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EQUILOR Primus Befektetési Alap Féleves jelentes — 2014 els6 félév.

A EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a toékepiacrél szolo 2001. évi CXX. Térveny 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Primus
Befektetési Alap (a tovabbiakban.: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2014. elsé
félév mikodési eredmeényerdl.

I. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

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

december 5-ével indult.
ISIN kod: HUO000711809

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezelé: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Konyvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalod és Adotanacsado Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. l11/11.)

Kijelolt konyvvizsgald 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.)

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

MKB Bank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u. 38.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzéi
A befektetési jegyek egy sorozatban kerlltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névérteke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan keriilt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tlikrézve naponta keriltek kiszamitasra
és a befektetdk szamara publikalasra.

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

nyiltvégu, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa réven realizalhatjak.

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

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

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

meghatarozott kategoriak szerint, a targyidészak elejéen és vegen, valamint az adott
eszkOzok 6sszes eszk6zon belili aranya.

2013.12.31 2014.06.30
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 4 308 467 957 99,04%|5 103 789 160 100,28%
fix,valtozd kamatozéasi,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 0 0,00% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmatztatott Ugylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzdk 46095 381 1,06% 7949 748 0,16%
Osszes eszkdz 4354 563338 100,10%|5111738908| 100,44%
kotelezettségek -4373129 -0,10%] -22 385706 -0,44%
Nettd eszkozérték 4350190 209 100%)]5 089 353 202 100%

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

2013.12.31

2014.06.30

3984210104 db| 4552628636 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 568.418.532 darabbal nétt a félév végevel.
Ez 14,27%-0s novekedésnek felel meg.

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

2014.06.30

Egy jegyre esO

nettod eszkdzérték
1,117893

2013.12.31
Netto eszkozérték |Egy jegyre esé
netté eszkozérték
1,091858

Nettd eszkozérték

4350190 209 5089 353 202

Az id6szakban az alap nettd eszkodzeérteke 16,99%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke pedig 2,38%-kal nétt.
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4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszk6zok Osszes eszkozon beliili aranya

Az alap indulasat kovetd idészakban az alap eszkozeit jellemzéen hazai kibocsatasu,
forintban denominalt abszolit hozamu befektetési alapokban, mig kisebb részben (2-10%
erejéig) pénzpiaci eszkozokben tartottuk.

2013.12.31 2014.06.30
Ft % Ft %
atézsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
mas szabdlyozott piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kdzelmultban forgalomba hozott dtruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb atruhazhato értékpapirok 3662132951 84,18%) 4976 890721 97,79%
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 646 335 006 14,86%| 126 898 439 2,49%
fix,valtozo kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 0 0,00% 0 0,00%
az alap sajat devizanemehen 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet{ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkdzdk 41722 252 0,96%| -14 435958 -0,28%
Osszes eszkoz 4350190 209 100,00%)| 5 089 353 202 100,00%

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

a)befektetésekbd] szarmazé jovedelem 20912
b)egyéb bevétel -

clkezelési kbltségek 23791
d)aletétkezeld dijai 1903

e)egyéb dijak és addk 1248

finettd jovedelem 6 030

g)felosztott és tjra befektetett jovedelem -
536721

h)a t6keszamla valtozasai
i)a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsdkkenése 256941
j)minden egyéb olyan véltozés,amely hatdst gyakorol a befektetési alap eszkdzeire és kdtelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlito tablazat az elmult harom iizleti évrdl

Datum | Netto eszkdzérték EgV,JEgyr?JUtO ld&szak hozama (%)
nettd eszkozérték
2012.12.05 532838197 1,000994 -
2012.12.28 625007 101 1,007853 0,65
2013.12.31] 4350190209 1,091858 8,34
2014.06.30f 5089353 202 1,117893 2,38

A 2012.12.05 és 2014.06.30 kozotti futamidd soran az alap 11,68%-0s hozamot (7,30%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idészak alatt 16,11% (évesitve 10,00%) volt.

7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbél eredé kotelezettségvallalas 6sszegét
Az Alap a targyidészakban nem kotott szarmaztatott Lgyletet
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8. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezelé 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kdvetéen az év 6szén kertltek
felallitasra elsé alapjai, majd tobb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejet. A
targyidészakban véltozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént. A stratégiajanak
részét képezd abszolit hozamu alapok befektetési jegyeinek megvasérlasara 2013
elejétdl kezd6dden kerllt sor tébb lépcsdben. Az Alap mogottes piacainak 2014. elsé
félévi torténéseit a Jelentés V. pontjaban mutatjuk be reszletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfoliojaban illikvid eszkozok elkiulonitésére 2014 elst féléveben nem kerllt sor.

Az Alap 2014. elsé félévi koltségeinek teteles kimutatasat az alabbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint

Alapkezel6i dij 23791014
Letétkezel6i dij 1903 279
Megbizasi dij

Felligyeleti dij 599072
Konyvvizsgaloi dij 125 956
Bankkoltség 90 058
Egyéb koltség 103 061
Konyvelési dij 329991
MUkodési kdltség bsszesen 26942 431




EQUILOR Primus Befektetési Alap Féléves jelentés — 2014 elsé félév.

Ill. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika
Az alap célja, hogy az Alapkezel6 altal kivalasztott abszolit hozamu alapokbdl

Osszedllitott portfolidjaval az ajanlott befektetési idétavon a hazai allampapirpiac
teljesitményét jelentésen meghaladé hozamot biztositson a befektetok részére. Az alapot
azoknak ajanljuk, akik egy abszolut hozam stratégiaval kezelt alapokbdl allé inveszticiot
keresnek,amelybe egyszerlien és alacsony koltségek mellett fektethetnek be, és
amelynek a hozama jelentésen meghaladhatja az éallampapir-befektetések hozamat,
ugyanakkor kockazata kisebb, mint a portfoliot alkotd alapoké.

Magyar guruk alapja

Az alap a legjobban teljesité magyar abszolut hozamu alapokbdl az Alapkezeld statisztikai
és technikai ismereteire tamaszkodd modszerek segitségevel olyan portfoliot alakit ki,
amely képes arra, hogy tartésan 10 szazalek feletti hozamot érjen el.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

Az alap az abszolit hozamu stratégia altaldnos elényein tilmenéen — mely befektetesi
stratégia a piaci helyezettdl figgetleniil képes magas hozam elérésére, valamint atvallalja
a befektet6ktdl az eszkOzosztalyok kozdtti allokaciot — egyrészt az alapok kozotti
diverzifikacioval cstkkenti azok egyedi kockazatat, masreszt megfelel6 id6ézitessel alakitja
ki azt a portfoliot, amely az adott pillanat piaci kérilményeihez legjobban illeszkedik.

Az alap benchmarkja: 10% éves hozam
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IV. M6gottes piaci folyamatok 2014 elsé félévében

Az alap kezelés szempontjabdl a mogottes piacok ket szintjét kell megkulonboztetniink: 1)
kézvetlenil a mogottes befektetési alapok, mint a portfolio elemeit alkotd ertékpapirok
hozzak a Primus alap hozamat. 2) ugyanakkor ezek az alapok maguk sem fekete
dobozok. Benniik globalis tékepiaci folyamatok eredményei hdzdédnak meg. Ezért
érdemes mind az egyes alapok, mind a mogottes tOkapiaci események alakulasat

bemutatni.

1. A hazai abszollut hozamu befektetési alap portfélié 2014
elsé felében

A Primus alap a hazai abszolut hozamu alap univerzum atlagosan 55-58 f6s tagsagabol
jellemzéen egy 8-10 tagu kiemelt, Un ,guru alapok™ portféliét tart. Ez a szUk elitklub olyan
alapokat tartalmaz, melyek hosszabb idén keresztll konzisztensen atlag feletti hozamot
értek el, ezért a hazai befektetéi kozésség méltan tekinti 6ket a hazai abszolit hozamu
alap piac krémjének. A Primus alap egy tobblépcsés matematikai-statisztikai modell révén
ezen univerzumbol valogat és a piaci folyamatok fenyében folyamatosan UGjra- és
atsulyozza a portfoliot.

A legfontosabb fejlemény ezen a piacon a 2014-es évben az volt, hogy a korabban szinte
boritékolhatd kétszamjegyl hozamok eltlntek. Tukrozte ezt az a tény, hogy a Primus
alapnak az év elsé felében elert 2,38%-os teljesitménye a hazai abszolut hozamu alapok
tobségének hozamat megverte. Annak fényében azonban, hogy a betéti kamatlabak
rekord alacsony szintekre sillyedtek és lekotott betéteken az év egészére immar nem is
lehet 2%-n4al tobbet elérni, ez a féléves érték jé abszolut teljesitménynek szamit.

A négy legnagyobb sulyt eszkéz az alap eszkézértéke szazalekaban

Concorde Columbus alap 20,64%
Concorde Platina Pi szdrmaztatott alap 20,57%
Concorde Vakmajom alap 9,93%
Aegon Atticus Alfa alap 9,16%

Kockazati kitettség 100,00%

Az els6 féléves hozam egyben tikrozi a jelentésen megvaltozott befektetési kérnyezetet
is. Az alacsony kamatszint kovetkeztében elmultak azok az idok, amikor meg egy
kozepes-rovid futamidejl portfélioval is kényelmesen el lehetett érni evi 5-7% hozamot,
amit megfejelve par jol sikertlt kereskedéssel, a 10%-0s hozam kdnnyen elérhetévé valt.
Jelenleg az immar 2%-os szint felé konvergalé kamatlab és a sokkal tovabb mar
csokkenni nem tudo kotvényhozamok keretei kozott lathatéan nehezebb volt a korabbi
abszolit hozamszintek elérése. A globalis, ezen belll is els6sorban a fejlett
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részvénypiacok torténeti cslcsaikra keriltek a félév vegével, s igy nem a 2013-as felfelé
trendelé piac, hanem a bizonytalanabb savkereskedés volt a jellemz6. Nem lehetett
belelilni egy hosszabbnak igérkezé trendbe, a félév soran a piac egyre nagyobb része
vart egy nagyobb korrekciora.

A VIX volatilitas index rekord alacsony szintje is sokaknak immar nem nyugalmat és
toretlen novekedési kilatasokat, hanem egyfajta vihar el6tti csendet sejtetett. Mi sem
mutatja az ilyen piac jellegzetességeit, mint az abszolut hozamu alapok els6 féelévi
teljesitménye. Nagynevd, elsé vonalbeli alapok sorra véreztek el. Par példa: a Primus
addig egnagyobb sulyu alapja (21%), a Concorde Platina Pi az elsé félévben csupan
2,55% hozamot ért e, ami alig haladja meg a Primus 2,38%-0s hozamat. Ezt ellensulyozta
a masodik legnagyobb sulyu alap, a Columbus els6 félévi hozama a maga 7,27%-0s
értékével. Ez a magas hozam egyben utblag igazolta azon dontéstnket, hogy ezt az
alapot az év eleji 11%-os sulyarol az els6 félév végére tébb |épcsdben kozel 20%-o0s

sulyra noveltik.

Ez a novelés szerencsére éppen azon két Concorde alap sulyanak rovasara tortént,
melyek az elsé félévben rosszul teljesitettek. Ezek: Vakmajom (-1,28% az els6 féelévben)
és Citadella (-1,03% az elsd féléevben). A két OTP alap atlag felett szerepelt, a Supra a
félévben 4,65%-kal, mig az EMDA 9,95%-kal er6sodott. Utdbbibol a magas volatilitas
miatt folyamatosan 5%-0s szintet tartottunk. A Supra és a Columbus alapok sulyat
azonban juniusban tovabb ndveltiik a folyamatosan lemaradd Vakmajom rovasara. Utobbi
stlya immar 10% ala kerllt, mig a Columbus 20% félé és a Supra is 7,5%-ot képviselt a
felév végeével.

Eszkbzmegoszlas kibocsatok szerint

2,21%

pénzpiaci betét + pénzeszkozok
H Concorde alapok

= Aegon alapok

mOTP alapok

mEgyéb abszolut hozamu alapok
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2. Tokepiaci kitekintés

A hazai abszolut hozamu alapok szempontjabol a legfontosabb két piac a 1) magyar
allampapir, illetve a globdlis 2) részvénypiac volt. Nos, mindkét piac szempontjabol a
2013-as év egyértelmlen bull piac volt. A 2014-es esztendé ehhez képest mind elteré
kezdetekkel, mind eltéré varakozasokkal indult. S valéban, sem a hazai kétvenyek, sem a
részvények tekintetében a korabbi evek lendiilete az elsd negyedévben nem ismétlédott
meg. Az év eleve mar olyan varakozasokkal indult, miszerint a részvenypiacok
hamarosan egy komolyabb korrekcidoba kezdhetnek. Ennek alapvetéen két oka volt: 1)
egyrészt az értékeltségek mar igen magas (de igaz, meg nem rekord) szinteket értek el.
Sokan mar a fejlett részvénypiacok tulhizottsagardl beszéltek. 2) masrészt a bull piac
(legalabbis az USA-ban) immar hatodik évébe Iépett 2014 elejével. Es még egyetlen ilyen
periddus sem tartott tovabb mint 6 naptari ev.

Sokan tehat joggal uUgy érezhették, hogy itt az ideje a megkeresett eredmények
készpénzre valtasanak és bezsebelésének. Ezért bukdacsolt a piac az elsé negyedévben,
a kisebb meghuzasokat profitrealizalas kovette. A masodik negyedév is egy kisebb
korrekciéval indult, itt azonban aprilis koézepétdl mar egy trendszerli emelkedést
lathattunk, s a félév végére az S&P 500 index rekorszinten, 1960 ponton zart. Hasonldan
rekordot dontott a német DAX, amikor juniusban atlepte a 10 ezres alomhatart. A hazai
kotvények hozamai is lassu, de konzisztens csdkkenésbe kezdtek az elsé negyedev
végével, s a félév végére mar itt is rekord szintekrél szamolhattunk be, hiszen lattuk mar a
tizéves hozamot a 4,3-as szint alatt is.

Mindezen rekordontések, a piac menetelése mogott alapvetéen két okot lattunk: 1) a
2008-ban kirobbant és évekig elhlizodo hatasu valsagbél vald kilabalasnak egyre
egyértelmiibb és konzisztens, tehat fenntarthatd jeleit latta a piac mind az ¢-, mind az
Ujvilagban. A kildbalast elésegité 2) monetaris politikai eszkézok pedig mindendtt
megegyeztek abban, hogy a Keynes-i recept szerint a likviditas bovitésen keresztll
igyekeztek életet lehelni a lassulé gazdasag szovetébe. A hénaprdl honapra névekvd
(USA, Japan és britek, Ujabban EU is) likviditas pedig egy multiplikator hatassal jart a
piacokon: elsd korben a kockazatmentes allampapirok iranti megnovekedett kereslet
révén rekord mélységbe tolta azok hozamait. Masodik korben a kockéazatvallalobb
befekteték ezen alacsony hozamok és szinte nullas kamatok miatt egyre inkabb a
kockazatosabb eszk&zok (elsésorban részvények, majd ingatlan és arupiacok) felé
fordultak, novelve azok keresletét, igy azok arat is, hiszen a kinalat maga igen
rugalmatlan. A tartésan fennmaradé, sét tovabb bévil6 likviditas aztan fenntartotta az
arak emelkedését. Az pedig fenntartotta azt a piaci benyomast, hogy jo dontes kockazatot
vallalni, hiszen lam: sokkal tobbet lehet keresni mint a kotvényeken.

Jelenleg tehat egy likviditasb6ség hajtotta kockazatkeresd, a kockazatvallalassal
kapcsolatban nyugodt piaci kornyezetnek lehetiink szemtanui, amit mi sem jellemz jobban
mint a globalis ,félelem index”, a VIX index térténetileg is rekord alacsony szintje, ami
lassan mar a 10%-o0s évesitett volatilitast is atviszi fellilrdl, holott par éve még a nyugodt
piaci kérnyezet jellemzéje a 20%-os szint volt.
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3. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

Az USA monetaris politikai 6sztonzé csomagjanak, a QE3 kivezetésének 2013 végi
megindulasa hosszabb tavon nem okozott hozamemelkedést a globalis kdtvénypiacokon.
Csak egy kisebb felfelé korrekcio megfigyelhetd volt a fejlett piacokon az év elején. Majd
januar végén egy sokkal erételjesebb hozamemelkedés a feltérekvé piacokon, amit
részben a torok mini-valsag okozott, részben az a piaci hangulatvaltas, miszerint a
likviditasb6ség korszaka hamarabb véget érhet mint a piac azt beépitette a
varakozasaiba, illetve elébbre johet az USA kamatemelés id6pontja. A torok torténet
hamar lecsenget, s a piac az USA likviditasbdvités kivezetesét mar bedrazta, illetve
kezdte felismerni azt, hogy az Eurd dvezet monetaris hatdosaga, az Eurdpai Kézponti Bank
viszont lehet, hogy éppen valamikor 2014-ben kezd majd mennyisegi lazitasba (magyaran
pénznyomtatasba), azaz meg idejaben atveszi a kivonuld amerikaiaktdl a pénztermd
stafétabotot. Mindez a masodik negyedév kezdetétdl globalisan ujra a hozamcstkkenés
iranyaba tolta el a piaci hangulatot. Ehhez parosult a téretlenil magas kockazat-vallalasi
hajlanddsag. Az eredé a feltérekvé piaci kétvényhozamok tovabbi cstkkenése volt.

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

51 —magyar 10 éves

—USA 10 éves
——német 10 éves

~—brit 10 éves
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2013, 2013. 2013, 2013. 2013. 2013, 2013, 2013. 2013. 2013. 2013. 2013. 2014. 2014. 2014. 2014. 2014. 2014, |
jan.  febr. marc. apr. maj. jan. jal. aug. szept. okt nov. dec. jan. febr. marc. apr. maj.  juin. |
— - = = . S i TR : i

A hazai hozamcstkkenésnek tehat ez volt az elsf6szamu magyarazé valtozdja: a
mogottes referenciahozamok csékkenése. Ezen tul még két tényez6 rakodott ra a hazai
hozamcsokkenésre, s fokozta annak intenzitasat a fejlett piaci referencia szintek
csokkenése altal indokolt mértéken is tal.

ldehaza a piac mar egyre inkabb kénytelen volt figyelni és bearazni az egyre jobb
inflaciés, egyensulyi és novekedési szamokat. A hazai gazdasag kilatasairél alkotott bel-
és kulfoldi kép a masodik negyedévben érezhetéen javult, kilondsen a parlamenti
valasztas lezarultaval, amelynek kimenete biztositotta, hogy a korabbi szigoru
koltségvetési és megengedd monetaris politika, illetve gazdasagosztonzés folytatodik.
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Ezen makrogazdasagi és kozpolitikai tényezdk tovabb segitettek a hazai hozamok
csOkkenését. Harmadikként pedig ezen hatasok csokkentették az orszagkockazati felarat
(CDS spread) a referencia kvazi kockazatmentes fejlett piaci (USA tizéves kotvény a piaci
standard) hozamszintek folott. Az év eleji 210-es szintrél ez a félév vegére 170 pontra
slllyedt, ami mar énmagaban 40 bazispontos hozamcsokkenest indokolt. A révid oldalon
ezt még megfejelte a tény, hogy a 2013-as év veégére torténelmi melypontra, 3%-ra
csokkené MNB alapkamat a félév végére mar 2,3%-ra csokkent, ami is fokozott erdvel
hizta maga utan immar a kozepes futamidejli lejaratokat is.

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

—alapkamat
—1év
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A fenti folyamatok eredményeképpen a korabbi években megfigyelt jelenseg érvényesult
a félév sordn a hazai éllampapir- és pénzpiacon: rovid, tehat (kvazi) kamatozo
eszkdzokoén elérhetd 6sszhozam joval elmaradt az arfolyam alapli eszkdzokon
eléerhet6tél. A kildbnbség majdnem Otszords, illetve meg is haladja azt, ha az
indexcsaladok két széls6érték tagjat, a ZMAX es a MAX indexeket vetjlik Gssze:

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

450 - . E - R .
2013. 2013. 2013 2013, 2013 2013. 2013 jol. 2013 2013 2013, 2013. 2013 2014, 2014, 2014, 2014, 2014, 2014
apr maj jan. aug. szept. okt nov dec jan. febr. marc 3pr. maj jun.

jan. febr. marc

4. Magyar részvénypiac

A hazai részvénypiac az elsé félévben messze alulteljesitette a vezetd nemzetkozi
piacokat. A BUX index értéke csupan 0,2%-kal emelkedett és a negy blue-chip kozll csak
kettd tudott névekedni, a masik ketté negativ eredmény ért el a félév soran. Legjobban a
MOL szenvedett, aminek arfolyamara és nemzetkozi megitélésére a horvat INA tUgy egyre
nagyobb mértékben nyomta ra bélyegét. A papir ara a félév vége felé haladva tartésan 13
ezer ala siillyedt, de junius 26-an benézett mar a 12 ezer ala is, amikor a londoni Citibank
megbizasara konyvépités keretében a kapitalizacio 4,4%-at dobték piacra a BET-en
egyetlen nap leforgasa alatt. A 11.800-as alsd szint mar tal vonzé volt az egy nappal
korabbi 12.700-ashoz képest, igy tovabbi esés nem kovetkezett be, a piac kacsaként
szivta fel az olcséd papirt, sokan day-trade keretében 2-300 forintot realizalva mar aznap
tovabb is adtak, ezzel beallitva a félév végi, alig valamivel 12 ezer forint feletti szintet.
Ezzel a hazai olajtarsasag -16,4%-ot teljesitett az elsé félévben, ami hosszu id6 ota a
legrosszabb els6 féléves eredmény. A masik csékkend arfolyamu papir a Richter volt, itt
egy enyhe 1,3%-o0s arfolyam lemorzsoloédas volt megfigyelheté 2013 végéhez kepest. Itt
ugyanakkor a vallalati és iparagi fundamentumokat jonak tartjuk, s hosszabb tavon
aremelkedésre szamitunk - szemben a MOL-al.

Az OTP a maga 6%-os els6 féléves aremelkedésével ahhoz képest kiléndsen jol
teljesitett, hogy egyre Ujabb és Gjabb devizahiteles mentécsomagok és ehhez kapcsolodo
tervek, spekulaciok lattak napvildgot, majd a félév végével mar konkret torvény is
megjelent, ami raadasul a korabbiaknal még nagyobb érvagast helyezett kilatasba a
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bankoknak. Ekkor a papir a jellemz6 4500-4700—-as szintrdl gyorsan 4400 kozelébe, majd
az ala esett. A végsé szamok mutatjak majd meg, hogy ebben az évben ténylegesen
milyen hatassal van a devizahiteles lgy lezarasa a bank konyveire es igy a részvények
arfolyamara.

A magyar telekom hosszl évek hagyomanyat tori meg azzal, hogy ebben az évben az
el6z6 Uzleti évre vonatkozéan nem fizetett osztalékot. Az eredmenyt ehelyett az
eredménytartalékba helyezik, nyilvan elére tartalékolva a kulonadd esetleges hosszabb
tavra torténé fennmaradasara. Ez meg is latszott a cég arfolyaman, ami a hazai négy
blue-chip kozul a legerésebb félévet zarta a maga 9,2%-0s novekedésével.

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

—BUX e—WOL ——0TP ===Richter =———Nitelekom

A hazai részvénypiac lagymatag els6 félévi teljesitménye nem ter el érdemben a régio keét
masik nagyobb piacanak teljesitményétdl. A csehek 2%-a ugyan joéval magasabb, de ez
sem magas abszolut érték. A lengyel piac pedig 0,3%-kal gyarapodott csupan, alig verve
meg a BUX-ot:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

elsd félév 1év ota ota ota
8 X Lengyelorszag WIG 20 0,3% -7,0% -12,2% 34,6% -30,3%
= & Csehorszag PX Index 2,0% -4,8% -17,6% 17,6% -44,4%
L Magyarorszag BUX 0,2% 2,2% -12,8% 52,0% -29,1%
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5. Globalis részvénypiacok

A nemzetkozi részvénypiac a 2013-as rally utan 2014 elsé negyedévében nem tudta
fenntartani lendiletét. Viszont a masodikban bepotolta az elvesztegetett elsé negyedévet.
Az USA indexei atlagosan 6%-kal néttek az elsé félévben. Erdekes, hogy szemben a
torténeti tapasztalattal, ezlttal nem a kis kapitalizacioju részvények indexe (Russell 2000)
vagy a technolégia (NASDAQ) vezettek, hanem a hagyomanyos iparagak
nagyvallalataiban (ez tiikrozi az USA jellemzd piaci keresztmetszetét) erés S&P 500 index
és ennek kozepes kapitalizacioju parja a 400-as index. E mogott vélhetéen az hluzodott
meg, hogy a technoldgiai cégeket 2013-ban mar csucsra jarattak. Az itteni ertékeltségek
kétségtelenl torténetileg is messze az atlag felett (30 és a feletti P/E mutatok), tanyaztak,
s tul sok profit halmozodott mar fel az arfolyamokban az el6z6 évek novekedései utan
ahhoz, hogy itt a félév soran a szélesebb piacot meghaladé arfolyam-novekedésre
kerlljon sor:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
elsd félév 1év ota ota ota
= iranyado blue chips  S&P 500 6,05% 29,6% 55,9% 117,0% 33,5%
‘g = kozes kapitalizacic  S&P Midcap 400 6,73% 31,6% 57,9% 166,2% 67,0%
4% &  technologia NASDAQ 5,54% 38,3% 66,2% 179,5% 66,2%
g 8 széles bazisu Russell 3000 5,94% 30,9% 56,7% 125,5% 38,3%
=] kis kapitalizacio Russell 2000 2,52% 37,0% 52,2% 138,9% 55,7%

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

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
elsd félév 1év ota ota ota
5 EMU blue chips EuroStoxx 50 3,8% 17,9% 15,6% 31,9% -26,6%
§. = Németorszag DAX 2,9% 25,5% 42,2% 104,4% 21,9%
o w
é g Egyesiilt-Kiralysag FTSE 100 -0,1% 14,4% 14,3% 52,1% 4,4%
£ 8  Franciaorszag CAC40 3,0% 18,0% 16,2% 37,4% -21,2%
@
- 2 Olaszorszag FTSE MIB 12,2% 16,6% 5,5% 9,4% -44,8%
iR Svijc Swiss Market 1dx 4,3% 20,2% 32,9% 54,6% 0,8%

A két vezetdé azsiai feltérekvd piac mozgaspalyaja ebben a félevben ezuttal elvalt
egymastol. Mig India latvanyos névekedést (20,7%) tudhatott maga mogétt, addig a kinai
részvényindex 4,4%-kal csokkent, javareszt a novekedéssel kapcsolatos felelmek
fokozddasa orvén. A legfejletteb azsiai gazdasag, a japan ugyan eredményeket tudott
felmutatni az elsé félévben (deflacio lekizdése, beinduld névekedés és fogyasztas),
mindez azonban a részvénypiacot nem hatotta meg, a Nikkei 225 index kozel 7%-kal
csokkent a felév soran:

2014-ben 2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

elsd féelév 1év ota ota ota
= Japéan Nikkei 225 -6,9% 56,7% 48,2% 71,1% -1,0%
$ 8 S Kina HSCEI -4,4% -5,4% -18,6% 31,0% -35,9%
@ 8 3 India Nifty 20,7% 6,8% 24,1% 157,2% 24,0%
Korea Kospi -1,4% 0,1% -3,9% 78,0% 8,0%
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V. Az alap teljesitményének értékelése 2014 elsé félévben

A félév soran az alap 2,38%-0s hozamot ért el a 2013. december 31. és 2014. junius 30.
kozti idészakban. A benchmark hozama ezen idészak alatt 5% volt.

A félév soran az alap a 2012-es indulaskor mar megkezdett befektetési gyakorlatot
folytatta. A mogottes piaci modell alapjan a vezeté hazai abszolut hozamu alapokbdl egy
folyamatosan Gjrasulyozott portfoliot tartott fenn, atlagosan 90%-os kitettség szintjén. A
legnagyobb sulyu alapkezelék sorrendben: Concorde, Aegon es OTP voltak.

Az Alapkezelé mikodésében 2014. els¢ felében nem voltak olyan valtozasok, jelentés
Uzleti események, amelyek az idészak soran akar az Alap mukoédéset, akar annak
befektetési politikajanak alakulasat jelentdsen befolyasolhattak volna.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Primus Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaro
alapkezel6é akként nyilatkozik, hogy az Alap 2014. elsd félévi jelentése a valésagnak
megfelel6 adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezeld
helyzetének megitélése szempontjabol jelentéséggel bir.

Budapest, 2014. augusztus 15.
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