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Venilia Vellum
Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az Alap”)
mellékelt 2015. évi éves jelentés I-V. pontjaiban talalhaté szamviteli informécidinak
(tovabbiakban ,szamviteli informéciok”) a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezelé Zrt. igazgat6saga (tovabbiakbanvezetés”) felel6s az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyd torvények médositasardl szolé 2014. évi XVI. térvénnyel, az abban szerepl$
szamviteli informaciéknak a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valod
alitamasztaséért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténé elszimoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csaldsbél, akar hibabol
eredd lényeges hibas allitasokt6l mentes éves jelentés elkészitése.

A kényuvuizsgalé felelossége

A mi felelgsségiink ennek az éves jelentés szdmviteli informacidinak, kiilonés tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idészak végi leltiranak,
valamint az adott id8szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett konyvvizsgdlat alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemuzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a koényvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgilatot gy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossigot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepl§ szdmviteli informécidok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljirasok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé oOsszegekrél és
kozzétételekrSl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informéaciok akar csalasbol, akir hibdbdl eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkts]l fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciék gazdalkodd egység
altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans bels§ kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdilkod6 egység belsd
kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgilat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszeriiségének az értékelését.

Venilia Vellum
Congctlio et labore
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel$
alapot nyujt a kényvvizsgaldi véleménylink megadaséhoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Pillars Szirmaztatott Befektetési Alap a 2015.
december 31-ével végz6dS évre vonatkozd éves jelentésében kozolt szamviteli
informaciék minden lényeges szempontbél a kollektiv befektetési formékrdl és
kezeléikrdl, valamint egyes pénziigyi targya torvények modositdsardl szélé 2014. évi
XVI. térvénnyel, valamint a szdmviteli térvénnyel dsszhangban keriiltek dsszeallitasra.
Az éves jelentésben szereplS eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje 4ltal adott értékelés
alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgélatunk kizarélag a fent felsorolt szdmviteli informécibkra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

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

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szdm: E-001130
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap

2015. éves jelentése

Datum: 2016. aprilis 27.
Az éves beszamolo az éves jelentés részét képezi

Készitette:

EQUILOR Alapkezelo Zrt.
Székhely: 1037 Budapest
Montevideo u. 2/C.
Cégjegyzékszam: 01-10-047344
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A EQUILOR AlapkezelS Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrél és kezel6ikrdl, valamint egyes pénzigyi tdrgyu térvények
médositdsardl sz616 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelden az
aldbbiakban tdjékoztatia az EQUILOR Pillars Befektetési Alap (a tovdbbiakban: Alap) befektetési
jegyeinek tulajdonosait a 2015. év miikodési eredményérdél.

I. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyl térvények
2014. évi XVI. térvény, illetve a t6kepiacrél sz616 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a
befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvdnos forgalomba hozatal atjan létrehozott, fajtajat
tekintve nyiltvég(, hatdrozatlan futamidej( értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
december 4-ével indult.

ISIN kéd: HU0000711791

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatok

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

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

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

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

Forgalmazok:

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

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

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfurdé u. 24-26.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét az Alapkezel$ hatarozza meg.

Az Alap netté eszkdzértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informaciék alapjan keriilt meghatérozasra.

Az eszkdzértékszamitds (lasd az Alap Téjékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatdt) szabvdnyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriiltek kiszdmitasra és a befekteték szamdra
publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégy,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kendvekményét a Befektetési Jegyek visszavaltasa
révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap 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 eszkbzeinek és forrdsainak 6sszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategdridk szerint, a targyiddszak elején és végén, valamint az adott eszkdz6k bsszes eszkbzon

beliili aranya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 875 827 868 72,24%| 881847782 72,74%
fix,valtozd kamatozdsu,vagy zéré kupon bankbetét({ek) 0,00% 0,00%
az alap sajat devizaneméhen 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet{ek) 0,00% 1837311 0,15%
egyéb eszkdzok 355 363 534/ 29,31%| 413422073 34,10%
Osszes eszkoz 1231191402 101,56%| 1297 107 166] 106,99%
kotelezettségek és passzividGbeli elhatarolasok -18 861 055 -1,56% -6 568 780 -0,54%
Nettd eszkdzérték 1212 330 347 100%)| 1 290 538 386 100%

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

2014.12.31 2015.12.31
1091707047 db 1116974 149 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szdma 25.267.102 darabbal n&tt az év végével. Ez 2,31%-0s
névekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté nettd eszkozérték a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkbzérték | Egy jegyre esd Nettd eszkozérték | Egy jegyre esé
netto eszkozérték netto eszkdzérték
1212330347 1,110491 1290538 386 1,155388

Az idészakban az alap nettd eszkdzértéke 6,45%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd nettd
eszkozértéke pedig 4,04%-kal nétt.
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4. A befektetési alap dsszetétele, az egyes eszk6z6k dsszes eszk6zon beliili aranya

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
a t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatd értékpapirok 81224 259 6,70%| 274218938 21,25%
maés szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté értékpapirok 0,00% 0,00%
a kdzelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhazhatd értékpapirok 70967 625 5,85%| 76385859 5,92%
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 723 635 984 59,69%| 531242983 41,16%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéro kupon bankbetét{ek) 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) -16 274 459 -1,34% 1837311 0,14%
egyéb eszkdzok-kotelezettségek, passziv id6beli elhatarolasok 352776939 29,10%| 406 853 295 31,53%
nettd eszkdzérték 1212330348/ 100,00%| 1290538 386 100,00%

Az alap induldsat kovetd id6szakban az alap eszkozeit jellemz&en magyar dllamadéssagot
megtestesitd értékpapirokban, vallalati kdtvényekben, részvényekben és pénzpiaci eszkdzékben

tartottuk.

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

a)befektetésekbdl szarmazé jovedelem 69 605
b}egyéb bevétel -

c)kezelési koltségek 37739
d)a letétkezeld dijai 657
e)egyéb dijak és addk 10448
finetté jévedelem 20761
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem -

h)a t6keszdmla valtozdsai 173571
i)a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenése -

jiminden egyéb olyan véltozas,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kbdtelezettségeire 61 800

6. Osszehasonlité tablazat az elmdlt hdrom tzleti évrél

Nettd Egy jegyre jutd
Datum eszkbzérték | nettd eszkozérték | Id6szak hozama (%)
2012.12.28 285516 157 1,002256
2013.12.31 801 668 402 1,074564 7,21
2014.12.31 1212330347 1,110491 3,34
2015.12.31 1290538 386 1,155388 4,04

A 2012.12.28 és 2015.12.31 kézétti futamid6 sordn az alap 15,28%-0s hozamot (4,84% évesitve)

ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 10,83% (évesitve 3,48%) volt.
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7. A szarmaztatott lgyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kotelezettségviallalas 6sszegét

A 2015-es évben az alap tobb szazas nagysagrendben kotott hataridds ligyleteklet. Ezek részletes
felsoroldsa az alabbi tdbldzatban torténik. Az ugyletek jelentds része a dollar és eurds kitettség
fedezését szolgdltak. Az Uzletekrdl a befektetGk az Alapkezel6 székhelyén — el6zetes egyeztetést
kdvetSen — barmely lizleti napon 9 és 17 dra kdzotti id6savban tajékozddhatnak.

Kotésdatum | Miivelettipus Irany Eszkdz mennyiség Eszkéz
2015.12.09 Forward Vétel 700000 |EURHUF
2015.12.09 Forward Eladas 700000 |EURHUF
2015.12.09 Forward Vétel 1000000 |USDHUF
2015.12.09 Forward Eladds 1000 000 USDHUF
2015.10.09 Forward Eladas 500000 |USDHUF
2015.09.25 Forward Vétel 500000 |USDHUF
2015.09.09 Forward Eladas 700 000 EURHUF
2015.09.09 Forward Vétel 700000 |EURHUF
2015.09.09 Forward Eladas 1000000 |USDHUF
2015.09.09 Forward Vétel 1000000 |USDHUF
2015.06.09 Forward Vétel 700000 |EURHUF
2015.06.09 Forward Eladas 700000 |EURHUF
2015.06.09 Forward Vétel 1000 000 USDHUF
2015.06.09 Forward Eladés 1000000 |USDHUF
2015.06.05 Forward Vétel 300000 |USDHUF
2015.03.09 Forward Vétel 1300 000 USDHUF
2015.03.09 Forward Vétel 600000 |EURHUF
2015.03.09 Forward Eladas 700000 |EURHUF
2015.03.09 Forward Vétel 200000 [USDHUF
2015.03.09 Forward Eladéds 1300000 |USDHUF
2015.02.24 Forward Eladas 200000 |USDHUF
2015.02.03 Forward Eladas 200000 |USDHUF
2015.01.27 Futures Eladas 2 |SIHS
2015.01.20 Futures Vétel 2 |SIH5
2015.01.15 Futures Vétel 1 |GCGS

8. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezel8 2012. janudr 31-ével alakult meg. Ezt kdvetben az év Gszén keriltek feldllitasra elsé
alapjai, majd tébb nyiltvégli alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A targyid&szakban
valtozds az Alap befektetési politikdjdban nem tortént. Az Alap abszolut hozamu stratégidjanak
részét képezd részvény, deviza és arupiaci hatdridés poziciok kialakitasara 2013 elejétdl
kezdédéen keriilt sor tobb |épcsében. Az Alap mogottes piacainak 2015. évi torténéseit a Jelentés
IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.
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9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkoz6k elkilonitésére 2015-ben nem keriilt sor.

Az Alap 2015. évi kdltségeinek tételes kimutatasat az aldbbi tabldzat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij 37739018
LetétkezelGi dij 657017
Megbizasi dij 7543 448
Feliigyeleti dij 327 442
Konyvvizsgdléi dij 254 000
Bankkdltség 172187
Egyéb koltseg 835 247
Konyvelési dij 660 400
Miikodési koltség dsszesen 48 188 759

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2015-ben Uj megdllapodas megkotésére nem keriilt

sor.

Az alkalmazott tékeattétel maximalis mértékében 2015-ben nem tortént valtozas.




EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

IIl. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap befektetési politikdjanak leirdsa

Befektetési politika

Az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap célja, hogy a pénz- és t6kepiacok adta
lehetéségeket kihaszndlva — magasabb kockdazatvallalds mellett — a bankbetétekét meghaladé
hozamot érjen el. Az Alapkezel6 egy aktivan kezelt portfolid kialakitasat tlizte ki célul. A
tranzakcidk tipusa lehet hosszu (long), illetve roévid (short) pozicié is. Az alap arra térekszik, hogy
parhuzamosan aktiv pozicidkat épitsen ki, mind kotvény-, mind részvény-, mind pedig deviza- és
arupiaci instrumentumokban, mely szegmensek alkotjdk a befektetési paletta f6 oszlopait.

Onallé részportfolidk, multi stratégia

Az alap célja az, hogy a piaci kérilményektdl fuggetlenil (emelkedd, esé, oldalazé piac) a magyar
kockdzatmenetes hozamot jelentés mértékben meghaladja. Ezen cél elérésének érdekében
folyamatosan vizsgdlja a harom f6 piaci szegmens (részvény-kétvénypiac, devizapiac, arupiac)
allapotat, és a statisztikai, fundamentalis és technikai elemzések

alapjan hatdrozza meg az adott piaci szegmens befektetésekben valé részesedésének salyat.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

Az alap abszolut hozamu stratégiajanak fé elénye az, hogy kiveszi az eszkdzosztalyok kdzotti
allokacid felelésségét a befektetd kezébdl, és azt a profi alapkezeldre bizza. A stratégia jellemzdje,
hogy az alapkezel6 mindig egy pozitiv hozamcélt tiiz ki maga elé, melynek minimalis szintje a
kockdzatmentes magyar allampapirhozam. Ennek koszonhetSen az egyéb benchmark koévetd
alapok esetében megjelend egyetlen, a benchmark meghaladasat kitliz6 célt (ami ugyanakkor
negativ hozamot is jelenthet) ebben az esetben egy kettds cél, a mindig pozitiv hozamu
benchmark meghaladasa, illetve a minél magasabb hozam elérése valtja fel.

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

1. Nemzetkozi kitekinto

2015 mozgalmasra sikerlilt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyamdn szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizardl, kotvényekr6l vagy éppen nyersanyagokrdl, résen
kellett lenni és szigord kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitas. Ennek koszonhetéen viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcioibdl szamitott volatilitas atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kézelit a hosszu tava, 20%-os atlaghoz.

2015 januarjaban mar arrol széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét bet6lté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadd ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utan egy Uj éraba lépnek a tékepiacok. Aztdn az év elsé pdr napja mar hozta is a
meglepetést, a svajci jegybank megsziintette évek o6ta fennallé devizapolitikdjat és a svajci frankot
tobbé nem kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizanak
mindsil, emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyitéi elmondtak szinte minden férumon, hogy a
deviza tul erds, valahol 1,1 eurd/svéjci frank lenne az idealis, a piaccal nem tudtak harcba széllni,
és a tulértékelt fizetGeszkoz meg is tette a hatasat, deflaciot és gyenge gazdasagi novekedést
okozva az alpesi orszagban.

Még janudr végén az Eurdpai Kozponti Bank (ECB} is hozzanyalt a monetéris politika
eszkdztardhoz, és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek
keretében havi 60 milliard eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflacid nem éri el a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusdig maradhat
fent a likviditdsb6ség, de a mennyisége a kordbban meghatdrozott Osszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomdsul, hiszen sokan az Osszeg par milliarddal
térténd megnovelésére szamitottak.

Az ECB januéri dontése utan az eurdpai piacok uj fokozatba kapcsoltak és a legtébb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak készénhetéen
csokkent a véltozékonysdg a félelem is a piacokon. Ennek kovetkeztében 20-30% kézott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitasat néveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapddhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvdltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elétérbe kerilt a gérog helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
doéntéshozok, hacsak azt nem vessziik valamiféle el6relépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterrdn orszag kotvényeiben. Azokat inkdbb
nemzetkozi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
tudtak megegyezni a felek (a gorogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszerl volt, arra kellett vdlaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritasokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitds volt, hiszen a
népszavazas kiirdsanak id6pontjdban a gootgoknek adott, dontési hatdridé mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhatd volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott
egy sokkal fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.

A nyersanyagok mar 2014 Gszétdl estek, ami alapvet6en annak volt kdszénhetd, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperadlé gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzajarult, hogy a legtébb, ebben a szektorban tevékenykedd villalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kvetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdzasokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikator, ha megnézzilk egy komolyabb, banydszati eszkozoket gyartd vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol
szamottevs értékesitést tud produkdlni 2013 o6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az
értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jél a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6b&dn voit a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejlédé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltadk a szigoritast, de kijelentette a vezetd testilet, hogy ha sziikséges akar oktdberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkabb tamogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hénapja oktdberben. A piacok szinte
megallas nélkil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nydr végén, igy a DAX index t6bb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozokat is lépésre kényszeritette, igy a gyengilé export, valamint az
orszagbdl kimenekiilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszdga. Erre
van is lehetdséguk, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kozeledve
mar megfigyelhetd a szignifikdns csékkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az Gszt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkerllt a tobbi autdipari és autdiparba beszdllité cég
részvényarfolyamdra is. Késébb néhanyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen igy
még megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok Uj periodusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utan
megemelte az irdnyadd ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% k6z6tt
taldlhaté. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkdbb csak jelzés
érték(i, valamint a bizottsag is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tamogaté
marad, amig tényleg el nem érik a kitdzétt inflaciés célt. Mindenesetre nem lep&dnénk meg, ha a
jegybanki politikdban véltozas térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
szdbeli intervencid, valamint a dollar drfolyamanak napi szintd terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszagban is hatlamas
mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani dllamkétvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrdsanak a kockdzatdval sem kell
foglalkozniuk.
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1. Magyar dllampapirpiac és kamatkdrnyezet

2015-6t Eurdpaban és igy hazdnkban is a monetaris Osztonzés jellemezte. A vildg jegybankjai
szinte mindent megtesznek azért, hogy az inflacio 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
gyenguljon (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszagot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-o0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy ujabb kamatcsékkenté hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizdlédott az iranyadé rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidondlis eszkdézt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megsziintette a két hetes betét lehet6ségét, igy a bankokat a
diszkontkincstarjegyek felé terelte. Ennek ereddjeként az éven belili lejaratok 2% kozeli értékrdl
0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd tovabbi intézkedések hatasara a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejaratokat is meg kellett vennitik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard
forinttal, 4000 milliard kézelébe esett a kulféldiek allampapir allomanya.

irényadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6/ 2015 decemberéig:
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A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tanui. Ez aldl taldn az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziiltek a befektetSk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sz(ik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utdn még
cs6kkent, de aztan emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.
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Magyar generikus dllamkdtvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6/
2015 decemberéig:

mn:;%*%sﬁfﬁf%“&;&ﬁ%ﬁo&%&ﬂ&@@ﬁ%‘%&@&&%?%o%“‘%ﬁ%\#iﬁi%‘%%f%‘%&%@ﬁ%%\m&?&%@““

Az inflaciés célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovdbbra is az 6szt6nz6,
laza monetéris politika, vagy tobb orszag is a kamatemelés irdnyaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kilonés helyzet allt el§ azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kdzel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpdlush vilag kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a leger8sebb
szerepldt, azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetdris hatosag feltehetSleg nem érdekelt a forint erGsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tobbletben felhalmozott euré megfelelé véd6halét adhat. Nem mellesleg az
MNB igy még arfolyamnyereséget is elér.

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

a kotvényeken, viszont egy kotvénypiaci turbulencia akdr komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kétvényt, akkor csak atmenetileg.
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Hazai déllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tél 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok ~ ujabb negativ rekordok

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejez6d6tt és a jegybankok legnagyobb problémadja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevé inflacié. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelent8s esésbe kezdett, ami rendkivil negativan érinti a
pénzromlas itemét, hiszen az energiahordozd dra szinte mindenbe beéplil, igy azt lathattuk, hogy
az inflaciés mutatdk 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat itnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kozeli értékrél béven 40 dollar ala esett az elmult egy évben
és igy az Eurozéna és az USA is jelent8s deflaciés folyamatoktdl szenvedett. Mindez valamikor
2015 &szén kezdett megvéltozni, ahogy azt az abra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikans
annyira, hogy valdban fordulatot jelezzink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tdimogaté monetdris politika mellett sem lathaté inflacid, s6t
a 2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére
teljesen kidrazédott, azaz nem csak a monetdris stimulus, de ez utébbi hatosagi aremeléssel
karoltve sem hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacio és az olaj drfolyam alakuldasa 2011-2015

3. Gazdasagi ndvekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tdblazatban foglalt gazdasagi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfeleléen a hazai gazdasag korilbeliil 2,8% és 2,5% kdz6tt néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozd er6. Itt 2,5%-0s ndévekedést prognosztizalnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozéna, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti névekedést
Japdn. A rendkivil laza monetaris politika mellett mindezek nem tdl impressziv szamok, igy tul
nagy el6relépésre egyik orszadg esetében sem szamitunk, inkabb évatos, enyhe javuldsra.

Mindez a multban is megfigyelhetd volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
novekedni, viszont ez Eurozonaban 2013-ban 0,3%-os visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
Osztonzése érthetd is.

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

kalkulal.
Magyarorszag a jelentés EU-s forrasok végett az Eurozona élbolydban végzett 2014 és 2015-ben
is, azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA  [Németorszag|Eurézéna| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3,3 0,7 1,7 1,3 3.9
2006.12.31 27 | 37 | 32 17 40
2007.12.31 1,8 33 3,0 2,2 13
2008.12.31] -0,3 11 | o5 | 10 | 07
2000.12.31] -2.8 -5,6 46 55 -6,6
20101231 25 | 41 | 20 | 48 | 12
2011.12.31 16 3.7 1,6 -0,5 1,7
201214231 22 04 08 | 18 | 16
2013.12.31 15 0,3 0,3 1.6 1,5
2014.12.31 24 | 18 08 | -01 | 36
20151231 2,5 1.6 1,5 0,6 2.8
2016.12.31] 2,5 18 16 T 2.4 5
2017.12.31 25 1.7 1,8 0,7 2,5

4. Magyar részvénypiac

2015-ben j6 vet zart a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelentds
hozamot elérni, az 6sszkép mindeképpen biztato.

A BUX +43%-ndl zarta az évet és jelentds emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkdbb annak kdszonhetd, hogy a
véllalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezet(i, depressziét kezel§ gyodgyszer amerikai
forgalmazdasara. Ez a |épés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely sordn a vallalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az
USA-ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést j6l diverzifikdlja, igy a vallalat
sokkal kénnyebben atéli egy-egy régié visszaesését, mint ahogy az Oroszorszdg esetén is
lathattuk.

A masodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év sordn a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példaul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrol adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovdbbi kamatcsdkkentés negativan érintheti a bankot a sz(kiil6 kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellenstlyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jora szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizacionak koszénhetSen 2016 nyaratdl folyamatosan eltorlésre kerllnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvalosulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgdltatd biztositja a
telekommunikdciés hozzaférést a felhasznaldknak. Ez a dontés kénnyen a telekommunikacios
szektor kannibalizicidjdhoz is vezethet, ahol nem kd&teles senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavillalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmlden negativ hir a
véllalat szempontjabdl. Ami ezt ellensilyozhatja az az osztalék illetve annak névelése, és a
jelenlegi kamatkornyezetben nem lenne nehéz felllteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitéi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovabba bizonyos kozel-keleti projektek leirdsa
is jelentds pénziigyi terhet rott a vallalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmiien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank t6zsdéje, ahol tobb mint 40%-o0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszkdzokbdl kezdtek
kidrazédni a korabbi szektordlis addk, a magas kiilféldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzéket, amelyek miatt a magyar
piacot sokaig kerulték a befektet6k. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektoralis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikdjanak koszonhetSen az eurdpai indexek jol
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, 6sz eleje komolyabb korrekciét
tartogatott. Kiemelked6 erGsédésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek koziil a technologiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozadsnak lehettink tanui, viszont figyelemre méltod volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz j6
informaciot.
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Részvénypiacok 2015

Régid index hozam  hozam  hozam
USA S&P 500 2960%  11,3%5% -0,73%
USA S&P Mideap 400 31,57% 8,19% -3,71%
USA NASDAQ 38,32% 1340%  5,73%
USA Fusseil 2000 37,00% 3,53% 5.71%
EMU EuroStaxx 50 17.45% 1,20% 3,85%
Németorszag  DAX 25,48% 2.65% 8,56%
UK FTSE 100 14,43%  ~2,71% -4,93%
Franciaorszdag  CAC 40 17,99%  -0,54% 8,53%
Olaszorszag FTSE MIB 16,56%  0,23%  12,66%
Svajc SMI 20,24%  9,51% -1.84%
japan Nikkil 225 56,72% 7,12% 9,07%
Llengyeloiszag WG 2 -7,05%  -3,54%  -19,72%
Csehorszag PX index -4,78%  -4,28% 1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15%  -10,40% 43,81%

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

Az év soran az alap 4,04%-0s hozamot ért el , mig a benchmark hozama ezen id6szak alatt 1,50%
volt.

Az Alap 2015-ben folytatta a 2014-as kereskedési stratégidjat. Az év folyaman az Alap
dinamikusan véltoztatta a részvénykitettség, f6 részvénybefektetési terlilet USA, Eurdpa és
Magyarorszag volt. Az alap az egyedi részvényszelekcion tul, ETF-eket azaz t&zsdén kereskedett
befektetési alapokat, tékeéttételes ETF-eket, valamint volatilitdsra szolé termékeket is tartott
portfélidjaban.

Az Alap a részvénykereskedelmen tul, deviza- és drupiaci kereskedést is folytatott.
Devizakereskedés soran a f6 devizakeresztek az EUR/USD, USD/HUF, GBP/HUF és az EUR/HUF
voltak. Nyersanyagok kéziil aranyban, eziistben és olajban mozgott az Alap.

Az Alapkezelé miikddésében a 2015. pénziigyi évben nem voltak olyan valtozasok, jelentds izleti
események, amelyek a 2015-es év soran akdr az Alap miikodését, akar annak befektetési
politikajanak alakuldsat jelentésen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezelo Zrt
H-103F Buriapesl

Equilor Alapkezeld Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR Pillars Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré alapkezel6 akként
nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valdsagnak megfelelé adatokat tartalmaz és nem
hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel6 helyzetének megitélése szempontjabol

jelentéséggel bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Equilor Alapkezeio LIt
H-1037 Budapest
Montevideo utca 2/¢

Asz 23838442-2-41
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Venilia Vellum Konyvvizsgalo és Adotanacsado Kit.
1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 7o

Tel: {36)-1-210-2733

Fax: {36)}-1-210-2734

mfotavenilia.ho

Vemha Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgalodi Jelentés

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

Elvégeztiik az EQUILOR Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap”)
mellékelt 2015. évi éves beszdmoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszdmol6 a
2015. december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegb6l — melyben az eszkozok és
forrasok egyezd végbsszege 1.304.881 EFt, a targyévi eredmény 20.761 EFt nyereség —, és
az ezen idéponttal végz6ds évre vonatkozd eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli
politika meghatérozé elemeit és az egyéb magyarazé informacidkat tartalmazé kiegészits
mellékletbol all.

A vezetés felelGssége az éves beszamolbért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosaga (tovdbbiakban"vezetés™) felelés az éves
beszamolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal dsszhangban torténd elkészitéséért
és valds bemutatasiért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akéar csalasbol, akar hibabél eredé

lényeges hibas allitdsoktd] mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgalé felelGssége

A mi feleldsségiink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozO — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy
megfeleljink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoloban szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves beszamold akar csalasbél,
akar hib4abdl eredd, lényeges hibas Aallitdsai kockizatianak felméréseit is - a mi
megitélésiinktdl fuggnek. A kockizatok ilyen felmérésekor az éves beszamold
gazdalkodd egység altali elkészitése és valos bemutatédsa szempontjabol relevans belsé
ellendrzést azért mérlegeljilk, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodo
egység belsé cllendrzésének hatékonysagira vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilat magiban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfelelGségének és a vezetés szdmviteli becslései ésszeriiségének, valamint az éves
beszamold atfogd bemutatasanak értékelését is.

Venilia Vellum
Concilio et labore



Oldal 2

Meggyzodésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizo nyiték elegend§ és megfelelg
alapot nyujt a konyvvizsgéléi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleménylink szerint az éves beszdmolé megbizhatd és \-alos képet ad az EQUILOR
Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap 2015. december 31-én fenndllé vagyoni és
pénziigyi helyzetérsl, valamint az ezen idéponttal végz6A8 évre vonatkozéd Jjovedelmi
helyzetérdl a szadmviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Al ap mellékelt 2015. évi iizleti
jelentésének vizsgalatat.

A vezetés felelGs az lizleti jelentésnek a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal
osszhangban torténd elkészitéséért. A mi felel§sségiink ezen iizleti jelentés és az
ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszamolé 6sszhan gjinak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk az iizleti jelentés és az éves beszdmold osszhangjanak
megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli
nyilvintartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap 2015. évi tizleti
jelentése az EQUILOR Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap 2015.évi  éves
beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. dprilis 27.

Venilia Vellum Kényvvizsgalé és Adétanacsadé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rdzsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szdm: E-001130
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MERLEG

MERLEG Eszkbztk (aktivik)

2015 . évi

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év{ek)
szdm A (élel megnevezése 2014.12.31 médositisai 2015.12.31
[} b ¢ d ¢
01. A.|Befektetelt eszkizik (02. sor) 0 0 0
02. I [ERTEKPAPIROK (03 +(M. sor) 0 0 0
03. I Lriéhpapirok
04, 2 Iirékpapiroh enéhelési kulonbdzete (05 + 06 sor) { 0 0
05. a/ kamatokbol. osztalekokbol
06. b/ emv éb
07. B.|Forpdeszktzdk (08.+13.+18. sor) 1,231,386 0 1,303,043
08. | IKOVETELESEK (09 +10+11 +12 sor) { 0 7.774
09. 1 Kovetelések 0 7,774
10. 2 Kavetelesck értékvesziés
11. 3 Kalivld pénzénekre szol-
12, 4. Forintkovetelesek értékel
13. 11 [ERTEKPAPIROK (14 +15 sor) 875.828 0 881,847
14. 1 Enékpapirok 839,700 824,166
15. 2. Enékpapirok értekelés: kilonbozete (16 +17 sor) 36,128 0 57,681
16. a) kamatokbdl. oszlalckokbo! 14,638 6,911
17. b) egyéh 31,490 50,770
138. 111 |[PENZESZKOZOK (19.+20. sor) 355,558 413,422
19. 1 Pénzeszkozoh 340,038 411,140
20, 2 Valuta, devizabetét értckelesi kulonbozete 15,520 2,282
21, C.|Aktiv iddbeli elhatiroldsok (22.+23. sor) 0 0 0
22, 1 |AKtiv 1dobelr elhatarolasoh
23. 2 | Aktiv 1dobeli ethatarolasok értéhvesrtese (-)
24, D.|Szdrmaziatott ligyletek értékelési killinbézete -16,274 1,838
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.421.+24, sor) 1,215,111 0 1,304,881
26. E.|Sajat toke (27.+30. sor) 1,212,329 0 1,290,546
27. [ [INDULO TOKE (28.- 29, sor} 1,091,707 0 1,116,975
28, a) kibocsatolt befekietes: jepyek neveriéke 1,305,788 1,577,792
29, b) visszavasarolt befektetdsi jegyek nevertéke (-} -214.081 -460,817
30. II.[TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)(31 +32 +33 +34 sor) 120.622 i 173,571
31 a)  visszavasarolt befekietést jegyek bevonasi ertehkulonbdzete 57.820 63,582
32, b) érékeles: hulonbozet tartaleka 35,374 61.800
33. ¢) elézd év{ck) eredmenve 10,192 27428
34. d) azleti év eredménye 17,236 20,761
35. F.|Céltartalékok
36, G.|Kételezettségek (37.438.+39. sor) 52 0 2
37. 1 |HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11 [ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 52 2
KULFOLDI PENZERTEKRE 8Z01.0 KOTELEZETTSEGEK ERTEKELES!
39. 11T JKULONBOZETE
40. H.|Passziv idébeli elhatéroldsok 2,730 14,333
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 1,215,111 0 1,304,881
£
. e aiapkezelO Zrt \ L
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

2015

. évi

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel meggevezése 2014.12.31 mo6dositasai 2015.12.31
a b [ d e
L. |PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 290.492 268.627
. [PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAL 238,390 199,022
. |EGYVEBBEVETLLLEK 0 0
V. |MUKODESI KOI I'SEGEK 34,737 48,187
V. |EGYEB RAIFORDITASOK 130 657
VI. [RENDKIVUIIBEVETELEK 0 0
VII. |[RENDKIVUILI RAFORDITASOK 0 0
VIII. |FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
1X. [TARGYEVIEREDMENY 17.236 0 20,761

Budapest. 2016. dprilis 27.

Equilor Aia kezeic Z
H-1037 Bud(

NMonteviden u'tca 2/c

Aaz. 23838442-2-41
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Equilor Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezelé Zrt. kezeli és képviseli, amely 100 MFt jegyzett tékével 2012.
januar 31-én alakult. A Tarsasag iizleti tevékenységét ténylegesen 2012, februdr 1-ével kezdte meg.

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

Az alapkezel képviseletében az alap beszdmoldjanak aldirasara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapest, Balzac utca 43.

A konyvvizsgilatot a Venilia Vellum Kft.. székhely: 1026 Budapest Szildgyi Erzsébet fasor 79..
regisztracids szama: Magyar Konyvvizsgal6i Kamara 000340 végezte.
Kényvvizsgalo altal felszamitott konyvvizsgaloi dij 2015. évben 254.000 F.

A kényvviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok irdnyitasaért. vezetéséért felelds személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122.

Regisztraldsi szama: Magyar Kényvvizsgaloi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli térvény €s a befektetési alapok beszamolo6 készitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szolo 215/2000. (XII. 11.) kormény rendelet alapjn
alakitotta ki.

Az Alap kettds konyvvitelt vezet. éves beszamolot készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkozeird részletes
nyilvantartast vezet. az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatanak megfeleléen
torténik. Az értékpapirok nem realizélt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési killonbozete a tirgyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a
tékendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folyGaron keriilnek eladésra, illetve visszavasarlasra. A forgalmazis
névértékben az induld tokét, a befektetési jegyek névértéke €s folydara kozotti értékelésbdl adédo -
kiilonbozet a tokendvekményt vaitoztatja. Az §sszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatisban az el6z6 évi adatok a rendelet eldirdsainak megfeleld bontésban szerepelnek.



Equilor Pillars Szarmaztatott Belektetési Alap

A beszamolé szempontjabol 1ényeges és jelentés hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszamolo elkészitését - az a hiba. melyet
ellendrzés vagy dnellendrzés tar fel, és beszamoloval lezdrt évre vonatkozik. a hibdk és hibahatasok
eldjeltol fiiggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzott tizleti év mérleg-féosszegének
2%-at. illetve ha a mérlegf8osszeg 2%-a nem haladja meg az 1 milli6 forintot. akkor az 1 milli6
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamoliasanak moédja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB éltal kozzétett a gazdasigi esemény
teljesitésének napjara sz616 devizaarfolyamon szamitja at forintra.

A valutaban és devizaban fennall$ eszkozok és kitelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutdban és devizaban fennallo eszkozoket és kotelezetiségeket az év végi értékelés
soran az MNB dltal kozzétett a mérleg fordulonapjara sz6lo devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolodo kiegészitések:

A sajat tdke induld t8kébobl és tékendvekménybdl all. Az induld téke az alakuldskori és a késébbi
forgalmazasbol szdrmazé befektetési jegyek kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A t6kendvekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok €s a befektetési jegyek érté€kelési

kitlsnbozete teszi ki.
A passziv id8beli elhatérolasok a targyévet terheld kitelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolédé kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a tirgyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszdmolt miikodési koltségeket kiilén tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatas a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett dsszegeket is tartalmazza.

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

Az alapnal kélcsonbe adott. illetve kdlesonbe vett értékpapirok. kapott €s adott fedezetek,
biztositékok, ovadékok, garancia- és kezességvallaldasok mérlegfordulékor nem voltak.

Az alapnal peres iigyek, vagy egyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



Equilor Pillars Szirmaztatott Befektetési Alap

11./Z1. KOVETELESEK

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Kovetelések druszallitasbdl és szolgaltatasbol (vevok)
Adott elolegek
Forgalmazasi szamlak 0 7,500
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések 274
Kovetelések értékvesztése
Osszes kovetelés 0 7,774
I..2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamolasra.
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AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

EL/3.

2014.12.31 2015.12.31

eFt eFt

0 0

Aktiv idébeli elhatarolasok Osszesen: 0 0
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HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I1./4.

2014.12.31 2015.12.31
eFt ekt
Hosszi lejarata kotelezettségek az alapkezeldvel szemben
Egyéb hosszil lejarati kotelezettségek
Osszes hosszi lejarati kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2014.12.31 2015.12,31
eFt eFt
Kapott eldlegek
Kotelezettségek druszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 52 2
Rovid lejarata kotelezettségek az alapkezeldvel szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid lejarati kotelezettségek
Osszes rovid lejarata kotelezettség 52 2



IL./5.
Equilor Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Atesoportositas az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejarati kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0
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PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./6.

2014.12.31 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezeléi dij 2067 2217
Sikerdij 0 11458
Feltigyeleti dij 76 82
Letétkezeldi dij 88 55
Kodnyvvizsgaloi dij 254 254
Hataridés tigylet 194 0
Kiilonadd 0 165
Konyvelési dij 51 102
Passziv idobeli elhatarolasok dsszesen: 2,730 14,333



IL/1.

Equilor Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap

MUKODESI KOLTSEGEK

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezel6i dij 22,274 37.739
Letétkezeldi dij 891 657
Megbizasi dij 2217 7,543
Feliigyeleti dij 279 327
Konyvvizsgaloi dij 254 254
Bankkoltség 133 172
Egyéb koltség 8029 835
Konyvelési dij 660 660
Miikodési koltség Osszesen 34,737 48,187



I11./2.
Equilor Pillars Szdrmaztatott Befektetési Alap

SPECIALIS ES MERLEGEN KIVULI KOTELEZETTSEGEK

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejaratu kotelezettségek nincs nincs
Zilogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi ¢s jovobeni
kérnyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs



A MERLEG-FORDULONAPI ESZKOZ-ALLOMANY

1173,

2015. évi
NévErték /eredeti Beszerzési Erékkiilbnbbzet| Pimci ériék
Ertékpapir deviziban érték/KSZE (eFT) (eF0) (eF1)
Alamkats ény
A160212C05 HU 97,540,000 100.824 1.982 102.806.
A161222D13 HUI 2050.000 2,185 - 42 2,143
A171124A01 HUF 27.250.000 29.894 18 30.012
A190624A 08 HUF 2,020.000 10.279 44 10.523
A240626815 HUF 25.040.000 23.986 8 24.769
Allamkdy ény
IPEMAK 2016 X EUR 49 968 14.624 1.061 15.685
(vény
N 5.7511 23 USD 200.000 43,731 20856 64.586
257 5424 267 5.691
2 198 7225 |- 46 7.179
BMW {BAYERISCHF MOTOR WERKE AG) EUR 90 2.211 540 2.751
DAIMLER CHRYSLER REG EUR 279 5739 1.038 6.777
13.900 35762 |- 63y 35124
SAP AG-VORZUG EUR 262 4.686 1,332 6.020
EMENS AG EUR 218 3467 672 6.135
szkont kinestirjegy
217 HUF 94.110.000 Y3870 139 94,010
162.080.000 161.458 266 161.724
25,120,000 24992 |- L) 24985
250.000 53,399 21.992 76.386
ADIDAS EUR 59 1.61K 43 1.661
|ALLIANZ AG EUR 127 553 97! 6.504
BLIERSDORF FUR 2 670 [ 738
CBK COMMERZBANK AG EUR 2 884 4 837
[CON CONTINENTAL AGON FLR 3 1.7 406 2.109
Danske Bank DKK 50 46 |- 57 389
EUTSCHE BANK EUR 37 2993 - 264 2,730
CUTSCHE BORSE AG EL'R 52 1.253 72 1,325
CUTSCHE LUFTHANSA AG EUR 130 482 1t 593
TSCHE POST AG LR 268 2.001 177 2178
Deutsche Telekom AG EUR 888 4447 193 4,641
547 257 273 1530
NIUS MMEDICAL CARE EUR 59 A22 114 1436
FRESENIUS SE&CO KGAA EUR 114 2.258 7 2388
HEIDELBERGCEMENT AG EUR 39 760 63 921
Henkel Elsobbsegt EUR 49 1.386 97 1,582
IINFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 315 941 191 1332
K+§ STK EUR 5 22 - 123 399
LINDE AG EUR 49 2440 |- 85 2.054
MCDONALD'S CORPORATION USD 5 4 a5 9
MERCK KGAA CUR a6 7 2 1.010
MONDELEZ INTERNATONAL INC _USD 590 7.089 494 7,583
Munchener Ruckversicherungs AG EUR 4 2.146 223 2.36Y
4 7.081 97 79
35 40 89 4
5.36 0.6 2.084 92.69
SK US 2.000 d3.1 167 43,562
Stanley Black & Decker USD 10 295 1] 06
Thyssenkrupp AG EUR 122 618 86 70
ULTA Salon Cosmetics USD 5 23 24 26!
VESTAS WIND DKK 10 134 69 203
ﬁA INC A USD [1] 213 9 2
VOLKSWAGEN clsobbsegi EUR 44 1.540 i3 1.84
Vonovis SE EUR 13 1.19 |- 2 1.17
Wal Man USD 7 9 76
WALT DISNEY USD 0 4 |- 13 0
[WELLS FARGO USD 20 9| 8 312
WLZZ AIR GBP 860 7006 |- 365 6.64
Yahoo Inc USD 50 408 69 47
Zoets Inc USD 30 687 |- 0 687
IErléIlEneir Brszesen
DK ertekpapir 0sszes DKK 60 579 2 591
DE ertekpapir 0sszes EUR 19.204 105491 .7 112245
1V ertekpapir dsszes EUR 49,968 14,624 06 5.684
XS ertekpapir 8sszes EUR 250.000 54.394 21.992 6.386
GB ertekpapir 03szes GBP 5360 90610 2.084 92.694
JE ertékpapir dsszes GBP 8| 7.006 |- 63 6.64
HU ertekpapir 0sszes HUF 442.210.004 447.589 3.283 450972
US enekpapir dsszes USD 203,1 103.873 22,761 126,634
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Equilor Pillars Szarmaztatott Befektetési Alap

I11./5.

2015 . évi

CASH FLOW
EFT EFT
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
I. |Mikédési cash flow ( 01.-13. sorok ) -13,019 ~72,112
01. JTargyévi eredmény (befolyt bérleti dijak.kapott hozamok nélkil) +- -34,635 -6,025
02. |Elszamolt amortizacio +
03. JElszamolt ériékvesziés és visszairas +-
04. |Elszamolt értékelési kiilonbozet +- -35.374 -61,800]
05. |Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete .
06. |Ingattan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. |Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltdsanak eredinénye +- -101 -69,865
08. |Befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa +-
09. |Forgdeszkdzok dlloméanyvaltozdsa +- 22,993 -7,774
10. _JRovid lejarata kotelezettségek allomanyvéltozasa +- 51 -50
11. JHosszi lejarati kitelezettségek dllomanyvéltozisa +-
12. JAktiv idGbeli elhatdrolasok allomanyvéltozasa +- 1 of
13. |Passziv idSbeli elhatarolasok dllomanyvaltozisa +- -1,328 11,603
14. |Enékelési kiilsnbozet 35,374 61,800
11. ]|Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) -113,259 112,184
14. |Ingatlanok beszerzése -
15. |Ingatianok eladéasa +
16. |Befolyt bérleti dijak -+
17. |Enékpapirok beszerzése - -2,827,458 -3,357,065
18. |Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 2,662,328 3,442,463
19. |Kapott hozamok + 51,871 26,786
11}. |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 376,764 31,030
20. |Befektetési jegy kibocsatds + 434,835 272,004
21. _|Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport -
22. |Befektetési jegy visszavasarlasa - -89,170 -246,736
23 |Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - 31.099 5,762
24, [Hitel, illetve kélcsdn felvétele +
25. [Hitel, illetve kdlcsdn torlesztése -
26. [Hitel, illetve kélcsdn utan fizetett kamat -
1V. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +II. +II1. sorok ) 250,486 71,102

Budapest, 2016. aprilis 27.
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrol és kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények
mdédositdsardl sz6lé 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
alébbiakban tdjékoztatja az EQUILOR Pillars Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési
jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikodési eredményérél.

I. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formdkrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények
modositasardl sz616 2014. évi XVI. torvény ,illetve a tékepiacrol sz616 2001, évi CXX. térvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusdt tekintve nyilvanos forgalomba hozatal uUtjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégl, hatdrozatlan futamidej(i értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2012. december 4-ével indult.

ISIN kéd: HUO000711791

2. Az Alap mikédésében részt vevd szolgaltatok

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

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

Kényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgald és Adétanacsadd Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3}

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

Forgalmazék:

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, Népfiirdd u. 24-26.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemz6i

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét az Alapkezeld hatdrozza meg.

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

Az eszkdzértékszamitas (ldsd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabdlyzatat) szabvanyai szerint a
mogoéttes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriltek kiszamitdsra és a befektet6k szamara
publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kendvekményét a Befektetési Jegyek visszavdltasa
révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
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EQUILOR Pillars Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

Il. Az EQUILOR Pillars Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatads

A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategdridk szerint, a tdrgyid8szak elején és végén, valamint az adott eszkézok 6sszes eszkézon beliili
ardnya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhdzhatd értékpapirok 875 827 868 72,24%| 881847782 72,74%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéro kupon bankbetét(ek) 0,00% 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott ligylet(ek) 0,00% 1837311 0,15%
egyéb eszkozok 355363534 29,31%| 413422073 34,10%
Osszes eszkdz 1231191402| 101,56%| 1297 107 166] 106,99%
kotelezettségek és passzividGbeli elhatarolasok -18 861 055 -1,56% -6 568 780 -0,54%
Nettd eszkdzérték 1212 330 347 100%| 1 290 538 386 100%

2. A forgalomban levd befektetési jegyek szdma a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
1091707 047 db 1116 974 149 db

A forgalomban |évé befektetési jegyek szdma 25.267.102 darabbal nétt az év végével. Ez 2,31%-0s
névekedésnek felel meg.

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

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkGzérték | Egy jegyre esé Nettd eszkozérték | Egy jegyre esd
nettd eszkdzérték nettd eszkdzérték
1212330347 1,110491 1250538 386 1,155388

Az iddszakban az alap nettd eszkézértéke 6,45%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd nettd
eszkozértéke pedig 4,04%-kal nétt.
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Ill. Mégdttes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkdzi kitekinto

2015 mozgalmasra sikeriilt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen szé részvényekrdl, devizdrdl, kotvényekrél vagy éppen nyersanyagokrél, résen
kellett lenni és szigoru kockdzatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
ldtott volatilitds. Ennek készénhetben viszonylag magasabb dtlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitas tlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és 14,17%
volt, addig 2015-ben méar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hossza tavd, 20%-os atlaghoz.

2015 janudrjaban mar arrdl széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az iranyado ratdjat 25 bdzisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utan egy Uj éraba lépnek a tékepiacok. Aztdn az év els6 pdr napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek 6ta fennallé devizapolitikajat és a svéjci frankot tébbé nem
kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekulédevizanak mindsil,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank iranyitoi elmondtdk szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni, és a
tulértékelt fizetbeszkdz meg is tette a hatdsat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszagban.

Még janudr végén az Eurdpai Kdézponti Bank (ECB) is hozzanyult a monetaris politika eszkdztardhoz,
és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régota vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd eurdért vdsarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacié nem éri el
a 2%-os szintet. Ezt késébb, év végén kitoltak, igy 2017 mdrciusaig maradhat fent a likviditasbdség,
de a mennyisége a korabban meghatdrozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kiabrandultan
vette tudomdsul, hiszen sokan az 6sszeg par millidarddal térténé megndvelésére szamitottak.

Az ECB janudri déntése utdn az eurdpai piacok uj fokozatba kapcsoltak és a legtdbb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak készénhetSen
csokkent a véltozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kévetkeztében 20-30% kdzott tudott
emelkedni példdul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasb6ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitdsdt néveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapddhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mdr felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe keriilt a gdrég helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
dontéshozék, hacsak azt nem vessziik valamiféle elGrelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszdg kotvényeiben. Azokat inkdabb
nemzetkdzi intézmények, mint példdul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
tudtak megegyezni a felek (a gorogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gorég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszer( volt, arra kellett valaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritasokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitas volt, hiszen a népszavazas
kiirdsdnak idépontjaban a gédgdknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhaté volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe jott egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozzé Kina lassulasanak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 6szét6l estek, ami alapvetéen annak volt készénhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
szilkséges, mint egy 10% felett prosperdlé gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzajarult, hogy a legtobb, ebben a szektorban tevékenykedé vdllalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kévetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdzasokat végrehajtani. Erre
legegyszer(ibb indikdtor, ha megnézziik egy komolyabb, banyaszati eszkdzoket gyarté vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vilagosan latszik, hogy alig van az a féldrész, ahol szamottevd
értékesitést tud produkalni 2013 éta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jél a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6b6n volt a szeptemberi, vérva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6édé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritast, de kijelentette a vezet§ testiilet, hogy ha sziikséges akdr oktdberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkabb tdmogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden id6k legjobb hdénapja oktéberben. A piacok szinte
megallas nélkul szdguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassuldas a dontéshozdkat is |épésre kényszeritette, igy a gyenglilé export, valamint az
orszagbol kimenekilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet&séglik, hiszen az orszdg devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kdzeledve mar
megfigyelhetd a szignifikdns csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az szt azonban mas is bearnyékolta, hiszen kiderilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli kdros-anyag kibocsdtdsi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkerlilt a tobbi autdipari és autdiparba beszdllitoé cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhanyuk j6 vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen ligy
még megoldatlan, igy kivdncsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december k6zepén a piacok (j periédusba Iéptek, hiszen a FED végre, hét év utan megemelte
az irdnyadé rétat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% koz6tt taldlhaté.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritasnak venni, inkabb csak jelzés értékd, valamint
a bizottség is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tamogaté marad, amig tényleg
el nem érik a kit(iz6tt inflacids célt. Mindenesetre nem lep6dnénk meg, ha a jegybanki politikaban
vdltozas térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szébeli intervencio,
valamint a dollar arfolyamanak napi szinti terelgetése is nem kis kihivas.

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

mennyiségi lazitdst folytatnak, s6t az ottani dllamkotvények 30-40%-a mdr a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrasdnak a kockdzataval sem kell foglalkozniuk.

1. Magyar allampapirpiac és kamatkérnyezet

2015-6t Eurépaban és igy hazankban is a monetdris 6sztdnzés jellemezte. A vildg jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyengiiljon (és igy a kilkereskedelmi tobblet segitse az orszégot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd dprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkentd hulldm, és nydr végére 1,35%-on stabilizalédott az irdnyadd rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidondlis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehet&ségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek ereddjeként az éven beliili lejératok 2% kozeli értékrél 0,2-0,3%-ra estek 2015 Gszére, majd
tovabbi intézkedések hatdsidra a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejaratokat is meg kellett
venniiik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 millidrd forinttal, 4000 milliard kézelébe esett a
kiilféldiek dllampapir allomanya.

Irényadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-tdl 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

——USA 10 éves

német 10 éves

——brit 10 éves
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A nemzetkézi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tanui. Ez aldl talan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sziik sdvban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még csokkent,
de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.

Magyar generikus dllamkdtvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulésa 2013-t6!
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utdn viszont kérdéses, hogy marad-e tovébbra is az &sztdénz6,
laza monetdris politika, vagy tobb orszdg is a kamatemelés irdnyaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kiilénds helyzet dllt el6 azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all kozel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovabbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpolusu vilag kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerésebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kovetni.

A hazai monetdris hatdsag feltehetSleg nem érdekelt a forint erésitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kiilkereskedelmi tébbletben felhalmozott euré megfelelé véd6halot adhat. Nem mellesleg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érhet6 el

a kotvényeken, viszont egy kotvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kdtvényt, akkor csak atmenetileg.

Hazai éllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-t6! 2015 decemberéig:
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2. Inflacids folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatédott ahol 2014 befejez6dott és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szdmottevd inflacio. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelent8s esésbe kezdett, ami rendkivil negativan érinti a pénzromlds
Utemét, hiszen az energiahordozé ara szinte mindenbe beépil, igy azt lathattuk, hogy az inflacios
mutatdk 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat itnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollér kozeli értékrSl béven 40 dolldr ala esett az eimult egy évben és
igy az Eurozéna és az USA is jelent6s deflacios folyamatoktél szenvedett. Mindez valamikor 2015
8szén kezdett megvaltozni, ahogy azt az dbra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikans annyira,
hogy valdban fordulatot jelezzlink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil tdmogaté monetaris politika mellett sem ldthatd inflécid, sét a
2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kidrazédott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatdsagi aremeléssel karbltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacid és az olaj arfolyam alakulasa 2011-2015

3. Gazdasagi névekedés

2015 év végén az IMF az alabbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfeleléen a hazai gazdasag korulbelll 2,8% és 2,5% koz6tt néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozd erf. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizdlnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozdna, karoltve Németorszaggal, valamint 1% alatti névekedést
Japéan. A rendkiviil laza monetaris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul nagy
elGrelépésre egyik orszdg esetében sem szamitunk, inkdbb dvatos, enyhe javulasra.

Mindez a muitban is megfigyelhetd volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
névekedni, viszont ez Eurozéndban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetdris
Osztonzése érthetd is.

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

kalkulal.
Magyarorszag a jelentds EU-s forrasok végett az Eurozéna élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben is,
azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA |Németorszag|Eurézéna| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3,3 0,7 17 1,3 39
2006.12.31 27 | 37 | 32 | 17 40
2007.12.31 1,8 33 3,0 22 1,3
20081231 03 | 11 | 05 | -10 0.7
2009.12.31| -2.8 5,6 46 -55 -6,6
20101231 25 | 41 | 20 | 48 | 12
2011.12.31 1,6 37 1,6 0,5 1,7
20121231 22 | 04 08 | 18 | 16
2013.12.31 15 0,3 0,3 1,6 1,5
2014.12.31] 24 16 | 09 01 | 38
2015.12.31 2.5 1,6 1,5 0,6 2,8
2016.12.31 25 18 | 18 | A4 | 2,4
2017.12.31 2,5 1,7 1,8 0,7 2.5

4. Magyar részvénypiac

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

A BUX +43%-nal zirta az évet és jelentGs emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gybgyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkabb annak kdszénhetd, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depresszidt kezel6 gydgyszer amerikai
forgalmazasdra. Ez a |épés egy hosszabb Gt egyik eredménye, mely soran a vallalat megproébal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat sokkal
kénnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is lathattuk.

A mésodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos terileteken, mint példaul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrél adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovébbi kamatcsokkentés negativan érintheti a bankot a sz(ikilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensilyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jora szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizdciénak kdészénhetéen 2016 nyaratél folyamatosan eltérlésre kerilnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgaltaté biztositja a
telekommunikdacios hozzaférést a felhasznaloknak. Ez a dontés kénnyen a telekommunikacids
szektor kannibalizicidjahoz is vezethet, ahol nem kételes senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavillalatdnal is megteheti ezt. Ez egyértelmien negativ hir a véllalat
szempontjabdl. Ami ezt ellensilyozhatja az az osztalék illetve annak novelése, és a jelenlegi
kamatkornyezetben nem lenne nehéz felilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végén 3,3%-on allt.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitéi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellenstlyozni. Tovdbba bizonyos kézel-keleti projektek leirdsa is
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jelentds pénziigyi terhet rétt a véllalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai cég
fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globdlis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmiien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazank tézsdéje, ahol tébb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszk6zokbél kezdtek
kidrazédni a kordbbi szektordlis adék, a magas kilféldi eladésodottsdg miatti félelem, igy a
befektetSk egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig keriilték a befekteték. A nem tdl piacbardt lengyel kormanyzat épp szektoralis addk
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svdjci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai K6zponti Bank monetaris politikdjanak koszonhetSen az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, Gsz eleje komolyabb korrekciét tartogatott.
Kiemelkedé erésédésen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kézill a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozasnak lehettiink tandi, viszont figyelemre mélto volt a kis
kapitalizaciéju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jo
informéciot.
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Részvénypiacok

Régio index hozam  hozam  hozam
USA S&P 500 29,60% 11,39% -0,73%
USA S&P Midcap 400 31.57%  8,19%  -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%
USA Russat 2000 37,00% 3,53% -5, 71%
EMU Euroitoxx 50 17,95% 1,20% 3,85%
Németorszdag  DAX 25,48%  2,65% 9,56%
UK FTSE 100 1443% -2,71%  -4,93%
Franciaorszdg  CAC40 17,99%  -0,54%  8,53%
Olaszorszag FTSE MIB 16,56%  0,23%  12,66%
Svajc SMi 20,24%  9,51%  -1,84%
Japan Nikkei 225 56,74% 7,12% 9,07%
Langyvelorszag  WIG 20 -7,05% -3,54%  -18,72%
Csehorszag PXindex -4,78%  -4,28% 1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15%  -10,40% 43,81%

IV. Mérieg fordulénapjat kbvetd események

A mérleg fordulénapjat kdvetSen az alap tevékenységére hatd jelentSs esemény nem tortént.
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