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Venilia Vellum
Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel0 Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013.
évi éves jelentés I-IV. pontjaiban taldlhat6 szamviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgat6saga (tovédbbiakban”vezetés”) felelGs ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrdl szold 2011.
évi CXCIII. t6rvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltdrral valé alatdmasztiséért, a kezelési koltségeknek az
Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténé elszamolaséért, valamint az
olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé
valjon az akar csalasbél, akar hibabol eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes éves

jelentés elkészitése.

A kbényvvizsgdlé felelbssége

A mij felel6sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltdranak, valamint az adott
id&szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszigon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6é mentes-e a lényeges hibas allitdsoktdl.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtisit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabél eredd, lényeges hibds allitdsai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdilkodod
egység altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsd kontrollt
azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az
adott korillmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat
magéban foglalja tovabba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfelel6ségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertliségének az értékelését.

Venilia Vellum
Conctlio et labore
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MeggyGzédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendé és megfelel§
alapot nywjt a konyvvizsgaléi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Primus Alapok Alapja a 2013. december 31-ével
végz6dS évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formakrol sz6lé 2011. évi CXCIIIL. térvénnyel
sszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014. 4prilis 29.

Venilia VLllum yhyvvizsgalo és Adotanicsadé Kit.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Too0340

Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.

Bukri Rozsa

Kamarai tag kényvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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A EQUILOR Alapkezels Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a t6kepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. Toérvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfelelden az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Primus
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2013. ev

mikodési eredményérdl.

. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal uUtjan letrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamideji értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

december 5-ével indult.
ISIN kéd: HU0O000711809

2. Az Alap miikbdésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezels: EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Konyvvizsgald cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adotanacsado Kit. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 1. 111/11.)

Kijeldlt 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.)

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

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

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

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

Az Alap nettd eszkozértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

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

Az eszkbzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatéjat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogéttes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriiltek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

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

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

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

6. Az Alap kozzétételi helyei

www.eqga.hu
www.kozzetetelek.hu
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Il. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrasainak Gsszetétele, a befektetési politikaban

meghatérozott kategoriak szerint, a targyidészak elején és végen, valamint az adolt
eszkdzbk 6sszes eszkozon belili aranya.

- 2012.12.31 2013.12.31

B Ft % Ft %
atruhdzhato értékpapirok 503 694 202| 80,55%| 4 308 467957 | 99,04%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 113004 887 | 18,08% 0| 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet(ek) 0,00% 0,00%

8768126 1,40% 46095381] 1,06%
625467 215| 100,15% | 4 354 563 338 100,10%
-460 114 | -0,07% -4373129| -0,10%
625 007 101 100% | 4 350 190 209 100%

egyéh eszkdzok
Osszes eszkdz
kotelezettségek
Netto eszkdzérték

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szama a targyid6szak elején és végén

2012.12.31 2013.12.31
625007 101 db 3984210104 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 3.359.203.003 darabbal nétt az év vegével.
Ez 537,47%-0s novekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté nett6 eszkozérték a targyidészak elején és végén

2012.12.31 2013.12.31
Nettd eszkGzérték ‘ Egy jegyre esd Nettd eszkdzérték | Egy jegyre esd
nettoé eszkdzérték netto eszkozérték
625 007 101 1,007853 4 350190 209 1,091858

Az idészakban az alap nettd eszkozértéke 596,02%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke pedig 8,34%-kal nétt.
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4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszkdzok 6sszes eszk6zon beliili aranya

Az alap eszkozeit jellemzéen befektetési alapokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

2012.12.31 2013.12.31
Ft % Ft %

a tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhato értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
més szabalyozott piacon forgalmazott dtruhdzhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kézelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb dtruhazhatd értékpapirok 503 694 202 80,59%| 3 662 132 951 84,18%
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0,00%| 646 335 006 14,86%
fix,valtozé kamatozasy,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 113 004 887 18,08% 0 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tgylet{ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkoz0k 8308 012 1,33% 41722252 0,96%
Osszes eszkodz 625007 101|  100,00%)] 4 350 190 209 100,00%
5. A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban, ezer forintban

albefektetésekbdl szarmazd jovedelem 89524
blegyéb bevétel 0]
t)kezelési kéltségek 28343
d)a letétkezeld dijai 2272
elegyéb dijak és adok 2638
finettd jovedelem 56271
gifelosztott és ujra befektetett jovedelem 0
h)a tékeszamla valtozasai 366204
i)a befektetések értéknovekedése,illetve értekcsdkkenése 139572
jiminden egyéb olyan valtozds,amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkbzeire és kotelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlité tablazat az elmult harom uzleti évrél

T Egy jegyre jutd N
Datum Nettd eszkdzérték | nettd eszkozérték | idGszak hozama (%)
2012.12.05 532 838 197 1,000994 -
2012.12.28 625007 101 1,007853 0,69

2013.12.31 4350 190 209 | 1,091858 8,34

A 2012.12.05 és 2013.12.31 kézotti futamidd soran az alap 9,08%-os hozamot (8,46%
évesitve) ért el. A benchmark hozama ezen idszak alatt 10,74% (évesitve 10,00%) volt.

7. A szarmaztatott iigyletek részietes leirasa a targyidészakban, kategériankénti
bontasban, feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas 6sszegét
Az Alap a targyidészakban nem kotott szarmaztatott ugyletet
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8. A befektetési alapkezelé miikdésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezeld 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kévetéen az év 6szén keriltek
felallitasra elsé alapjai, majd tobb nyiltvégli alapja december 5-ével kezdte futamidejét. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tortént. Az Alap abszolut
hozamu stratégiajanak részét képezé részvény, deviza és arupiaci hataridés pozicidk
kialakitasara 2013 elejétél kezdédden kerllt sor tdbb lépcsGben. Az Alap mogottes
piacainak 2013. évi térténéseit a Jelentés IV. pontjaban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszkoz6k elkilonitésére 2013-ban nem kerilt sor.

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

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 28 343 426
Letétkezel6i dij 2271564
Megbizasi dij 762 477
Fellgyeleti dij 487 031
Konyvvizsgaloi dij 254 000
Bankkdltség 424 248
Konyvelési dij 711200
Miikddési koltség Osszesen 33253 946
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ll. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap befektetesi politikajanak leirasa

Befektetési politika
Az alap célja, hogy az Alapkezel6 altal kivalasztott abszolut hozamu alapokbol

dsszeallitott portfolidjaval az ajanlott befektetési idétavon a hazai allampapirpiac
teljesitményét jelentésen meghaladé hozamot biztositson a befektet6k részére. Az alapot
azoknak ajanljuk, akik egy abszolit hozam stratégidval kezelt alapokbol all6 inveszticiot
keresnek,amelybe egyszerlien és alacsony koltségek mellett fektethetnek be, és
amelynek a hozama jelentésen meghaladhatia az allampapir-befektetések hozamat,
ugyanakkor kockazata kisebb, mint a portfoliét alkotd alapoke.

Magyar guruk alapja
Az alap a legjobban teljesité magyar abszolit hozamu alapokbdl az Alapkezel statisztikai

és technikai ismereteire tamaszkoddé modszerek segitségével olyan portfoliét alakit ki,
amely képes arra, hogy tartésan 10 szazalék feletti hozamot érjen el.

Privat, professzionalis vagyonkezelés
Az alap az abszolit hozami stratégia altalanos elényein tulmenéen — mely befektetési

stratégia a piaci helyezetté! fiiggetieniil képes magas hozam elérésére, valamint atvallalja
a befektetoktdl az eszkozosztalyok kozotti allokaciot — egyrészt az alapok kozotti
diverzifikacioval csokkenti azok egyedi kockazatat, masrészt megfeleld id6zitéssel alakitja
ki azt a portfoliot, amely az adott pillanat piaci kdrilményeihez legjobban illeszkedik.

Az alap benchmarkja: 10% éves hozam
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V. Mogottes piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkdzi kitekinté
A 2013-as év slagertérténete és egyben a vezetd trendek mogétti legfontosabb eré a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepé modon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkozvasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen euforiat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetoket, hogy egyelére nem kapcsolja ki a
piac lélegeztetd gépét, a tobbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvéagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedévi részvény rally
el6készitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktdberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktéber 10-ével mar megoldédni latszott, a piacok
forduldt vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél év

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6romot hozott a tokepiacokra, hogy a koztudottan héjabb természetlt Larry
Summers visszalépett a Fed elndki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végétsl hatalyos. O
pedig varhatéban a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciokat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztéasa feletti 6rom oly erésnek bizonyult,
hogy a lendliletet még az sem torhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed dlés utan
bejelentett QE3 havi litem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak novekedni a piacok. Urém az érémben viszont, hogy a déntéshozdi testilet
atalakitasa Osszességében inkabb a szigorubb monetaris politikat partolok iranyaba
valtozik.

Ebben az évben tehat mar beindul a kivezetés (,tapering”). Az amerikai adéssagplafon
kérdése szerencsére ezuttal nem borzolja a piaci kedélyeket, annyivel kedvez6bb a 2014-

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet
A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a kotvénypiacokra a régota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatdan a fejlett piaci kétvényhozamok (elsésorban az USA
és Egyesillt Kirdlysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbéség volt egyben az a tényezd, ami 2013-ban alapjaiban hatdrozta meg a
kétvénypiaci folyamatok trendjeit. llyen szempntbdl az év harom részre oszthaté: az elsé
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csokkentek, aramlott a kockazatokat a
tébblethozameért szivesen felvallalo fejlett piaci toke a feltérekvd piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamaddéssag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre sullyedtek. Majus kdzepére a 10 éves iranyadd szint mar joval az 5% alatt

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

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

—brit 10 éves

0
2012. dec. 2013.jan, 2013.{ebr. 2013. marc. 2013, Gpr. 2013. maj 2013, jUn. 2013.jdl. 2013. aug.

2013, 2013. okt 2013. nov.
szept,

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

korrekcié utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kotvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bearaztak a kivezetés varhatd beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabél egy teknére emiékezteté utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétdl a hazai folyamatok mar elvaitak a fejlett piaci hozamemelkedéstél. Ott tovabbra is
a likviditasbdség visszafogasa a 6 hajtoerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bedrazni az egyre jobb inflacios, egyensulyi és
névekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra cs6kkend MNB
alapkamat is fokozott erével hiizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatodhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb poziciokkal egy uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében &lthet majd testet
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Magyar generikus &llamkotvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulésa
2013-ban:
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A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatas érvényesil az év egészeben a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozd eszk6zokdn elérheté 8sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapu eszk6z6kon elérhet6tél. A kulénbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szelsGertek tagjat, a ZMAX

és a MAX indexeket vetjuk 6ssze:

ZMAX RMAX MAXC WMAX
4,67% 5,71% 9,00%  10,03%
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Hazai dllampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:

MAX Composite
-—MAX

440
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3. Inflacios folyamatok — Gjabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztoi arak az el6zé év azonos id6szakahoz képest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflaciés nyomast kifejezé szezonalisan
kiigazitott hé/hé maginflaci6 még ennél is kevesebbet: 0,3 szazalékot ert el, ami
megkozelitdleg 6sszhangban all az inflaciés céllal. Az elmult év folyaman jelentds
dezinfl4cié zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberében az éves fogyasztdi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklddését elsésorban a rezsicsokkentés,
vagyis a hatosagi arak mérséklédése vezette. Ez tébb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
4.6 szazalékpontos mérséklédésbdl. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatol megfigyelt csdkkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termékkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazist inflaciot 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az élelmiszerarak hullamzéasa szorosan kdveti a mezégazdasagi termeldi arak idojarassal
és termésatlaggal 6sszefiiggd mozgasat. A tavalyi év a mez6gazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentds terméskiesés okozta arndvekedés
korrekcidja zajlott le az elmult hénapokban: a termeldi arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csokkentek az elé6zd év azonos idészakahoz képest, ami tébbé-kevésbe
be is gylriizott a fogyasztéi arakba. Mig a rezsicstkkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciot, addig az izemanyagéarak 2012 kbzepén megfigyelt stabilizalodasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 és
2011 kozotti idészakban az (zemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazalekkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérsekiédtek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.
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A dezinflacio fenti tényezéi egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartéssa latszik valni.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflacios kdrnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzillizios hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflacios varakozasok érdemben mérséklddtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtorhetik a hazankra oly régota jellemzd inflacios
énmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérsekiédéseben es alacsony
szintjében olt testet, de a kérdéives adatok is a varakozasok, és az inflaciés nyomas
mérséklédésére engednek kdvetkeztetni.

Jegybanki szempontbdl ez az inflacios rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflacios céljat (igaz, most alulrél). A hazai inflacio
torténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitas ismeretében azonban
nem kell tartanunk attél, hogy dezinflacios varakozasok utik fel a fejiket a gazdasag

szerepléiben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggodniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kovetéen (marciusig beépll a bazisba az elsd rezsicsékkentés, juliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkozelitheti alulrol a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mértekben folytatodik
tovabb a hatdsadgi arak mérséklése, de ezek a tényezék csak roévid tavon hatnak
drasztikusan az inflacios mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi ndvekedési pélyaja meddig hagyja érintetlenlil az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP névekedés megvalosul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmezéseguket?

Vélemeényink szerint ez a lehetséges megfontolds az év végétdl fog inkabb egyre
gyakrabban elSkeriilni, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkozeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezlgazdasagi termeléi arak
tovabbi csékkenésére ez évben nem szamithatunk (kulonésen ha a tel tovébbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi névekvé trendjuknek megfelelen.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciét tamogatta: koltsegtényezok, a gazdasagi
konjunktara, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorito
hatasara mar csak az elsd félévben szamithatunk, mig a kéltsegtényezbk (olajar,
mezégazdasagi termelSi ar) normalizélédasa valdszinusithetd. Az inflacio ennek
megfeleléen visszatérhet a jegybanki célszint kozelébe, amivel megvaldsulhat a jegbynak
elsédleges kitlizott célja: az arstabilitds. A fogyasztoi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az irAnyadé rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkdzi befektetdi kdrnyezet

valtozasa konnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedeés
A kormany és az MNB is igen optimista médon tervezi a ndvekedés alakulasat, mi ennél
kissé o6vatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-o0s, erre az évre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatobbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-0os YoY adat azonban mar realissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrél kozelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
drulnénk neki, inkabb az 1,5%-0s bovilést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony bazisnak koszénhetéen is névekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-0s visszaesést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezégazdasagi kar
hijan — kétszamjegyl mértékli névekedést varunk itt. Ez fltheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetdsen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben mar a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendulést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat johet a tébbéves mélypont kézelében mozgd belsé
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrél, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

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

bizonytalansagot a bankszektor kapcsan.

Nem zarhatd (bar nem ezt tartjuk varhaténak) ki a legrosszabb szcenario, amely szerint
egyszerre kivanja a kormany forintositani az dsszes devizahitelt, és az Gsszes ezen
keletkezd veszteséget — 1000 millidrd Ft-ot — a bankszektorra terheli. Ez az OTP-nek 250-
300 milliard Ft-os veszteséget hozna. Emellett vészjésléan hatott Csanyi Sandor OTP
vezérigazgatoé nyari lépés sorozata, mely soran szinte az Osszes kezében levé OTP
részvényt értékesitette. igy tett sok igazgatdsagi, fellgyelbbizottsagi és egyéb
menedzsment tag is, ami ohatatlanul megijesztette a piaci szerepléket. E tényezék nem
engedték az OTP arfolyamat visszaallni a 4500 Ft feletti szintekre, hidba a j6 masodik és
harmadik negyedéves szamok és hiaba az 5500 Ft-os egy részvényre jutd konyv szerinti
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érték. Az év végével az OPUSSE szarnyalasa orvén kapott labra az a talalgatas, hogy
esetleg e mogott a korabban részvényeket értékesitd tulajdonosok és vezetd dolgozok ily
modon torténd visszatérése allhat. Ez nem zarhaté ki, mindenesetre érdekes megfigyelini,
hogy a kétvény és a mogottes részvény korabban megfigyelhetd egylttmozgasa elvalt
egymastél. AZ OTP véglil is az évet enyhe minuszban zarta, ennek a papirnak a hozama
all legkdzelebb az index 2,15%-o0s éves hozamatol.

A BUX index és f6 6sszetevdi 2013-ban:

— R —t 0 =07 e—R o atEr [ O IV<1og]

A MOL-t 2013-ban az INA-val kapcsolatos horvatorszagi tamadasok tépaztak, deli
szomszédunk igyekezett visszaszerezni a MOL-t6l az olajcégben levé menedzsment
jogokat. Ez a folyamat a negyedik negyedévre er6s6dott fel leginkabb, a targyalasok
jelenleg is (2014 eleje) zajlanak, mindkét fél egyre agresszivebben probalja javitani az
alkupoziciojat. A MOL perrel fenyegette a horvat kormanyt, hiszen nem tartottak be 2009-
es részvényesi megallapodasban lefektetett, a veszteséges gazizletag atvételérdl sz616
egyezséget. A horvat Ugyészség pedig elészor tanuként idézte be a MOL
vezérigazgatojat az INA gy kapcsan kialakult vesztegetési eljarasba, késdbb pedig
elrendelte Hernadi Zsolt letartéztatasat, majd nemzetkozi elfogatdé parancsot is kiadott a
MOL vezér ellen. Nem segitettek a gyorsjelentések sem a MOL-on, és a kurdisztani
kutatasokrél sem érkeztek kedvezé hirek, igy maradhat a nyomas a magyar olajpapir
arfolyaman. A BUX index négy f6 alkotéeleme kézil a MOL bizonyult a lerosszabbnak
2013-ban: a 2012 végi 17.755 forintos arfolyam 2013 végere 14.470 forintra, azaz

81,53%-ara sullyedt.

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

Ugyankkor azonban egy év utan visszafogattak a megtevedt baranykat, a Richtert ebbe a
globalisan is iranyadé index-csaladba. A fundamentalis sztorikon tul ez is sokat dobott a
papir arfolyaman, ami igy 2013-ban messze a BUX felett teljesitve 21,5%-ot hozott
befektetdinek. Ezen tal kimondottan jot tett még neki az 1:10 aranyu részvényfelaprozas.
Nagyot dobott a nagyobbik gyégyszergyanté részveny- arfolyaman az is, hogy az Egis
nagytulajdonosa 28.000 Ft-os ajanlatott tett a cég fennmarado részvényeire, ami 33%-0s
prémiumot jelentett a korabbi arfolyamhoz képest. Ez ravilagitotta a befektetOket a hazai
gyogyszercégekben rejlé lehetdségekre, és aluldrazottsagra, raadasul a gyogyszeripai
kitettséget fenntartani igyekvé alapkezeloket atstlyozasra 6ssztdkelte a Richter javara.

Fundamentalis oldalrol vizsgalva is kimondottan kedvezd képet fest a Richter, az Esmya
eurépai bevezetése és Latin-amerikai debltalasa mellett a Cariprazine amerikai
regisztracioja is jelentés noévekedési potencidlt jelent a vallalatnak. Emellett a dinamikus
kinai bévilés és az ausztral partnerével kétott ndgyodgyaszati gyogyszer-forgalmazasi
megallapodas is noveli a Richter esélyeit, hogy jelentds ndvekedést hozzon. Ez
kezdetben még csak a bevételeken latszodik, de kozel a kitdrési pont, ahol a nyereséget
eddig nyomottan tart6 sok befektetés (K+F, marketingkiadasok, amortizacio) megterdl, és
a profitabilitas is helyre all.

6. Globalis részvénypiac szamokban
A nemzetkézi részvénypiac 2013-as és multbeli hosszabb tavu alakulasat elsésorban
tablazatok segitségével mutatjuk be: maga a téma olyan hatalmas, hogy annak akér csak
felszines igény(i széveges targyaldsa meghaladna jelen beszamold kereteit.

2013 ugy fog bevonulni a globalis részvénypiacok torténetébe mint az egyik leginkabb
optimista id6szak a fejlett részvénypiacok tekintetében. Az USA iranyadé indexei 30-40%
kdz6tti mértékben névekedtek dollar alapon. Ez a jo vallalati eredményeken tal elsésorban
a boséges likviditasnak (QE 3) volt kdszOnheté. Szerepet jatszott mar 2013-ban a
gazdasagi recessziobdl valo kilabalas beindulasa is:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1év 3év 5 év 6 év
& irinyadd blue chips  S&PS500 29,6% a7,0%  104,6% 25,9%]
@ kdzes kapilalizdcié  S&P Midcap 400 31,6% 48,0% 149,4% 56,45
.g g technolégia NASDAQ 38,3% 57,4% 164,8% 57,5%
< széles bazisu Russell 3000 30,9% 47,9% 112,9% 30,5%
3 kis kapitalizacid Russell 2000 37,0% 48,5% 133,0% 51,9%

A szagulddé USA lokomotiv maga utan hizta a fejlett eurdpai piacok vagonjait is.
Elsésorban a németek kényelmes inter city kocsijai profitaltak ebbdl, ami nem csoda,
hiszen ez az EU legversenyképesebb és erésebb gazdasaga, itt voltak a legjobbak a
makroszamok, és egyben itt béviltek leginkabb a vallalati eredmények 2013-ban:
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1év 3év S év 6 év
. EMU blue chips EuroStoxx 50 17,9% 11,3% 27,0% -26,35¢
§. ¥  Németorszig DAX 25,5% 38,2% 98,6% 18,485
5 8 EgyesittKirdlysig  FTSE100 14,4% 14,4% 52,2% 4,55
g g Franciaorszag CACA0 18,0% 12,9% 33,5% -23,5%:
- Olaszorszag FTSE MIB 16,6% -6,0% -2,5% -30,8%
e Svajc Swiss Market Idx 20,2% 27,5% 48,2%: -3.3%

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

Hasonléan az USA likviditasi toltethez, Japanban is a pénznyomda léditott legnagyobbat
a részvénypiacokon. Olyannyira nagyot, hogy a japan iranyadé index, a Nikkei 225-0s
56,7%-kal erésédott. Ebben szerepet jatszott még a pénzbdség okozta jen gyengulés
vallalati profitokat néveld hatasa, amennyiben ez devizaban leértékeli a japan
exportiparagak (ezek vannak tulstlyban) belféldi valutdban szamolt inputkéltségeit.
Kinaban ugyanakkor helyére kerllt a névekedési torténet, varhato volt, hogy elébb vagy
utdbb vége lesz a kétszamjegyl névekedés korszakanak. Ha a piacok valahol vartak is
ezt, mégis megbiintették Kinat, 2013-ban itt csdkkentek az arfolyamok:

2013-ban  2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3 év 5 év 6 év
_ Japan Nikkei 225 56,7% 59,3% 83,9% 6,55
2E % Kina HSCE! -5,4% -14,8% 37,1% 22,5%
SR E e Nifty 6,8% 2,8%  113,0% 2,7%
Korea oL C.1% -2,6% 8C,6% 9,5%

Szemben a fejlett piacokkal a feltérekvék kozé sorolt kbzép-eurdpai régio nem remekelt

2013-ban:
2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1év 3év S év 6 év
g ¥ Lengyeiorszag V/IG 20 -7,0% -12,5% 34,2% -20.8%0
:-? _g Csehorszag PX Index -4,8% -19,2% 15,2% -55,55;
= wiagyareTsiiL BUX 2,2% -13.0% 51,6 -29,255
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IV. Az alap teljesitményének értékelése 2013-ban

Az év soran az alap 8,34%-0s hozamot ért el a 2012. december 28. és 2013. december
31. kdzti idészakban. A benchmark hozama ezen iddszak alatt 10% volt.

Az alap az induldst kévetSen hamar felépitette a portfoliéjat, igy a 2013-as évet mar egy
teljesen kialakitott portfélidval kezdte. Az év folyaman az alap aktiv befektetési politikaja
miatt a portfdlié dsszetétele tébbszér is valtozott, azonban az alap f6 6sszetevdit tovabbra
is a Concorde Platina Pi, Concorde Vakmajom, Concorde Colombus és az AEGON Alfa

Szarmaztatott Befektetési Alapok adtak.

Az Alapkezelé miikddésében a 2013. pénziigyi évben nem voltak olyan valtozasok,
jelentés Uzleti események, amelyek a 2013-as ev soran akar az Alap mukodését, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.
Equilor Alapkezel Zrt.
H-1037 Budapes!

Montevideo ufca 2/c
é\szl: 23838442-2.41 1

Equilor Alapkezel6 Zrt.
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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 2013. évi jelentése a valésagnak megfelelé
adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel6 helyzetének

megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2014. aprilis 29.

Equilor Alapkezeld
H-1037 Budapes!
Montewvideo utca 2/c
Asz.. 23838442-2-41

oy

EQUILOR Alapkezelé Zrt.
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1132 Budapest, Visegradi u. 11.

Tel: (36)-1-210-2733

Tel: (36)-1-210-2734

LR I A ]

Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgal6i Jelentés

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

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja (tovibbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2013.
évi éves beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszdmold a 2013. december 31-i
fordulénapra elkészitett mérleghdl — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végosszege
4.354.698 EFt, a mérleg szerinti eredmény 56.271 EFt nyereség —, és az ezen id6ponttal
végz6d6 évre vonatkozé eredménykimutatiasbol valamint a szadmviteli politika
meghatarozé elemeit és az egyéb magyaraz6 informaciékat tartalmazé kiegészitd
mellékletbd] all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoléért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatésaga (tovabbiakban®vezetés”) felel6s az éves
beszdmolénak a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténé elkészitéséért
és valés bemutatisaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbodl, akér hibabol eredd
lényeges hibas allitdsokt6l mentes éves beszamold elkészitése.

A kényvvizsgdlo felel6ssége

A mi feleldsségiink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjin. Koényvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy
megfeleljlink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamol6 mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgilati bizonyitékot szerezni éves beszdmoldban szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivéalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamol6 akar csalasbol, akar
hibdbél eredd, lényeges hibas Allitdsai kockdzatinak felméréseit, a konyvvizsgild
megitélésétsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgaldo az éves
beszamolé iigyvezetés altali elkészitése és valds bemutatidsa szempontjabol relevans
belsé ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott kérilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belss
ellenérzésének hatékonysigara vonatkozéan véleményt mondjon. A konyvvizsgilat
magéban foglalja tovibba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a
vezetés szamviteli becslései ésszeriiségének, valamint az éves beszamolé atfogd
bemutatisanak értékelését is.

Venilia Vellum
Congcilio et labore



Oldal 2

Meggydzédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytjt a kdnyvvizsgal6i véleményiink megadésahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhatd és valos képet ad az EQUILOR
Primus Alapok Alapja 2013. december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl,
valamint az ezen idéponttal végz6ds évre vonatkozd jovedelmi helyzetérsl a szamviteli
térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja mellékelt 2013. évi lizleti jelentésének
vizsgélatat.

A vezetés felelSs az iizleti jelentésnek a szdmviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felelGsségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre
vonatkozd éves beszamol6 dsszhangjinak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapesolatos
munkank az iizleti jelentés és az éves beszdmolé Osszhangjanak megitélésére
korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szémviteli
nyilvantartasaibdl levezetett informacidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Primus Alapok Alapja 2013. évi lizleti jelentése az
EQUILOR Primus Alapok Alapja 2013. évi éves beszdmolojanak adataival 6sszhangban

van.

Budapest, 2014. aprilis 29.
/s

Venilia Ve$um onyvvizsgalo és Ad6tanacsadé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797
\ Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rozsa
Kamarai tag konyvvizsgald
Kamarai tagsagi szam: E-001130
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PS7 AL engedddy dituma

Alapkezeld: Equilor Alapkezeld Zrt.
Forgalmazo: Raiffeisen Bank Zrt.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zrt.

Equilor Primus Alapok Alapju

avallalhezds megney eaise

1037 Budapest Vontevideo u. 2/C. arvallalkhozas cume

2013 . évi

Eves beszamolo

Equilor Alapkezeld Zri.
H-1037 Budapest

Monievideo ulca 2/c

Asz. 23838442-2-41

Budapest, 2014. dprilis 29. ? P.H.

Equilor Alapkezeld Zrt.
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Equilor Primus Alapok Alapja

MERLEG

Eszkozok (aktivak)

2013 . évi

adatok cki-ban

Elozo év{ck)

Sor-
szdm A tétel megneyesése 2012.12.31 madositdsai 2013.12.31
a b ¢ d ¢
01. A.|Befekitetett eszkozok (02. sor) 0 0 0
02. I [ERTLEKPAPIROK (03 04 sor) 4] 1] 1]
03, | Erigkpapirok
04 2 Eriékpapirok ériéhelesi hulonbdzete (05 < 06 sar) 0 0 0
05, a kamatokbol. asztalehohbal
6. b cavéb
07. B.|Forgéeszkizok (08.+13.+18. sor) 625 331 ] 4 354 698
(8. [ |KOVETELESEK (09 #10.:11 112 sor) 8 632 0 42 288
09. l. Kovetelések 8632 42 288
10. 2 Kovelelések érickyvessiese (-)
i1, 3. Kitl[oldi pénzériékre szolo hiveteléseh enékelési hultnbizete
12 4. Farmiké etelések értiéhelés: klinbuzete
13. [ [ERTEKPAPIROK (14 +15. sor) 503 694 0 4 308 467
14 [. L:rtekpapirok S00 000 4 168 ¥YS
I3 2 [<rtehpapiroh ertéhelést hiilinbozete (16.417. sor) A6M {) 129 572
16 a)  hamatokbol. osztaléhohbil 340
17 b) eeveb 3 694 139 232
18 11 [PENZESZKOZOK (19 +20. sor) 113 005 3946
19 1 Pénzeszhozah 113 005 3 996
20 2 Valuta, dey1zabetét értéhelés hdlinbozete
21 C.]Aktiv idébeli elhatdrolisok (22.+23. sor) 229 0 0
22 1 | Aktiv idobeli elhatdrolasok 229
23 2 |Aktiv idobeh elhatdrolasok érichyeszlese (~)
24. D.|Sz6rmaztatont figylelek értéhelési kidlonbizete
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.407,+17.421.+24. sor) 625 560 0 4 354 698
26. E.|$ajat 16ke (27.430. sor) 625 032 0 4350414
27. [ INDULQO TOKE (28 +29. sor) 620 137 3] 3084 210
28, a)  kiboesatott hefehtetésy jegy ek névériéhe 620 137 0 2(H 942
29 h)  nisszavisarolt belehietes: jegyeh néyvértehe (-} 0 -2216 732
30. T ITOKEVALTOZAS (TOKFNOVEKMENY (3] +32 133 ¢34 sor) 4 RIS 3] 366 24
31, ) visszaydsarolt belehtetési jegyek bevonas ériehhulonbusete 23R 169 398
32 b)  értéhelés hlgnbiizet tartaléha 30694 139 572
33 ©)  elozo év(ek) eredmenye 0 0963
34 d) iizlett éy credménye 63 56271
IS F.|Céltarialékok
36. G.|Kbtelezettsépek (37.+38.+39, sor) 64 0 3496
37. 1.|HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 11.JROVID LEJARATU KOTELEZLTTSEGEK 64 3496
KULFOLDI PENZERTEKRE 8ZOLO KOTELEZIFTTSEGEK ERTEKELESI
39. | IL|KULONBOZETE
40. H.|Passziv id6beli elhatdrolasok 464 788
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35,.+36.+40. sor) 625 560 0 4 354 698

Budapest, 2014, dprilis 29.

Equilor Alapkezeld Zrt.

-41037 Budapest
Montevideo utca 2/c
AshH 23838442-2-41
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Caquilor Aluphezeto Zrl
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Equiler Primus Alapok Alapija

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2013 . évi

adatok eFt-ban

Sor- El6zd év(ck)
SZA1m A tétel megnevezése 2012.12.31 modositdsai 2013.12.31
a b c d e
I IPENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI] 1 796 103 912
. |[PENZUGYT MUVELETEK RAFORDITASAL 0 14 388
. {FGYEB BEVETELEK 0 0
IV. [MUKODESI KOLTSEGEK 833 33253
V. [EGYEB RAFORDITASOK 0 0
VI. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII. |RENDKIVUI1 RATORDITASOK 0 0
VL. |FIZETETT. FIZETEND() HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYELV!I EREDMENY 963 0 56271
Equllor Alapkezeld Zrt. )
H-1037 Budapest
Monlewidea utca 2/c ///
Asz. 23838442-2-41 /
Budapest. 2014, dprilis 29. ? /

Equilor Alapkezelo Zit.




Equilor Primus Alapok Alapia
2013

KIEGESZITO MELLEKLET

TARTALMA:

. ALTALANOS RESZ

1. SPECIFIKUS ADATOK

1./1. KOVETELESEK

1.2, TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES

11./3. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

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

11./6. PASSZiV IDOBEL] ELHATAROLASOK

1. TAJEKOZTATO ADATOK

HI/I. MUKODESI KOLTSEGEK

1.2, SPECIALIS [S MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

1.3, A MERLEG-FORDULONAPI ESZKOZ-ALLOMANY

11./4. PORTFOLIO JELENTES

11./5. CASH FLOW

1.6. EGYEZTETO TABLA
Equilor Alapkezeld Zrt.

- AT B H-1037 Bugdapest

Budapest, 2014, dprilis 29. Montevideo utca 2/c ,’,/
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2 P.H. v
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Equilor Primus Alapok Alapja

I. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviseli, amely 100 MFt jegyzett 16kével 2012,
januar 31-én alakult. A Tarsasag {izleti tevékenységét ténylegesen 2012. februér 1-ével kezdte meg.

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

Az alapkezel$ képviseletében az alap beszamoldjénak aldirdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapest, Balzac utca 43.

A kényvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1132 Budapest, Visegradi u. 11., regisztracios
szdma: Magyar Konyvvizsgaloi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgald altal felszdmitott konyvvizsgaldi dij 2013. évben 254.000 Ft.

A kényvviteli szolgaltatas kérébe tartozo feladatok irdnyitdsacr, vezetéséért felelds szemely:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhaz u. 122,

Regisztralasi szama: Magyar Konyvvizsgaléi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szdamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szdmviteli politikdjat a szamviteli térvény ¢s a befektctési alapok beszamolo készitési ¢s
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolo 215/2000. (XII. T1.) kormény rendelet alapjan

alakitotta ki

Az Alap kettés konyvvitell vezet, éves beszdmolot készit, melynek része a mérleg, az
credménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkézeirdl részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok ériékelése az Alap kezclési szabalyzatanak megfeleléen
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilénbozetét a targyévi credmény nem tartalmazza,
az kézvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszdmoldsra. A deviza, illetve valutakészletck
atértékelési  killonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetlenil a
tékendvekménnyel szemben kertil kimutatasra.

A befektetési jegyck napi folyéaron keriilnek eladdsra, illetve visszavasarlasra. A forgalmazas
névériékben az indulé t6két, a befektetési jegyek névértéke és folyodra kozotti értekelésbol adodo -
kiilonbézet a 16kendvekményt valtoztatja. Az dsszehasonlithatosag clve érdekében a mériegben ¢s az
eredménykimutatasban az el6zd évi adatok a rendelet cléirasainak megfeleld bontasban szerepelnek.



Eguilor Primus Alapok Alapja

A beszamolé szempontjabol lénveges és jelentds hiba

Jelentds hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasdbos beszamolé clkészitését - az a hiba, melyet
cllendrzés vagy dnellendrzés tar fel. és beszamoldval lezart évre vonatkozik, a hibak és hibahatasok
cléjcltd] fiiggetlen cgyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzott dzleti év mérleg-f66sszegénck
29%-at, illetve ha a mérlegfédsszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az 1 millio

forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamolasanak modija

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasagi csemény
teljesitésénck napjara sz616 devizadrfolyamon szamitja at forintra.

A valutiban és devizaban fennallé eszkozok és kitelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutéban ¢s devizaban fennallé eszk6zoket ¢s kotelezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB altal kozzétett a mérleg fordulénapjara szolo devizadrfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcsolddé kiegészitések:

Kovetelésck a befektetési jegy forgalmazasbol szarmazd koveteléscket tartalmazza. A sajat toke
indulé t6kébd! ¢s tdkendvekménybdl all. Az indulé t8ke az alakulaskori ¢s a késébbi forgalmazdsbol
szarmazo befekietési jegyek kibocsétéasat tartalmazza névértéken.

A tékenovekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok ¢és a befektetési jegyek értékelési
killonbozete teszi ki. A rovidlejaratt kotelezettségek Ssszege a targyidoszak végén beérkezd, de
pénziigyileg még nem rendezett kéltségszamlakbol tevidik dssze.

A passziv idébeli clhatarolasok a targyévet terheld kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapesol6dd kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
clszémolt miksdési koltségeket kiilon tblazat részletezi koltségnemenként, a kimutatds a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett 8sszegeket is tartalmazza.

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

Az alapndl kolcsénbe adott, illetve kolcsonbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek.
biztositékok, dvadékok, garancia- és kezességvallalasok mérlegforduldkor nem voltak.

Az alapnal peres ligyek, vagy cgyéb mérlegen kiviili kotelezettségek nem voltak.



Equilor Primus Alapok Alapja

11/1. KOVETELESEK

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Kévetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevik)
Adott el6legek
Forgalmazasi szdmlak 8632 42 285
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések
Kévetelésck értékvesztése
Osszes kovetelés 8 632 42 285
/2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt clszamolasra.
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AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL./3.

2012.12.31 2013.12.31
cFit cFt
Lekotott betét elhatarolt kamat 82
Elszamolasi szamla elhatarolt kamat 147
Aktiv id6beli elhatarolasok osszesen: 229 0



Equilor Primus Alapok Alapja

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Hosszu lejarata kotelezetiségek az alapkezeldvel szemben
Egyéb hossz Icjarati kételezettségek
Osszes hosszi lejarati kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2012.12.31 2013.12.31
cFt cFt
Kapott clélegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatdsbol (szallitok) 64 3 496
Rovid lejarati kotelezetiségek az alapkezelével szemben
AFA kolclezettség
Egycb rovid lejaratd kotelezettségek
3 496

Osszes rovid lejarata kotelezettség 64



IL./5.

Equilor Primus Alapok Alapja

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2012.12.31 2013.12.31
cFt eFl
Atcsoportositas az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2012.12.31 2013.12.31
cFt eFt

Atsorolas rovid lejaratd kitelezettségek kizé dsszesen: 0 0
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PASSZIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

11./6.

2012.12.31 2013.12.31

eFt cFt

Alapkezeléi dij 419 0
Feliigyeleti dij 1 251
Letétkezel6i dij 34 283
Kényvvizsgdloi dij 254
Passziv idébeli elhatarolasok dsszesen: 464 788
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MUKODESI KOLTSEGEK

H1./1.

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

cFL cFt

Alapkezel6i dij 119 28343
Letétkezeldi dij 34 2272
Megbizasi dij 0 762
Feliigyeleti dij 11 487
Koényvvizsgaloi di] 64 254
Bankkdltség 229 424
Konyveldsi dij 76 711
833 33253

Miikodési koltség dsszesen




I11./2.

Equilor Primus Alapok Alapija

SPECIALIS ES MERLEGEN KivULI KOTELEZETTSEGEK

2012.12.31 2013.12.31
eFt eFt
5 évnél hosszabb lejarata kotelezettségek nines nincs
Zalogjoggal, vagy hasonl6 joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovébeni
kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nincs nincs
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PORTFOLIO JELENTES

Alapadutob

ap neve Lganlor Primas Alapok Alpa clapstromszan 1111-€0%)
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Equilor Primus Alapok Alapja

CASH FLOW

ITL/5.

2013 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2012.12.31 2013.12.31

1. [Mikodési cash flow ( 01.-13. sorok) -9 166 -62 509
01. |[Tareyévi eredmény (befolyt bérleti dijak kapott hozamok nélkiil) +- -833 50524
02. JElszamolt amortizicid +
03. JElszamolt értékvesziés és visszairds +-
04. |Elszamolt érickelési kiilsnbozel +- -3 694 -139 572
05. [|Céltartalékképzés és felhaszndlas killonbozete +-
06. [Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. |Ertékpapir befektetésck értékesitésének. bevalidsdnak eredménye +- -83 365
08. [Befektetett eszkdzok dllomanyviltozdsa +-
09. |Forgoeszkozok dllomanyviéltozisa +- -8 632 -33 653
10. [Révid lejarati kotelezetiségek dllomdnyvéltozasa - 04 3432
11. [Hosszu lejarata kitelezettségek dllomanyvaltozisa +-

12.  |Aktiv idébeli elhatdroldsok dllomdnyvaltozisa +- -229 229,
13. [Passziv idébeli elhatirolasok allomanyvaltozisa +- 464 324
14.  |Ertékelési kiilinbozet 3 694 139 572
11. |Befektetési cash fow ( 14.-19. sorok) -498 204 -3 579 783
14, Jingatlanok beszerzése -

15. |Ingatlanok claddsa +

16. |Befolyt bérleti dijak +

17. |Ert¢kpapirok beszerzése - -500 000 -6 701 066
18. |Ertékpapirok cladésa. bevaltdsa + 3115536
19. |Kapott hozamok + 1 796 5747
111.  |Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 88 066 3533233
20. |Befektetési jegy kibocsitds + 37 828 5 580 805
21, |Befektetési jegy kibocsdtds sordn kapott apport -
22. |Befekletési jegy visszavisarlasa - 0 -2216732
23 |Befektetdsi jegyek utan fizetett hozamok - 238 169 160
24, [Hitel, illetve kolestin felvétele +
25.  [Hitel, illetve kdleson Lorlesztése -
26.  [Hitel. illetve kdlcson utan fizetewt kamat -
1v. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +11. +111. sorok ) -419 304 -109 059

Budapest, 2014. aprilis 29.

Equlilor Alapkezeld Zrt.

H-1037 Budapest
Montevideo utca 2/c
As, 3838442-2-41
2% A
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EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.
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EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

I. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint Magyarorszagon, a befektetesi
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégii, hatarozatlan futamidejd értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.

december 5-ével indult.
ISIN kéd: HU0000711809

2. Az Alap makédésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)
Kényvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgalo és Adétanacsado Kft. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11.111/11.)

Kijeldlt kdnyvvizsgald személy: Bukri Rozsa— MKVK tagségi igazolvany szama E-001130
Forgalmazoék:

Raiffeisen Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadéemia 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, Alkotas u. 50.)

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

3. Az Alap altal kibocsatott Befektetési jegyek jellemz6i
A befektetési jegyek egy sorozatban kerlltek kibocsatasra.
A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap netto eszkdzértékét a Letétkezelé hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkdzértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkézeire vonatkozo
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informéaciok alapjan kerGlt meghatarozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta kerliltek kiszamitasra

és a befekteték szamara publikalasra.

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

nyfltvégl, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékenévekményét a Befektetési
Jegyek visszavaitasa révén realizalhatjak.

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



EQUILOR Primus Befektetési Alap

Eves jelentés —

2013.

Il. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap szamszaki adatai

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

meghatarozott kategériak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszk6z6k dsszes eszkdzon bellili aranya.

2012.12.31 2013.12.31

Ft % Ft %
atruhdzhaté értékpapirok 503 694 202 80,59% | 4 308 467 957 | 99,04%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét(ek) 113 004 887 | 18,08% 0| 0,00%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott lgylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéh eszkdzok 8768 126 1,40% 46 095 381 1,06%
dsszes eszkdz ) 625 467 215| 100,15%| 4 354 563 338| 100,10%
kotelezettségek -460 114 -0,07% -4 373129| -0,10%
Nettd eszkdzérték 625 007 101 100% | 4 350 190 209 100%

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

2012.12.31

2013.12.31

625 007 101 db

3984210104 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 3.359.203.003 darabbal nétt az év végével.
Ez 537,47%-0s nOvekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juto netto eszkozérték a targyidészak elején és végén

| 2012.12.31 2013.12.31
' Netté eszkozérték Egy jegyre esd Nettd eszkézérték | Egy jegyre esé

nettd eszkozérték netté eszkozérték |

625 007 101 1,007853 4 350190 209 1,091858

Az idészakban az alap nettd eszkozértéke 596,02%-kal gyarapodott, az egy jegyre juté
nettd eszkdzértéke pedig 8,34%-kal nét.




EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2013.

11 Piaci folyamatok 2013-ban

1. Nemzetkozi kitekinté
A 2013-as év slagertorténete és egyben a vezetd trendek mogétti legfontosabb erd a
Federal Reserve monetaris élénkitési programja, illetve az azzal kapcsolatos talalgatasok
voltak. Meglepé moédon nem szigoritott a Fed a QE3 programon szeptemberben sem,
maradt a havi 85 milliard dollaros eszkdzvéasarlasi keret. Ez ugyan hirtelen eufériat nem
hozott a piacokon, de amegnyugtatta a befektetdket, hogy egyelére nem kapcsolja ki a
piac lélegeztetd gépét, a tébbség ugyanis arra szamitott, hogy 10-15 milliard dollarral
megvagja a keretet a Fed. Ekkor mar megindult a negyedik negyedevi részvény rally
elékészitése. Ezt csak atmenetileg akasztotta meg az USA kormanyzat oktdberi leallasa
és a koltségvetési vita. Ahogy az oktdber 10-ével mar megoldddni latszott, a piacok
fordulot vettek és meredeken iveltek felfelé. Az S&P 500 index az 1650-es szintrél ev

végére mar 1800 felé jutott.

Az is 6rémot hozott a tékepiacokra, hogy a koztudottan hejabb természeti Larry
Summers visszalépett a Fed elnoki posztjaért folytatott versenyben, igy Jannet Yellen
vehette at Ben Bernanke székét a Fed élén, a lépés 2014 januar végeétdl hatalyos. o)
pedig varhatéan a lehetd legtovabb kivanja tartani a laza monetaris kondiciékat, és
lasabban kivezetni a QE3 programot. A megvalasztasa feletti 6rém oly erésnek bizonyult,
hogy a lendiiletet még az sem térhette meg, hogy a december 17-18 —i Fed llés utan
bejelentett QE3 havi Gtem vagas (most meg a nem vagas volt a piaci konszenzus) utan is
tudtak névekedni a piacok. Urém az 6romben viszont, hogy a dontéshozoi testulet
atalakitasa Osszességében inkabb a szigorubb monetaris politikat partolok iranyaba
valtozik.

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

es indulas.

2. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

A QE3 kivezetésének megindulasa meghozta a kotvénypiacokra a régota vart
iranymutatast. Ez 2014-ben varhatéan a fejlett piaci kétvényhozamok (elssorban az USA
és Egyesiilt Kirdlysag) tovabbi emelkedésében fog megnyilvanulni. A globalis
likviditasbGség volt egyben az a tényez6, ami 2013-ban alapjaiban hatarozta meg a
kotvénypiaci folyamatok trendjeit. liyen szempntbél az év harom részre oszthaté: az elsé
szakaszban, majus 22-ig, a hozamok fokozatosan csokkentek, aramlott a kockazatokat a
tébblethozamért szivesen felvallald fejlett piaci toke a feltérekvé piacokba, igy hazankba
is (dacara a magyar allamadossag részben immar indokolotlanul fenntartott nem
befektetési besorolasanak). Ennek eredményeképpen a hazai hosszi hozamok sosem
latot szintekre siillyedtek. Majus kézepére a 10 éves iranyadé szint mar joval az 5% alatt

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

B

5 —magyar 10 éves
——=USA 10 éves
német 10 éves

—brit 10 éves
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szept.

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

korrekcié utan a volgyekben eladni.

A harmadik szakasz szeptember elején indult be, amikora a globalis kotvénypiacok
nagyjabol megemésztették és bedraztadk a kivezetés varhato beindulasat. Innen kezdve a
hozamok nagyjabol egy teknére emlékezteté utat jartak be. Fontos latni, hogy december
elejétol a hazai folyamatok mar elvaltak a fejlett piaci hozamemelkedéstél. Ott tovabbra is
a likviditasbéség visszafogasa a fé hajtoerd, idehaza azonban e mellett a piac mar egyre
inkabb kénytelen volt figyelni és bearazni az egyre jobb inflaciés, egyensulyi és
névekedési szamokat. Az év végére torténelmi mélypontra, 3%-ra csokkené MNB
alapkamat is fokozott erével hizta maga utan immar a hosszabb lejaratokat is. Kérdéses
azonban, hogy az elsé negyedévben ez a folyamat mennyire folytatoédhat, hiszen egy
valasztasi idészak mindig bizonytalansagot visz a piacokba. Ha sokan itélik meg, ugy,
hogy inkabb kivarnak a nagyobb pozicidkkal egy Uj kormany megalakulasaig, akkor ez a
hozamok visszaemelkedésében olthet majd testet
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Magyar generikus allamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakulasa
2013-ban:
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A fenti folyamatok eredményeképpen egy kettés hatas érvényesul az év egészében a
hazai allampapir-piacon: révid, tehat (kvazi) kamatozé eszkozokon elérheté 0sszhozam
joval elmaradt az arfolyam alapl eszk6zokén elérhet6tél. A kulénbség majdnem
kétszeres, illetve meg is haladja azt, ha az indexcsaladok két szélsGérték tagjat, a ZMAX
és a MAX indexeket vetjik 0ssze:

ZMAX RMAX MAXC MAX
4,67% 5,71% 8,00%  10,03%
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Hazai allampapir-piaci 6sszhozamindexek alakulasa 2013-ban:

440
2012 dec 2013 an 2013 febr 2013 merc 2013 wpr 2C13 ms, 2013 jun 2013 ,u.

2013 sup 2013 szept 1013 ckt 2013 nov

3. Inflaciés folyamatok — Gjabb rekordok
Az év végével, decemberben, a fogyasztdi arak az el6z6 év azonos idészakahoz kepest
csupan 0,4 szazalékkal emelkedtek. Az alapvetd inflacios nyomast kifejezé szezonalisan
kiigazitott hé/hd maginflacié meég ennél is kevesebbet: 0,3 szazalekot ért el, ami
megkozetitéleg 6sszhangban all az inflacios céllal. Az elmult év folyaman jelentds
dezinflacié zajlott le hazankban, mivel 2012 decemberéeben az éves fogyasztoéi arindex
még 5 szazalékon allt. Az aremelkedés mérséklddését elsésorban a rezsicsékkentés,
vagyis a hatosagi arak mérséklodése vezette. Ez tébb mint 2 szazalékpontot magyaraz a
46 szazalékpontos mérséklédésbél. A masik fontos tétel az élelmiszerarak 2013
juniusatél megfigyelt csdkkenése. A fogyasztoi kosar 23,3 szazalékat teszi ki a termekkor,
ami igy Ujabb 1,6 szazalékponttal mérsékelte az éves bazisu inflaciot 2012 decembere és

2013 decembere kozott.

Az élelmiszerarak hullamzasa szorosan kéveti a mezégazdasagi termel6i arak idgjarassal
és termésatlaggal 6sszefiggé mozgasat. A tavalyi év a mezégazdasagban enyhén atlag
feletti termelést hozott, igy a 2012-es jelentés terméskiesés okozta arnévekedés
korrekcioja zajlott le az elmult hénapokban: a termel6i arak tavaly novemberben csaknem
15 szazalékkal csokkentek az eléz6 év azonos idészakahoz képest, ami tobbé-kevésbé
be is gylriizott a fogyasztoi arakba. Mig a rezsicsokkentés és az élelmiszerarak esése
vezette a dezinflaciét, addig az izemanyagarak 2012 kdzepén megfigyelt stabilizalédasa
ha nem is segitette tovabb, de nem is gorditett akadalyt az arindex esése elé. A 2009 es
2011 kézotti iddszakban az Uzemanyagarak atlagosan csaknem 10 szazaiékkal
emelkedtek, mig 2013-ban atlagosan 2 szazalékkal mérséklédtek az elézd ev azonos

id6szakahoz képest.
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A dezinflacié fenti tényezdi egyszeri jellegliek, azonban a hatasuk tartéssa latszik valni.
Az arindex mérséklédése, és az alacsony inflaciés kérnyezet ugyanis egyre inkabb
tudatosult (Fischer parafrazissal élve: egyfajta forditott pénzilliziés hatasként) a
lakossagban és a vallalatokban, igy az inflaciés varakozasok érdemben mérséklodtek az
év folyaman. Az egyszeri hatasok igy megtérhetik a hazankra oly régdta jellemzé inflacios
énmozgast. Ez a jelenség az inflaciés alapmutatok mérséklédésében és alacsony
szintjeben &lt testet, de a kérdéives adatok is a varakozasok, és az inflaciés nyomas
mérséklédésére engednek kdvetkeztetni.

Jegybanki szempontbdl ez az inflacios rata azonban mar tul alacsonynak szamit, mivel az
MNB ismét elvétette a 3 szazalékos inflacids céljat (igaz, most alulrél). A hazai inflacio
tdrténelmének és a lakossagi fogyasztasi szokasok és mentalitas ismeretében azonban
nem kell tartanunk attol, hogy dezinflaciés varakozasok Utk fel a fejuket a gazdasag

szerepl6iben (lakossag, vallalatok).

Nem kell emiatt aggédniuk a Monetaris Tanacs tagjainak sem, mivel az egyszeri tételek
kifutasat kovetéen (marciusig beépll a bazisba az elsd rezsicsokkentés, jiliusban a
masodik, és decemberben pedig a harmadik), az arindex ismét megkozelitheti alulrél a
célszintet. Kérdés persze, hogy milyen dinamikaval és milyen mertékben folytatodik
tovabb a hatésagi arak mérséklése, de ezek a tényezOk csak révid tavon hatnak
drasztikusan az inflaciés mutatokra. A masik fontos kérdés, hogy a hazai gazdasag
jelenlegi novekedési palyaja meddig hagyja érintetlenll az arakat. Ha a 2013-as 1
szazalékos, és az ezévi feltételezett évi 2 szazalékos (mi 1,5%-ot latunk realisabbnak)
GDP novekedés megvalosul, vajon éreznek-e majd a vallalatok kisértést arra, hogy
ismételten arat emeljenek és ezzel javitsak sajat jovedelmezdségiket?

Véleménylnk szerint ez a lehetséges megfontolas az év végétdl fog inkdbb egyre
gyakrabban el6keriiini, ahogy a gazdasag kibocsatasa egyre inkabb megkédzeliti vagy
talan el is éri a normalis egyensulyi/atlagos szintet. A mezégazdasagi termeléi arak
tovabbi csdkkenésére ez évben nem szamithatunk (kilonésen ha a tél tovabbra is
elmarad), helyette azzal kalkulalunk, hogy az élelmiszerarak ismét emelkedni fognak a

korabbi ndvekvé trendjuknek megfelelden.

Osszességében 2013-ban minden a dezinflaciot tamogatta: koltségtényezok, a gazdasagi
konjunktura, szabalyozott arak. Ezzel szemben 2014-ben a gyenge kereslet arleszorito
hatasara mar csak az elsd félévben szamithatunk, mig a koltségtényez6k (olajar,
mezdgazdasagi termeldi ar) normalizalédasa valészinlsitheté. Az inflaci6 ennek
megfelelden visszatérhet a jegybanki célszint kozelébe, amivel megvaldsulhat a jegbynak
elsédleges Kitlizétt célja: az arstabilitas. A fogyasztdi arindex és a kibocsatas
egyensulyhoz tarté palyaja pedig maga utan vonhatja az iranyado rata fokozatos, lassu
emelkedését is az idei év vége felé, igaz ezt a palyat a nemzetkézi befektetdi kornyezet

valtozasa konnyen atirhatja.
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4. Gazdasagi novekedés
A kormany és az MNB is igen optimista médon tervezi a novekedés alakulasat, mi ennél
kissé oOvatosabban szamolunk. A kabinet 2013-ra 0,7%-0s, erre az évre 2%-0s
novekedést vart, és ezt a nézetet osztia az MNB is. Mi 2013-ban eleinte ennél
borulatobbak voltunk. A harmadik negyedévi 1,8%-os YoY adat azonban mar realissa
teszi, hogy az egész éves adat alulrol kdzelitse az 1%-ot. 2014 esetében azonban, habar
drulnénk neki, inkabb az 1,5%-os bévtiést latjuk realisnak.
2013 a tavalyi alacsony béazisnak kdszonhetéen is ndvekedhet, annak ellenére, hogy
tovabbra is igen alacsony a beruhazasi rata. A 2012-es aszalyos év 20%-os visszaesést
hozott a mezégazdasagban, igy 2013-ban e szektorban — komolyabb mezégazdasagi kar
hijan — kétszamjegyli mértékii novekedést varunk itt. Ez fltheti a GDP-t ugy is, hogy a
szektor meglehetésen kis sullyal rendelkezik a teljes hazai 6ssztermékben
Ezévben maér a lakossagi fogyasztas terén is varunk fellendiilést, az alacsony inflacio, és
az alacsony bazis nyoman fordulat jShet a tébbéves mélypont kizelében mozgd belsé
kereslet terén. Az viszont nagy kérdés, hogy a beruhazasi rata el tud-e rugaszkodni a
jelenlegi mélypontokrél, ugy gondoljuk, hogy ez a fordulat 2015-ig varat magara, az
viszont kétségtelen, hogy az MNB hitelprogramja hozzajarul ehhez a folyamathoz.

Magyar makro-elérejelzéseink:

WE T W

ea GUP - 00 v s 1506
Fotiyacziol anmdex atlag 5 /0% 1 3% 2 20,
Fogyawsioi annee: v vioe TR v © g

Alilamhaztartas: egyenleq .2 0% _2 0% 0 G0
Alarmoaoseay el A0 SO
12 Lonapos DK.J b 52% 3 4% 4 5%
3 ves hoglim [ RT G
10 éves hozam G110 4067 5 5%

*280-es EUR/HUF arfolyam mellell

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

bizonytalansagot a bankszektor kapcsan.

Nem zérhat6 (bar nem ezt tartjuk varhatonak) ki a legrosszabb szcenario, amely szerint
egyszerre kivanja a kormany forintositani az 6sszes devizahitelt, és az Osszes ezen
keletkez6 veszteséget — 1000 milliard Ft-ot — a bankszektorra terheli. Ez az OTP-nek 250-
300 milliard Ft-os veszteséget hozna. Emellett vészjésléan hatott Csanyi Sandor OTP
vezérigazgatd nyari 1épés sorozata, mely soran szinte az Gsszes kezében levé OTP
részvényt értékesitette. gy tett sok igazgatosagi, feligyelSbizottsagi és egyéb
menedzsment tag is, ami 6hatatlanul megijesztette a piaci szereplSket. E tényezék nem
engedték az OTP arfolyamat visszaallni a 4500 Ft feletti szintekre, hiaba a jo masodik és
harmadik negyedéves szamok és hidba az 5500 Ft-os egy részvényre jut6 konyv szerinti
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érték. Az év végével az OPUSSE szarnyalasa orvén kapott labra az a talalgatas, hogy
esetleg e mégott a korabban részvényeket értékesitd tulajdonosok és vezetd dolgozok ily
modon térténd visszatérése allhat. Ez nem zarhat6 ki, mindenesetre érdekes megfigyelni,
hogy a kétvény és a mogottes részveny korabban megfigyelhetd egyilttmozgasa elvalt
egymastél. AZ OTP végll is az évet enyhe minuszban zarta, ennek a papirnak a hozama
all legkdzelebb az index 2,15%-0s eves hozamatol.

A BUX index és f6 6sszetevdi 2013-ban:

— N 0 = (0T e U tele ory

A MOL-t 2013-ban az INA-val kapcsolatos horvatorszagi tdmadasok tépaztak, déli
szomszédunk igyekezett visszaszerezni a MOL-tdl az olajcégben levé menedzsment
jogokat. Ez a folyamat a negyedik negyedévre erésodott fel leginkabb, a targyalasok
jelenleg is (2014 eleje) zajlanak, mindkét fél egyre agresszivebben prébalja javitani az
alkupoziciojat. A MOL perrel fenyegette a horvat kormanyt, hiszen nem tartottak be 2009-
es részvényesi megallapodasban lefektetett, a veszteséges gazizletag atvételérdl szolo
egyezséget. A horvat (gyészség pedig el6szor tanuként idézte be a MOL
vezérigazgatojat az INA ugy kapcsan kialakult vesztegetési eljarasba, késbbb pedig
elrendelte Hernadi Zsolt letartoztatasat, majd nemzetkdzi elfogatoé parancsot is kiadott a
MOL vezér ellen. Nem segitettek a gyorsjelentések sem a MOL-on, és a kurdisztani
kutatasokrol sem érkeztek kedvezd hirek, igy maradhat a nyomés a magyar olajpapir
arfolyaman. A BUX index négy f6 alkotéeleme kézll a MOL bizonyult a lerosszabbnak
2013-ban: a 2012 végi 17.755 forintos arfolyam 2013 végére 14.470 forintra, azaz

81,53%-ara stillyedt.

A Magyar Telekom is szenvedett, az arfolyam 274 forintnal (t6tt térténelmi mélypontot.
Hiaba volt az osztalékpapir jelleg, a telekom szektorra nehezed6 altalanos nyomas miatt
egyre kevesebben hittek abban, hogy egyaltalan a korabban vart 30 Ft-os osztalékszintet
tartani tudja a cég (2013-ban 50 Ft-ot fizetett részvényenként) 2014-re vonatkozéan. Hab
a tortan, hogy a hazai szektoradok, a rezsicskkentés és egyéb terhek Ossztlize mellett
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az Europai Bizottsag is radobott egy hasabot az eurdpai telekom iparag alatt amugy is
vigan égé parazsra azzal, hogy bejelntette: teljesen el kivanjak toréIni a roaming tarifakat
az EU-ban. Ez tovabbi nagy bevételkiesést jelenthet a Magyar Telekom szamara. Ezen
kiviil tovabbi nyomas ala helyezte cég részvényeinek arfolyamat az MSCI feltérekvé piaci
indexbél valo kikerilés, ami novemberben kovetkezett be.

Ugyankkor azonban egy év utan visszafogattak a megtévedt baranykat, a Richtert ebbe a
globalisan is iranyado6 index-csaladba. A fundamentalis sztorikon tul ez is sokat dobott a
papir arfolyaman, ami igy 2013-ban messze a BUX felett teljesitve 21,5%-ot hozott
befektetéinek. Ezen til kimondottan jot tett még neki az 1:10 aranyl részvényfelaprozas.
Nagyot dobott a nagyobbik gyogyszergyartd részvény- arfolyaman az is, hogy az Egis
nagytulajdonosa 28.000 Ft-os ajanlatott tett a cég fennmarado részvényeire, ami 33%-0s
prémiumot jelentett a korabbi arfolyamhoz képest. Ez ravilagitotta a befektet6ket a hazai
gyoégyszercégekben rejlé lehetéségekre, és alularazottsagra, raadasul a gyégyszeripai
kitettséget fenntartani igyekvé alapkezeloket atsulyozasra éssztokélte a Richter javara.

Fundamentalis oldalrél vizsgalva is kimondottan kedvez6 képet fest a Richter, az Esmya
eurépai bevezetése és Latin-amerikai debltalasa mellett a Cariprazine amerikai
regisztracioja is jelentds novekedési potencialt jelent a vallalatnak. Emellett a dinamikus
kinai bévilés és az ausztral partnerével kotott négyogyaszati gyégyszer-forgalmazasi
megallapodas is noveli a Richter eselyeit, hogy jelentés novekedést hozzon. Ez
kezdetben még csak a bevételeken latszodik, de kbzel a kitdrési pont, ahol a nyereseget
eddig nyomottan tartd sok befektetés (K+F, marketingkiadasok, amortizacio) megtéril, és

a profitabilitas is helyre all.

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

2013 ugy fog bevonulni a globalis részvénypiacok torténetébe mint az egyik leginkabb
optimista idészak a fejlett részvénypiacok tekintetében. Az USA iranyad6 indexei 30-40%
kdz6tti mértékben névekedtek dollar alapon. Ez a jo vallalati eredményeken tui elsGsorban
a béséges likviditasnak (QE 3) volt készonhets. Szerepet jatszott mar 2013-ban a
gazdasagi recessziobol valo kilabalas beindulasa is:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év S év 6 év
& irdnyadé biue chips  S&P 500 29,6% 47,0%  104,6% 25,9%
< kbzes kapitalizécié  S&P Midcap 400 31,6% 48,0%  149,4% 56,4%
.g 3 technolégia NASDAQ 38,3% 574%  164,8% 57,5%
« széles bazisu Russell 3000 30,9% 47,9% 112,9% 30,5%
3 kis kapitalizacio Russell 2000 37,05 48,5%  133,0% 51,9%

A szaguldd USA lokomotiv maga utan hlzta a fejlett europai piacok vagonjait is.
Elsésorban a németek kényeimes inter city kocsijai profitaltak ebbél, ami nem csoda,
hiszen ez az EU legversenyképesebb és er6sebb gazdasaga, itt voltak a legjobbak a
makrészamok, és egyben itt boviltek leginkabb a véallalati eredmények 2013-ban:
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2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31
1év I év S év 6 év

. EMU blue chips EuroStoxx S0 17,9% 11,3% 27,0% -28,35¢
§. ¥  Némelorszig DAX 25,5% 38,2% 98,6% 18,435
5 & EgyesitKralysig  FTSE100 14,4% 14,4% 52,2% £,5%
g § Franciaorszag CACA0 18,0% 12,9% 33,5% -23,5%
- Olaszorszag FTSE MIB 16,6% -6,0% -2,5% -52,8%
= Svijc Swiss Market idx 26,2% 27,5% 48,25 -3,3%

Hasonléan az USA likviditasi toltethez, Japanban is a pénznyomda loditott legnagyobbat
a részvénypiacokon. Olyannyira nagyot, hogy a japan iranyadd index, a Nikkei 225-6s
56,7%-kal er6s6dott. Ebben szerepet jatszott még a pénzbdség okozta jen gyengilés
vallalati profitokat névelé hatasa, amennyiben ez devizaban leértékeli a japan
exportiparagak (ezek vannak tulsulyban) belféldi valutaban szamolt inputkdltségeit.
Kinaban ugyanakkor helyére kerlilt a ndvekedési torténet, varhaté volt, hogy elébb vagy
utobb vége lesz a kétszamjegyl novekedés korszakanak. Ha a piacok valahol vartak is
ezt, mégis megblintették Kinat, 2013-ban itt csdkkentek az arfolyamok:

2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év 5év 6 év
Japan Nikkei 225 56,77 59,3% 83,9% 6450
3§ B 'g Kina HSCE! -5,4% -14.8% 37,1% -22,9%
¢ & g Inda Nifty 6,8% 2,8% 113,0% 2,7%
Korea ¥osp: 0,1% -2.6% 80.6% 9,5%

Szemben a fejlett piacokkal a feltorekvok kézé sorolt k6zép-eurdpai régio nem remekelt

2013-ban:
2013-ban 2010.12.31 2008.12.31 2007.12.31

1év 3év S év 6 év
8 % Lengyelorszag WIG 2C -7,0% -12,5% 34,2% -3¢,5%:
B8  Csehorszag PX incex -4,8% -19,2%; 15,2% -55,5%%
- “legyererszin BUX 2,2% -13,05% 51,6% -29,2%

IV. Mérieg fordulonapjat kéveté események

A meérleg fordulonapjat kévetéen az alap tevékenységére hatd jenentds esemény nem
tortént. Equilor Alapkezeld Zrt.
H-1037 Budapest
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