inkabb egyre
gyakrabban el6kerilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkdzeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atiagos szintet. A mezdégazdasagi termelGi arak
tovabbi cstkkenésére ez évben nem szamithatunk (kilonésen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az éleimiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi névekvd trendjiknek megfeleléen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot tamogatta: kdltségtényezdk, a gazdasagi
konjunktira, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorité
hatasara mar csak az elsd félévben szamithatunk, mig a koltségtényezék (olajar,
mez6gazdasagi termeli ar) normalizalédasa valdszinUsithets. Az inflacio ennek
megfelelden visszatérhet a jegybanki célszint k6zelébe, amivel megvalésulhat a jegbynak
elsédleges kit(izott célja: az arstabilitas. A fogyasztoi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az iranyado rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkozi befektetdi kérnyezet

valtozasa konnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista modon tervezi a névekedés alakulasat, mi ennél
kissé o6vatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-0s, erre az évre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztja az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatébbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-os YoY adat azonban mar redlissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrol kdzelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
oriilnénk neki, inkabb az 1,5%-os béviilést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak készénhetden is ndvekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos ev 20%-0s visszaesést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezdgazdasagi kar
hijan — kétszamjegy( mértékl noévekedést varunk itt. Ez fltheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetdsen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendiilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tobbéves mélypont kbzeléeben mozgo belsd
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrol, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-elérejelzéseink:
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5. Magyar részvénypiac
Az év elején ugyan jol teljesitett az OTP, és a gyorsjelentések is kedvezs kepet festettek,
a masodik félév azonban igencsak megtépazta a bankpapirt arfolyamat. A korabbi
allasponthoz képest ugyanis 180 fokos fordulat allt be a kormany devizahiteles kérdéshez
valo viszonyaban. Korabban Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter kijelentette, hogy
nem lesz tobb devizahiteles mentécsomag az arfolyamgat rendszeren tul, késébb (julius
eleji Hir TV interji) azonban kideriilt, hogy a kabinet egy radikalisabb megoldason
dolgozik. Ennek részletei az ota sem tisztdzddtak, viszont egyre inkabb novelik a

bizonytalansagot a bankszektor kapcsan.

Nem zarhaté (bar nem ezt tartjuk varhaténak) ki a legrosszabb szcenario, amely szerint
egyszerre kivanja a kormany forintositani az 0sszes devizahitelt, és az Gsszes ezen
keletkez6 veszteséget — 1000 milliard Ft-ot — a bankszektorra terheli. Ez az OTP-nek 250-
300 milliard Ft-os veszteséget hozna. Emellett vészjosléan hatott Csanyi Sandor OTP
vezérigazgatd nyari lépés sorozata, mely soran szinte az &sszes kezeben levé OTP
részvényt értékesitette. igy tett sok igazgatésagi, feligyelobizottsagi és egyéb
menedzsment tag is, ami dhatatlanul megijesztette a piaci szerepl6ket. E tényez6k nem
engedték az OTP arfolyamat visszaallni a 4500 Ft feletti szintekre, hiaba a jo masodik és
harmadik negyedéves szamok és hiaba az 5500 Ft-os egy részvényre juto konyv szerinti
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érték. Az év végével az OPUSSE szarnyalasa orvén kapott labra az a talalgatas, hogy
esetleg e mégétt a korabban részvényeket értékesitd tulajdonosok és vezetd dolgozok ily
médon torténd visszatérése allhat. Ez nem zarhaté ki, mindenesetre érdekes megfigyelni,
hogy a kotvény és a mdégéttes részvény korabban megfigyelhetd egyuttmozgasa elvalt
egymastél. AZ OTP végill is az évet enyhe minuszban zarta, ennek a papirnak a hozama
all legkdzelebb az index 2,15%-o0s éves hozamatol.

A BUX index és 6 6sszetevdi 2013-ban:

— —_—t, e=——Q7F R ater “ite T .quTte

A MOL-t 2013-ban az INA-val kapcsolatos horvatorszagi tdmadasok tépaztak, deli
szomszédunk igyekezett visszaszerezni a MOL-tél az olajcégben levé menedzsment
jogokat. Ez a folyamat a negyedik negyedévre er6sodott fel leginkabb, a targyatasok
jelenleg is (2014 eleje) zajlanak, mindket fél egyre agresszivebben probalja javitani az
alkupoziciéjat. A MOL perrel fenyegette a horvat kormanyt, hiszen nem tartottak be 2009-
es részvényesi megallapodasban lefektetett, a veszteséges gazuzletag atvételérdl szolé
egyezséget. A horvat Ugyészség pedig elészor tanukent idézte be a MOL
vezérigazgatdjat az INA gy kapcsan kialakult vesztegetesi eljarasba, kés6bb pedig
elrendelte Hernadi Zsolt letartoztatasat, majd nemzetkézi elfogaté parancsot is kiadott a
MOL vezér ellen. Nem segitettek a gyorsjelentések sem a MOL-on, és a kurdisztani
kutatasokrol sem érkeztek kedvezd hirek, igy maradhat a nyomas a magyar olajpapir
arfolyaman. A BUX index négy f6 alkotéeleme kézul a MOL bizonyult a lerosszabbnak
2013-ban: a 2012 végi 17.755 forintos arfolyam 2013 végere 14.470 forintra, azaz

81,53%-ara sullyedt.

A Magyar Telekom is szenvedett, az arfolyam 274 forintnal Gtott torténelmi mélypontot.
Hiaba volt az osztalékpapir jelleg, a telekom szektorra nehezedé altalanos nyomas miatt
egyre kevesebben hittek abban, hogy egyaltalan a korabban vart 30 Ft-os osztalékszintet
tartani tudja a cég (2013-ban 50 Ft-ot fizetett részvényenként) 2014-re vonatkozéan. Hab
a tortan, hogy a hazai szektoradok, a rezsicsokkentés és egyéb terhek Ossztize mellett
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az Eurépai Bizottsag is radobott egy hasabot az eurdpai telekom iparag alatt amugy is
vigan égé parazsra azzal, hogy bejeintette: teliesen el kivanjak tordlni a roaming tarifakat
az EU-ban. Ez tovabbi nagy bevételkiesést jelenthet a Magyar Telekom szamara. Ezen
kiviil tovabbi nyomas ala helyezte cég részvényeinek arfolyamat az MSCI feltérekvé piaci
indexbdl valé kikerulés, ami novemberben kévetkezett be.

Ugyankkor azonban egy év utan visszafogattak a megtévedt baranykat, a Richtert ebbe a
globalisan is iranyadé index-csaladba. A fundamentalis sztorikon tul ez is sokat dobott a
papir arfolyaman, ami igy 2013-ban messze a BUX felett teljesitve 21,5%-ot hozott
befektetéinek. Ezen tul kimondottan jot tett még neki az 1:10 aranyl részvenyfelaprozas.
Nagyot dobott a nagyobbik gyogyszergyartd részvény- arfolyaman az is, hogy az Egis
nagytulajdonosa 28.000 Ft-os ajanlatott tett a cég fennmaradé részvényeire, ami 33%-os
prémiumot jelentett a korabbi arfolyamhoz képest. Ez ravilagitotta a befektetSket a hazai
gyogyszercégekben rejlé lehetéségekre, és alularazottsagra, raadasul a gyogyszeripai
kitettséget fenntartani igyekv alapkezel6ket atsilyozasra 6ssztokélte a Richter javara.

Fundamentalis oldalrél vizsgalva is kimondottan kedvezé kepet fest a Richter, az Esmya
eurépai bevezetése és Latin-amerikai debitaldasa mellett a Cariprazine amerikai
regisztracioja is jelentés novekedési potencialt jelent a vallalatnak. Emellett a dinamikus
kinai béviiles és az ausztral partnerével kotott négyogyaszati gydgyszer-forgalmazasi
megallapodas is néveli a Richter esélyeit, hogy jelentds novekedest hozzon. Ez
kezdetben még csak a bevételeken latszodik, de kdzel a kitérési pont, ahol a nyereséget
eddig nyomottan tartd sok befektetés (K+F, marketingkiadasok, amortizacio) megterul, és

a profitabilitas is helyre all.

6. Globalis részvénypiac szamokban
A nemzetkdzi részvénypiac 2013-as és multbeli hosszabb tavu alakulasat elsésorban
tablazatok segitségével mutatjuk be: maga a téma olyan hatalmas, hogy annak akar csak
felszines igényl széveges targyalasa meghaladna jelen beszamol6 kereteit.

2013 ugy fog bevonulni a globalis részvénypiacok térténetebe mint az egyik leginkabb
optimista idészak a fejlett részvénypiacok tekintetében. Az USA iranyadé indexei 30-40%
kozotti mértékben névekedtek dollar alapon. Ez a j6 vallalati eredményeken tul elsésorban
a béséges likviditasnak (QE 3) volt készonhetd. Szerepet jatszott mar 2013-ban a
gazdasagi recessziobdl vald kilabalas beindulasa is:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év Sév 6 év
é. irBnyadd blue chips  S&P 500 29,6% 47,0% 104,6% 25,3%
. kdzes kapitalizdcié  S&P Midcap 400 31,6% 48,0% 149,4% 56,4%
.E g technolégia NASDAQ 38,3% 57,4% 164,8% 57.5%
< széles bazisl Russell 3000 30,9% 47,9% 112,9% 30,5%
] kis kapitalizéci6 Russell 2000 37,0% 48,5%  133,0% 51,9%

A szaguldd USA lokomotiv maga utdn hazta a fejlett eurdpai piacok vagonjait is.
Elsésorban a németek kényelmes inter city kocsijai profitdltak ebbdl, ami nem csoda,
hiszen ez az EU legversenyképesebb és erésebb gazdasaga, itt voltak a legjobbak a
makrészamok, és egyben itt béviiltek leginkabb a vallalati eredmenyek 2013-ban:

1
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2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1év 3év 5 év 6 év

. EMU blue chips EuroStoxx 50 17,9% 11,3% 27,0% -29,3%
§. ¥  Némelorszig DAX 25,5% 38,2% 98,6% 18,4%
E £ EgyesoMKialysig  FTSE100 14,4% 14,4% 52,2% 4,5%
g g Franciaorszag CAC40 18,0% 12,9% 33,5% -23,5%
T =  Olaszorszag FTSE MIB 16,6% -6,0% -2,5% -50,8%
= Sudic Swiss Market idx 20,25 27,5% 48,25 -3,3%

Hasonléan az USA likviditasi toltethez, Japanban is a pénznyomda l6ditott legnagyobbat
a részvénypiacokon. Olyannyira nagyot, hogy a japan iranyadé index, a Nikkei 225-6s
56,7%-kal eré6sodott. Ebben szerepet jatszott még a pénzbbség okozta jen gyengiilés
vallalati profitokat névelé hatasa, amennyiben ez devizaban leértékeli a japan
exportiparagak (ezek vannak tulsulyban) belf6ldi valutaban szamolt inputkdltségeit.
Kinaban ugyanakkor helyére kerllt a névekedési torténet, varhatd volt, hogy elébb vagy
utébb vége lesz a kétszamjegy(i névekedés korszakanak. Ha a piacok valahol vartak is
ezt, mégis megbiintették Kinat, 2013-ban itt csokkentek az arfolyamok:

2013-ban  2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év S év 6 év
o . Japan Nikker 225 56,7% 59,3% 83,9%% 8,4%
$ 89 Kina HSCE! -5.4% -14,8% 37,1% -32,9%%
¢ 8§ India Nifty 6,8% 28%  113,0% 2,75
Korea Kosp- 0,1% -2,6% 3,656 9,5%

Szemben a fejlett piacokkal a feltérekvok kdzé sorolt k6zép-eurdpai régié nem remekelt

2013-ban:
2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év 5 év 6 év
8 = Lengyeiorszag WiG 20 -7.0% -12,5% 38.2% -38,5%4
3» 8 Csenorszag PX Index -4,8% -19,2% 15,2% -45,5%,
B pereradr BUX 235, -13,0% 51,64 .28.2°%

IV. Mérleg forduldnapjat koveté események
A mérleg fordulonapjat kévetéen az alap tevékenységére hatd jenentés esemény nem
tortént.

Equilor Alapkezelé Zrt.
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