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Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés
Az EQUILOR Alapkezel Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja (tovébbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012.
évi éves jelentés I-IV. pontjaiban talalhat6 szdmviteli adatainak a konyvvizsgalatat.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel$ Zrt. igazgatosiga (tovabbiakbanvezetés”) felels ennek az éves
jelentésnek a befektetési alapkezel8krél és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011.
XCIII. torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az
és kotelezettségek leltarral val6 alatdmasztiséért, a kezelési koltségeknek az
el6je altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az

sségiink ennek az éves jelentésnek, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
tt eszkozok és kotelezettségek id@szak végi leltardnak, valamint az adott
idGszakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsglati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot tgy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves
beszamold mentes-e a 1ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtésat, amelyek célja
konyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szereplé OsszegekrSl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar
hibabol ereds, lényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is —~ a mi
megitélésiinktél fiiggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentés gazdalkodo
egység 4ltali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt
azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az
adott koriilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkod6 egység belsé
kontrolljanak hatékonysigira vonatkozban véleményt mondjunk. A konyvvizsgilat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a
vezetés Altal készitett szaimviteli becslései ésszertiségének az értékelését.
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nyujt a kényvvizsgal6i véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Primus Alapok Alapja a 2012. december 31-ével
végz6d6 évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezel6krol és a kollektiv befektetési formakrol szol6 2011. évi CXCIIL. tdrvénnyel
tsszhangban késziilt. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kitelezettségek a leltarral
alatdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolésra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budap 13. aprilis 29.

gjsz: 01-09-566797
yilvantartasba-vételi szama: To0o0340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rbzsa
Kamarai tag kdnyvvizsglo
Kamarai tagsdgi szam: E-001130
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A EQUILOR Alapkezels Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344) a (6kepiacrol széld 2001. évi CXX. Térvény 21. szamu melléklete
rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia az EQUILOR Primus
Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési jegyeinek tulajdonosait a 2012. év
mikddési eredményérol.

. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrél szold 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal Gijan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamidejd értékpapir befektetési alap. Az Alap futamideje 2012.
december 5-ével indult.

ISIN kéd: HU0000711809

2. Az Alap mikddésében részt vevo szolgaltatok

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

Kényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgald és Adétanacsadod Kit. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. lll/11.)

Kijelolt konyvvizsgalo személy: Bukri Rozsa~ MKVK tagséagi igazolvany szama E-001130
Forgalmazok:

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

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

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

Az Alap netto eszkdzértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

Az Alap nettdo eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozé
lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informéciodk alapjan kertlt meghatarozasra.

Az eszkozértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabdlyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tikrozve naponta keriitek kiszamitasra
és a befekteték szamara publikalasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot tékenévekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégli, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékenbvekményét a Befektetési
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

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

6. Az Alap kozzétételi helyei
www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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II. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkbzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategériak szerint, a targyidészak elején és végén, valamint az adott
eszkOzOk 6sszes eszkbzon beliili aranya.

2012.12.05 2012.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 0 0,00%| 503694 202 80,59%
fix,valtozé kamatozasu,vagy z€ré kupon bankbetét{ek) | 532700529 99,97%| 113004 887 18,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ugylet{ek) 0 0,00% 0,00%
egyéb eszkdz0k 146 675 0,03% 8768126 1,40%
Osszes eszkoz 532 847 204 100,00% 625467 215 100,15%
kotelezettségek -9007 0,00% -460114 -0,07%
Netto eszkdzérték 532838197 100,00%| 625007101 100%

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

2012.12.05
532 309 300 db

2012.12.31
625007 101 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama 92.697.801 darabbal néit az év végével. Ez
17,41%-0s novekedésnek felel meg.

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

2012.12.05 2012.12.31
Nett6 eszkozértek |Egy jegyre es6  [Nettd eszkozérték |Egy jegyrees6
nettd eszkozérték netto eszkdzérték
532 838 891 1,000995 625007 101 1,007853

Az id6szakban az alap nettd eszkozértéke 17,30%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke pedig 0,69%-kal nétt.

4. A befektetési alap 0sszetétele, az egyes eszk6zok Osszes eszkozon beliili aranya

Az alap induldsat koveté id6szakban az alap eszkdzeit jellemzbéen magyar
allamadossagot megtestesité értiékpapirokban, vallalati kdétvényekben és pénzpiaci
eszkdzokben tartottuk.
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2012,12.05 2012.12.31
Ft % Ft %
atézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté ériékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
maés szabalyozott piacon forgalmazott dtruhdzhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
a kdzelmultban forgalomba hozott dtruhdzhatd értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
egyéb &truhazhatd értékpapirok 0 0,00%| 503 694 202 80,59%
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
fix,valtozé kamatozést,vagy zérd kupon bankbetét{ek) 532700529 99,97%! 113004 887 18,08%
az alap sajdt devizanemében 0 0,00% 0 0,00%
szarmaztatott Ugylet(ek) 0 0,00% 0 0,00%
egyéb eszkdz0k 137 668 0,03% 8308012 1,33%
Osszes eszkdz 243 812 889 100,00%| 625007101 100,00%

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

a)befektetésekbdl széarmazé jovedelem f 1796
b)egyéb bevétel ‘ i 0
c)kezelési kéltségek ; : 419
d)a letétkezeld dijai i 34
e)egyéb dijak és adodk 380
finettd jovedelem : 963
g)felosztott és Ujra befektetett jovedelem 0
h}a t6keszdmla valtozasai : . 4895
i)a befektetések értékndvekedése, illetve értékesckkenése 3694
j)minden egyéb olyan véltozds,amely hatést gyakorol a befektetési alap eszkozeire és kotelezettségeire |nincsilyen tétel

6. Osszehasonlit6 tablazat az eimult harom Uzleti évrél

Az Alap futamidejének elsé évét élte meg 2012-ben. Igy jelenleg még nem all
rendelkezésre olyan kellé hosszlsagl adatsor, hogy a Befekteték szamara a muitbeli
teliesitményroél hasznos tajékoztatast adjanak.

7. A szarmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategériankeénti
bontasban, feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvallalas 6sszegét
Az Alap a targyidészakban nem koététt szarmaztatott {igyletet

8. A befektetési alapkezelé miikédésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezdk bemutatasa

Az Alapkezelé 2012. augusztus 1-ével alakult meg. Ezt kbvetéen az év 8szén kerlltek
felallitasra els6 alapjai, majd tébb nyiltvégl alapja december 5-ével kezdte futamidejet. A
targyidészakban valtozas az Alap befektetési politikajaban nem tértént. Az Alap abszolut
hozamu stratégiajanak részét képezé részvény, deviza és arupiaci hataridés poziciok
kialakitasara 2013 elejétdl kezdbdéen kerult sor tdbb lépcsében. Az Alap mogottes
piacainak 2012. évi térténéseit a Jelentés 1V. pontjaban mutatjuk be részletesen.
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9. Egyéb informaciok

Az Alap portfoliéjaban illikvid eszk6zok elkildnitésére 2012-ben nem kertilt sor.

Az Alap 2012. évi koltségeinek tételes kimutatasat az aldbbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezel6i dij 419579
Letétkezel6i dif 33563
Feliigyeleti dij 10 857
Konyvvizsgaloi dij 63 500
Bankkoltség 229 500
Forgalmazasi dij 75 996
Konyvelési dij 0
Miikddési kbltség dsszesen 832 995
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Ill. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap célja, hogy az Alapkezeld altal kivalasztott abszolut hozamu alapokbol
dsszedllitott  portfolidjaval az ajanlott befekietési id6étavon a hazai allampapirpiac
teljesitményét jelentésen meghaladd hozamot biztositson a befektetdk reszére. Az alapot
azoknak ajanljuk, akik egy abszolut hozam stratégiaval kezelt alapokbd! allé inveszticiot
keresnek,amelybe egyszeriien és alacsony koltségek mellett fektethetnek be, és
amelynek a hozama jelentésen meghaladhatja az allampapir-befektetések hozamat,
ugyanakkor kockazata kisebb, mint a portfoliét alkoté alapoke.

Magyar guruk alapja

Az alap a legjobban teljesité magyar abszolit hozamu alapokbél az Alapkezeld statisztikai
és technikai ismereteire tamaszkodé modszerek segitségével olyan portfoliét alakit ki,
amely képes arra, hogy tartésan 10 szazalék feletti hozamot érjen el.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

Az alap az abszolit hozamu stratégia altalanos elényein tilmenéen — mely befektetesi
stratégia a piaci helyezettél fiiggetleniil képes magas hozam elérésére, valamint atvallalja
a befektetoktdl az eszkdzosztalyok kozotti allokaciot — egyrészt az alapok kozott
diverzifikacioval csokkenti azok egyedi kockazatat, masrészt megfeleld id6zitéssel alakitja
ki azt a portfolidt, amely az adott pillanat piaci koriiményeihez legjobban illeszkedik.

Az alap benchmarkja: 10% éves hozam




EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2012.

IV. Mogéttes piaci folyamatok 2012-ben

Globalis részvénypiacok

2012-ben a fébb globalis (USA, EU) részvénypiacok dtlagosan (sajat devizaban), 13-15%
korll teljesitettek. Mivel ez sajét devizés helyzetkép, ez inkébb a dinamikat, piaci
hangulatot mutatja, mintsem a forintban vett hozamok k&zeledésére utalna. Ezen az
alapon a vizsgaltak koziil a legjobban teljesité piac a Kina részvénypiacat képviseld Hang
Seng index volt, ami 22,9%-kal emelkedett a december 31-i zarassal. Az eurdpai blue chip
papirokat 6sszesitd DI EuroStoxx 50 index és az USA S&P 500 indexe viszont messze
elmaradt e mégétt a maga valamivel 13% feletti teljesitményével — ugyanakkor ez végdil
is elég szép éves devizalis teljesitmény.

A kiugré kinai és mas feltorekvd piaci teljesitmények miatt a feltdrekvd piaci globalis index
(MXEF) kicsivel a globdlis részvénypiaci index felett zart a maga 15,14%-0s hozamaval.
Mig a legszélesebb bazisii index, az MSCI globdlis részvényindex (ez szamunkra a vilag
részvénypiacanak kozelitd fokméréje) is igen szép: 13,2%-o0s dolldr alapli emelkedést
tudhat maga mogott 2012-ben.

Egyes kiemelt globdlis €s vezetd regiondlis részvénypiaci indexek teljesitménye 2012-ben,
eqgyes piacok sajat devizéban. 2011. december 30. — 2012. december 31.:

Grafikon szinmagyarazatok:
Piros: S&P 500 index, USA

Kék: DJ EuroStoxx50 Pr index, Eurd dvezet részvényindex
Sarga: MSCI .Emerging Markets index, globalis feltérekvd piacok
Z6ld: Hang Seng indeyx, Kina

Rézsaszin: MSCI All Country index, globalis részvénypiacok

Nyugat-europai részvénypiacok

A piac (D] EuroStoxx 50 index) értékeltségi alapon taldn sosem volt ilyen vonzé mint
2012-ben. A 2012-es eldre jelzett P/E hdnyados 11,3-szoros, azonban a 2013-as egyéves
forward mar csak 10,4; a price/book value (ar/kdnyv szerinti érték): 1,1-1,2 - azaz
dtlagosan minimalis marzzsal lehet megvenni a vallalatokat a szamviteli értékiikhdz
képest. Kiilondsen figyelemre méltd, hogy a jelenlegi hozamkdrnyezetben, amikor a
német allamkétvényeken még 10 évre is csak évi atlag 1,5% hozamot lehet elérni (YTM
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alapon, lejératig tartva), akkor ezt az indexkosarat tartva 2011-ben 5,42%
osztalékhozamot lehetett realizdini, az ez évi eléretekintd hozam pedig szintén 4-4,5%.

Nyilvdn a raciondlis befektetd itt figyelembe veszi a mogottes részvénytbke
leértékelGdését is. A lényeg, hogy az Eurd Ovezet blue-chip részvénypiaca esetében
tényleg joggal elmondhatjuk a klasszikus frézist: az értékeltségek elszakadtak a
fundamentumoktdl. Itt mar nem csak a mikro folyamatok jatszanak szerepet, hanem
globélis makro és politikai megfontolasok. A piacok a vallalati eredményeknél csak egy
dolgot szeretnek jobban: a véllalatok tdgabb kdrnyezetének biztonsagdt. Ennek érdemi
része a monetaris és az erre épiilé politikai biztonsag. A szerepldk az év soran sokszor is
ezt |attak egyre bizonytalanabbnak az EMU és tagabban az EU tekintetében.

2012-ben a korabbi harom évben magasabb szintre kerlilt volatilitas visszastllyedt a 2003
— 2008 kozotti ,kegyelmi id8szak szintjére. Ekkor az USA tdzsdéken kereskedett opcidk
visszaszamitott (implied) volatilitdsa a kényelmes 15-20%-0s éves szint kdriil mozgott. A
valsdg bekoszontével (Lehman csddtdl, 2008.09.29. szamitjuk) maga a voilatilitds és
annak volatilitasa is magasabb szintre kerlt 2008 6sze és 2011 kozott. A 2012 eleje ota
jellemzd alacsony volatilitds azonban mar a valsag el6tti boldog békeidok nyugaimat idézi.
Jesse Livermore szerint: ,a@ piacok sosem tévednek, csak a vélemények’. Tehat: a piac
most a jovGbeni kockdzatok mérséklGdésére szamit, de késbbb ez a vélemény
megvaltozhat.

A VIX volatilitas index alakuldsa 1999 - 2012

2012: az Euro félelmek éve

Tobb politikai fejlemény is borzolta a vizeket az Oreg kontinens piacén: a gorog
mentdcsomagokkal kapcsolatos alkufolyamatok, a holland kormanyvalsdg majd még
inkdbb a francia elntkvalasztds eredményeként atalakuld EU magbéli (francia-német
paros + hollandok) egyensuly, ami kezdte alapjaiban atformalni az EU mozgaspalyajat az
addigi rendhez képest. Ezt erfsitette a leszakadd, alacsonyabb versenyképességii
periféridlis déli tagallamokban a szélsGségesebb, nacionalistabb, a kdzponti EU
diktatumnak ellentmondd tarsadalmi és az ezt artikuldld politikai iranyzatok (persze a
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kordbbi fejlesztési pénzeket és olcsd hiteleket senki sem kifogdsolta anno) és a
regionalizmusok elGretdrése. Az EU integracié legitimacidjat eddig a gazdasagi névekedes,
az elért sikerek adtak. Ezek elmaltaval, maga az integracié ténye, de legalabbis jelenlegi
szorosséga kérdbjelezédott meg. Az EU-ban, szemben az USA-val, ez nem pusztan
pénziigyi, majd egy abbdl kinétt gazdasagi valsdg, ez politikai valsag volt. Ennek
bizonyitékait nap mint nap magunk is hallhattuk a hirekben. Egyel6re ezt sikerdilt
korddban tartani, illetve az év végére lecsendesiteni a lazadozé hangokat. Végil is régi
tapasztalat: nem eszik a kasat olyan forron, ahogy f6zik. Az EU-nak sok olyan elSnye van,
amit a most lemaradd tagok is éreznek és értékelnek, igy ez ellenstlyozd erf a jelenlegi
helyzetben. Véleményiink szerint 2013-ban a tdgabb eurdpai piacot tovébbra sem csak a
fundamentumok  (véllalati eredmények) mozgatjadk majd, hanem részben a
makrogazdasagi, de még inkdbb a politikai helyzet alakuldsa. 2013-ban tehdt lehetnek
még meglepetések az Unidban.

Arupiacok

Az arupiacok egésze 2012-ben egy pozitiv nulla hozamot ért el. Az egyik iranyadd globalis
indexet (S&P GSCI Commodity Total Return index) tekintve a hozam 0,07%, gyakorlatilag
stagnélt. Azonban egyes részpiacokon mar igen szép eredményt lehetett elérni 2012-ben
december 31-ig:

Globdlis és termékszintii drupiaci indexek teljesitménye 2012-ben, dolldr alapon. 2011.
december 30. — 2012. december 31.:

A kénnyebb érthet6ség kedvéért tablazatba foglaltuk az egyes termékeket szinkodokkal és
a dollar hozamokkal:

Globalis arupiaci index SPGSCITF  0,07%
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2012-ben az egyértelm{i gybztes az agrarpiacok voltak, ezen beliil is a globdlisan
elsBdleges kaldriabazist jelenté gabonafélék. Ezek minden allam szédmara stratégiai
fontossagu termékek, a viz és energia mellett. Az év soran az USA kdzép nyugati
dllamainak terméshozama drasztikusan visszaesett az Gtven éve nem tapasztalt aszaly
hatdséra. A Mississippi folyd vizszintje olyannyira leapadt, hogy mind a vizbazis dntézése
mind vizi széllitdsa veszélybe keriilt. Ez kétoldali veszélyeket jelentett: az ontbzési
lehetéségek visszafogasa cstkkentette a terméshozamokat az USA gabona dvezetében
(grain belt). Masrészt hétraltatta a megtermelt gabona piacra jutasat (Lousinisai kikotok).

Tébb mas gabonatermeld orszagban is nehézségek voltak, melyek hatasara ezek
részleges kiviteli embargdt jelentettek be (Oroszorszag). A nemzetkdzi kereskedelem
rendelkezésére allo puffer készletek jelentGsen leapadtak, s a maradd kindlatra tovabbi
nyomast gyakorolt még az importOr orszagok fokozott készletezési kereslete, melyet a
késBbbi beszerzési lehetGségekkel kapcsolatos félelmeik taplaltak.

A kinai lassulds jelei visszavetették az ipari fémek keresletét, ahol sokszor nem is a
tényleges fogyasztas a dont6 dralakitd tényez8, hanem a készletek alakuldsa. Kina sokat
haszndlt fel készleteibdl is, s igy pl. a réz ara az év egészében igen nyomott volt. A
befektetéknek a nemesfémek hozhattak még komolyabb hozamokat. A globalis lassulas és
az eurd Ovezet felbomldsdval kapcsolatos félelmek folyamatosan tdmogatték az arany
mint menedék valuta — redleszk6z szerepét. A 6%-os dolldr hozam igen szép eredmény
egy olyan piacon, ahol a rovid pénzpiac (egyéves T-Bill) 0,15%-ot hoz. A nemesfém
piacon azonban az igazi befutd az ezlist volt a maga 7,53%-o0s hozamaval. Itt er8s
spekuldcids nyomas is érvényesiilt, melybe egyes bankhdzak (pl. a JP Morgan) is
beszdlltak. Erds volt a short pozicid, mindezen aktivitds jelent@sen javitotta a piaci
likviditast és mélységet. 2012-ben raadasul sok (j, innovativ eszkdz jelent meg ezeken a
piacokon, gondolunk itt leginkdbb az arany és eziist ETF piac reneszanszara, a short és
tOkedttételes ETF-ekre, illetve fizikai ETF sorozatokra.

Magyar allamadossag

A magyar kotvénypiacokat az év sordn egy jelentds hozamesés jellemezte, ami a
haroméves és azon tlli lejaratokon elérte és meghaladta a 350 bazispontot is, de meg a
révid oldalon sem volt kevesebb mint 200 pont.

Ennek megfeleléen az egyes allampapir-piaci 6sszhozamindexek, futamiddtdl fiiggéen
eltérd mértékben, de kimagasldan teljesitettek.

MAX: 21,90%
MAX Composite: 19,74%
RMAX: 8,52%
ZMAX: 7,49%

Magyar allamkotvény hozamgorbe véltozdsa az 2012-ben:
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Mindez a hozamesés annak dacara kovetkezett be, hogy az év java részében az EU
bizottsag tovébbra is tdlzott deficit kiildneljarast folytatott hazénk ellen, az IMF készenléti
facilitdsrél érdemi targyaldsok egy ideig még csak el sem kezdddtek, majd a beinduldst
kovetben elakadtak. Ezen tdl minden jelentSsebb hitelmindsité még a mdlt év végén a
befektetésre nem ajanlott kategéridba sorolta a magyar allamadodssagot. A piac viszont
mindezeket mar 2011 végén beérazta a magyar hozamokba. A rossz hirek ezutdn mar
inkdbb a sokkal érzékenyebb devizapiacokon keresztiil csapddtak le, 1asd a tobbszér is
300 forint flé kiiszd eurd kurzust. Ugyanakkor a 2011-es és a 12-es deficit a 3%-0s célon
beliil maradt, igaz jelentés egyszeri tételek segitségével: magan nyugdij vagyon és a
kiilonaddk. Ez nem tetszett a Bizottsdgnak (és a hitelmindsitknek sem) és éppen ezért
nem is fogadta el hitelesnek a deficitcél megvaldsitasat, de a piacok inkabb a szamokat
nézték és 6k tiszta cash flow egyensUlyi alapon kicsit megnyugodtak a hazai allamaddssag
finanszirozhatdsagat illetden. Ez az értékitélet késébb pedig feliilt a globalis feltdrekvd
piaci szuverén addsagokkal kapcsolatos kockazati étvagy visszatértére es ez egyfajta
szinergia hatasként tébb oldalrdl is megtdmogatta a hazai kétvények kiilfoldi keresletét.
Olyannyira, hogy december elejére a kiifoldiek kezében [évE dlloméany mér torténelmi
rekordot dontdtt az 5 ezer millidrd feletti szintjével, ami egyben relativ rekord is volt a
maga 45%-0s részesedésével a teljes kinnlevd allomanybal.

Ugorjunk még Kicsit vissza a tavaszra, amikor egyre érezhet6bbé vait, hogy sem az EU-
nak sem a globdlis koétvénypiacnak sincsen meg a kelld savszélessége, hogy
Magyarorszaggal foglalkozzon. A ,there is life in the junk category’ (van élet a befektetési
kategéridn tdl is) mentalitds gyokeret eresztett és a piaci szerepl8k egyre inkabb a déli
EMU tagdllamok bukdacsolasa formalta érzékelési térben kezdtek minket megitélni. Ebben
pedig a magyar makro és egyensilyi helyzet mar nem is tlint olyan tragikusnak... -
nyilvédn ez javarészt a viszonyitdsi bézisnak volt betudhatd. Idehaza az allamadéssag
szintjie még mindig nem harom szamjegyli és még a klasszikus Minsky féle tipping point
(&tfordulasi pont) —nak tekintett 90%-tdl is elmarad.

11




EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2012.

Majusban mar aztan a gorég addssag-csere volt a figyelem kbzéppontjéban ugyanekkor a
hazai piacrdl kiilénésebb rossz hirek mar nem jottek ki, illetve aprilis végén mar ott volt az
Orban — Barosso megegyezes hire, ami eleve nagyot dobott a hozamokon lefelé, Igy allt
be méajus végével, a még mindig igen magas, 8 — 8,5%-0s hozamszint sav. Majd
kdvetkezett a nydr a maga szokasos eseménytelen irdnykeres® idészakéval. Az 8sz mar
izgalmasabb volt, ekkor az EU felbomlasi félelmek csillapoddsa és a globdlis
kockdzatvéllaldsi hajlanddsag visszatérése Ujra felértékelte a hazai dllamkdtvényeket — az
altaldnos feltdrekvé piaci dllamaddssag rally keretein beliil. Ebbdl a likviditasbségbdi a
magyar eszkdzok rengeteget profitdltak. S kllondsen a hosszd forint kdtvények
kiemelkedd teljesitményt nydjtottak. Ennek koszonhetf, hogy december 10-ével a
hozamok mar az 5,5 — 6,5 %-0s savban mozogtak.

IV. Az alap teljesitményének értékelése 2012-ben

Az év sordn az alap 0,69%-0s hozamot ért el a december 5-i indulds és december 31.
kozti id6szakban. A benchmark hozama ezen id0szak alatt 0,63% volt.

Az alap a 2012-es évben ugyan még csak kevesebb mint egy hénapot létezett, mégis,
mivel az indulast kdvetéen hamar kialakitotta a befektetési politikdban leirt befektetési
alap portfoliojat, még ebben a rovid idészakban is képes volt a benchmark feletti
teljesitményt felmutatni.

Az Alapkezelé miikédésében a 2012. pénzigyi évben nem voltak olyan vailtozasok,
jelentds Uzleti események, amelyek a 2012-es év soran akar az Alap muikddéseét, akar
annak befektetési politikajanak alakulasat jelentésen befolyasolhattak volna.

<l
Eauiio? Alaphs capeld 21

23t
11037 Budabem
yigeo U "
Morte 284
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezeld Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-
047344), mint az EQUILOR Primus Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) nevében eljaré
alapkezeld akként nyilatkozik, hogy az Alap 2012. évi jelentése a valésagnak megfeleld
adatokat tartalmaz és nem haligat el olyan tényeket, amely az alapkezel6 helyzetének

megitélése szempontjabdl jelentdséggel bir.

Budapest, 2013. aprilis 29.

Equilor Alapie
H-1037 Budapest
Montevideo u. 2/c

|5

Asz.: 23838442-74"

\

i
EQUILOR Alapke\z"\\eiﬁ Zrt.

1
5}
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: Venilia Vellum Kényvvizsgalo és Adotandesadé Kit.
1132 Budapest, Visegradi u. 11,

: Tel: (36)-1-210-2733

. Tel: (36)-1-210-2734

Fiiggetlen Kényvvizsgal6i Jelentés

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

Elvégeztitk az EQUILOR Primus Alapok Alapja (tovabbiakban ,a Alap”) mellékelt 2012.
évi éves beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamold a 2012. december 31-1
fordulénapra ellkészitett mérlegbdl — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végosszege
625.560 EFt, a mérleg szerinti eredmény 963 EFt nyereség —, és az ezen id6ponttal
végzdds évre vonatkozd eredménykimutatasbol valamint a szdmviteli politika
meghatirozd elemeit és az egyéb magyarazd informéciokat tartalmazd kiegészitd
11ékletbdl all.

s felel6ssége az éves beszamoloért

Alapkezel6 Zrt. igazgatésaga (tovébbiakban”vezetés”) felelés az éves
a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséeért
utatdséért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés
gesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akér csalasbol, akar hibabol eredd

. hibas allitasoktol mentes éves beszamold elkészitése.

yovizsgalé felelbssége

A mi felelgsségiink az éves beszamold véleményezése az elvégrett konyvvizsgalat
alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes - torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot gy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves
beszamolo mentes-e a 1ényeges hibas llitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszamoléban szereplé Osszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivélasztott eljarasok, beleértve az éves beszamolo akar csalasbol, akar
hibab6l ereds, lényeges hibas allitasai kockazatanak felméréseit, a konyvvizsgald
megitélésétsl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves
beszamolé iigyvezetés 4ltali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabdl relevans
belsd ellendrzést azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljardsokat tervezzen meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfelel6ek, de nem azért, hogy az Alap bels6
ellendrzésének hatékonysagara vonatkozéan vélemeényt mondjon. A konyvvizsgalat
magéban foglalja tovibb4 az alkalmazott szamviteli politikik megfeleléségének €s a
vezetds szamviteli becslései ésszeriiségének, valamint az éves beszamold atfogd
bemutatisanak értékelését is.




Oldal 2

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nytjt a konyvvizsgalol véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhaté és valos képet ad az EQUILOR

Primus Alapok Alapja 2012. december 31-€n fennalld vagyoni és pénziigyl helyzetérdl,

valamint az ezen idponttal végz8dd évre vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a szamviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja mellékelt 2012. évi tizleti jelentésének
vizsgalatat. :

A vezetés felelds az tizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal Gsszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felel@sségiink ezen iizleti jelentés és az ugyanazon uzleti évre
vonatkozé éves beszamold Osszhangjanak megitélése. Az {izleti jelentéssel kapcsolatos
munkink az tizleti jelentés és az éves beszamold osszhangjanak megitélésére
korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informaciék attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Primus Alapok Alapja 2012. évi iizleti jelentése az
EQUILOR Primus Alapok Alapja 2012. &vi éves beszamolbjanak adataival Gsszhangban
van.

\Cgjsz: 01-09-5606797
Nyilvantartasba-vételi szama: To00340
Cime: 1132 Budapest, Visegradi u. 11.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgalo

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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2012 . évi
Equilor Primus Alapok Alapia

MERLEG
Eszko6zok (aktivak)

adatok cFt-ban

Sor- Tl6z6 év{ek)
szam A tétel megnevezése 2012.12.05 modositasai 2012.12.31
a b ¢ d e
0l. A.|Befektetett eszkoziok (02. sor) 0 O 0
02. I.[ERTEKPAPIROK (03.+04. sor) 0 0 0
03. 1. Ertékpapirok
04, 2. Ertékpapirok értékelési kiilinbozete (05.+ 06. sor) 0 0 0
05. a/ kamatokbol, osztalékokbol
06. b/ egyéb
07. B.|Forgoeszkozok (08.+13.+18. sor) 532 309 0 625 331
08. IIKOVETELESEK (09.+10.+1{.+12. sor) 0 0 8 632
09. 1. Kovetelések 8 632
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-)
11, 3. Kiilfsldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiilonbozete
12, 4. Forintkovetelések értékelési kiilénbozete
13. I1.JERTEKPAPIROK {14.+15. sor) 0 0 503 694
14. 1. Ertékpapirok 500 000
5. 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (16.+17. sor) 0 0 3694
16. a) kamatokbol, osztalékokbdl
17. b) egyéb 3694
18, 111 [PENZESZKOZOK (19.+20, sor) 532 309 113 005
19, ) Pénzeszkzok ' 532309 113 005
20. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete
21. C.[Aktiv idébeli elhatiroldsok (22.+23. sor) [ 0 229
22. 1.JAktiv idébeli clhatarolasok 229
23. 2. JAktiv idobeli elhatdrolisok értékvesziése (-)
24. D.{Szirmaztatott iigyletek értékelési kiilgnbozete
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+17.+21.+24. sor) 532 309 0 625 560
26. E.{Sajat toke (27.+30. sor) 532 309 0 625 032
27. 1{INDULO TOKE (28.429. sor) 532 309 { 620 137
28. a) kibocsatott befektetési jegyck névértéke 532 309 620 137
29. b) visszavasirolt befektetési jegyek névértéke {-) 0
30. IL{TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)(31.+32.433.+34, sor) 0 {0 4 895
31. a)  visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete 238
32. b) értékelési killonbozet tartaléka 3694
33. ¢)  elozo éviek) eredménye 0
34. d)  iizleti év eredménye 4] 963
35, F.|Céltartalékok
36. G.|Kitelezettségek (37.+38.+39. sor) 0 0 64
37, 1.[HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38. 1LIROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 64
K OLFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI

39. | HLIKOLONBOZETE
40. H.|Passziv idébeli elhatirolasok 0 464
41, FORRASOK OSSZESEN (26.+35.436.+40. sor) 532 309 9 6235 560

Budapest, 2013. dprilis 25. P.H.

Equilor Alapkc,:é;lﬁ Zrt.

Equilor Maﬁk%s:ﬂ* :
H-1037 Budapest
Montevideo u. 2/

Asz.: 23838442-1-41
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"A" EREDMENYKIMUTATAS

2012 . évi

adatok eFt-ban

Ser- Elézé év(ck) 2012.12.06.-
szam A tétel megnevezése 2012.12.05 médositasai 2012.12.31
a b ¢ d [
I. |PENZUGYIMUVELETEK BEVETELEI 0 1 796
M. |PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 0 0
M. |EGYEB BEVETELEK 0 0
Iv. |MUKODESI KOLTSEGEK 0 833
V. |EGYEB RAFORDITASOK 0 0
VI. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VH. IRENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIIL. |FIZETETT, FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVI EREDMENY 0 0 963

Budapest, 2013, aprilis 25. P.H.

Egulior Alnpkereld 21t
H-1037 Budapest
Montevideo u. 2/C -
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Equilor Primus Alapok Alapja

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezel6 Zrt. kezeli és képviseli, amely 100 MFt jegyzcett t6kével 2012.
januar 31-én alakult. A Térsasdg iizleti tevékenységét ténylegesen 2012, februar 1-€vel kezdte meg.

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

Az alapkezeld képviseletében az alap beszamoldjanak aldirdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapest, Balzac utca 43.

A kényvvizsgélatot a Venilia Vellum Kft., székhely: 1132 Budapest, Visegradi u. 11., regisztracios
szama: Magyar Kényvvizsgal6éi Kamara 000340 végezte. )
Konyvvizsgald altal felszamitott konyvvizsgaléi dij 2012. évben 50.000 Ft + Afa.

A kényvviteli szolgaltatas korébe tartoz6 feladatok iranyitésaért, vezetéséért felelés személy:
Neve: Jakoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest, Menedékhéz u. 122.

Regisztraldsi szdma: Magyar Konyvvizsgéaloi Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 venasai

Az Alap szamviteli politikajat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamolo készitési és
kényvvezetési kotelezetiségének sajdtossagairdl szolo 215/2000. (XIL 11.) kormény rendelet alapjan
alakitotta ki

Az Alap kettds konyvvitelt vezet, éves beszamolot készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkozeirdl részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabdlyzatinak megfelelden
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonbozetét a tdrgyévi eredmény nem tartalmazza,
az kozvetleniil a tékendvekménnyel szemben keriil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
4tértékelési kiilonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a
tékendvekménnyel szemben kertil kimutatésra.

A befektetési jegyek napi folydaron keriilnek eladasra, illetve visszavésarlasra. A forgalmazas
névértékben az induld tokét, a befektetési jegyek névértéke és folyodara kozotti értékelésbol adodo -
kiilonbozet a tokendvekményt valtoztatja. Az Osszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben é€s az
eredménykimutatasban az el6z6 évi adatok a rendelet el6irasainak megfeleld bontasban szerepelnek.
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A besziamolo szempontjibol 1énveges és jelentés hiba

Jelentds hiba - ami szitkségessé teszi a haromhasabos beszdmold elkészitését - az a hiba, melyet
ellendrzés vagy onellendrzés tar fel, és beszamoldval lezéart évre vonatkozik, a hibdk és hibahatasok
clbjeltsl fiiggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellendrzott tizleti év mérleg-fosszegének
2%-4t, illetve ha a mérlegféosszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az I milli6
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszimoldsdnak médja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kozzétett a gazdasagi esemény
teljesitésének napjara sz6lo devizaarfolyamon szamitja 4t forintra.

A valutaban és devizaban fennallé eszkozok és kiotelezettséoek év végi értékelése

Az Alap a valutdban és devizaban fennallé eszkozoket és kotelezettségeket az ¢v végi értékelés
soran az MNB altal kozzétett a mérleg fordulonapjara sz6l6 devizadrfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcesolodo kiegészitések:

Kovetelések a befektetési jegy forgalmazasbol szarmazd koveteléseket tartalmazza. A sajat tOke
indulé t6kébdl és tékendvekménybdl all. Az induld téke az alakulaskori és a késébbi forgalmazasbol
szarmazo befektetési jegyek kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye, valamint az értékpapirok ¢és a befektetési jegyek értékelési
kiillsnbozete teszi ki. A rovidlejarati kotelezettségek Gsszege a targyiddszak végén beérkezd, de

pénziigyileg még nem rendezett koltségszamlakbol tevodik ossze.
A passziv idébeli elhatarolasok a targyévet terhel6 kotelezettségeket tartalmazza.

Az eredménvkimutatashoz kapcsolédo kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizalt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszamolt miikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként, a kimutatias a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett dsszegeket is tartalmazza.

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

Az alapnil kolcsonbe adott, illetve kolcsénbe vett értékpapirok, kapott és adott fedezetek,
biztositékok, 6vadékok, garancia- és kezességvallaldsok mérlegfordulokor nem voltak.

Az alapnal peres tigyek, vagy egyéb mérlegen kiviili kételezettségek nem voltak.
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/1. KOVETELESEK

2012.12.05 2012.12.31
eFt eFt
Kovetelések aruszallitasbol és szolgéltatasbol (vevdk)
Adott eldlegek
Forgalmazasi szamlak 8632
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kovetelések
Kovetelések értékvesztése
Osszes kivetelés 0 8 632
IL/2. TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2612.12.05 2012.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamolasra.
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AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK

IL/3.

2012.12.05 2012.12.31

ekt cFt

Lckotott betét elhatarolt kamat 0 82
Elszamoléasi szamla elhatarolt kamat 0 147
Aktiv id6beli elhataroldasok dsszesen: 0 229
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HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

11./4.

2012.12.05 2012.12.31
eFt eFt
Hosszu lejaratd kételezettségek az alapkezelével szemben
Egyéb hosszh lejarath kotelezettségek
Osszes hosszi lejaratin kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2012.12.05 2012.12.31
eFt eFt
Kapott cldlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol ¢s szolgaltatasbol (szallitok) 64
Rovid lejarata kotelezettségek az alapkezelével szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek
Osszes rovid lejarati kotelezettség 0 64




11./5.
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ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2012.12.05 2012.12.31
eFt eFt
Atcsoportositis az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2012.12.05 2012.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejarath kitelezettségek kozé dsszesen: 0 0
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PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK

I1./6.

2012,12.05 2012.12.31

cFt eFt

Alapkezeldi dij 419
PSZAF dij 11
Letétkezeldi dij 34
Passziv idébeli elhatarolasok osszesen: 0 464
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MUKODESI KOLTSEGEK

ar.a.

2012.12.06.-

Megnevezés 2012.12.05 2012.12.31.,

eFt eFt

Alapkezel6i dij 0 419
Letétkezeldi dij 0 34
Felugyeleti dij 0 11
Kényvvizsgaloi dij 0 64
Egyéb koltség 0 229
Konyvelési dij 0 76
Miikodési koltség dsszesen 0 833




111./2.
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SPECIALIS ES MERLEGEN KiVULI KOTELEZETTSEGEK

2012.12.05 2012.12.31
eFt el't
5 évnél hosszabb lejaratit kotelezettségek nincs nincs
Zalogjoggal, vagy hasonl6 joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Koérnyezetvédelmi eszk6zok, jelenlegi és jovobeni
kornyezetvédelmi kitelezettségek nincs nincs
Jovobeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nincs nines

Egyéb mérlegen kiviili tételek nines nincs
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Eeuilor Primus Alapok Alapijs
PORTFOLIO JELENTES

Alapadatok:

Alap neve: Equilor Primus Alapok Alapja (fajstromszdm: 1111-303)
Alapkezeld neve: Equilor Alapkezeld Zrt.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

NEE szimitds tipusa: Napi

Téaraynap (T): 20[2.12.31
Sajat toke {(Fr): 625421 10
Euy jesyre jutd NEE: 1.0085
Darabszam (db): 620 136 907
A rirgynapi newtd eszkdzének h
I KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Erék (el (%)
L1 Hiteldllonidny (dsszes): [fitclezd Futamidé 12} 0%
12, Egyéb kételezetisCaek (Bsszes). 64 12%)
Adapezeldi dij miatt [ -
Letétkezeldi dij miatt 0] -
§Bizomdnyosi dij miats 0 -
. 0 =
0 B
64 100%]
Kaltséaként clszamolt eayéb tétel miatt 0 -
[Exvcb - nem khség alapts - keted 0 -
1/3. Céltartalékok (Bsszes): [ K
4. Passziv idobeli cthatarolisok {Gsszes): 464 88%)
Kitelezettségek fsszesen: 528 100%)|
1. ESZKOZOK (%)
1171, Folyoszimla, készpénz (Gsszes). 1] -
I_I_L"Z. JEayeb koverelés (dsszes): 8632 1.38%
1i/3. Lekitoitt bankbetétek (Gss2es): Bank Fulumidd 113 005 18.06%)|
/3.1, Max 3 ho Icktésa (dsszes): Raitfeisen Bank Zrt 113 005 100%.
11;372. 3 honapnil hosszabb Iekotési (dsszes): 0%,
HES ertékpapirok (dsszes): Devizanem Névirték 503 694! 80,5%]
1141, Allampapirok {Osszes):
411 Kovények (Osszes):
412, Kinestirjeavek (9sszes):
1F4.1.3.  |Egwéb jegybankképes 5):
14,14, Kilfsldi allampapitok (@sszes):
11/4.2, Guzdalkoddi és egyéb hitebviszonyt megiestesitd ép.:
Tozsdére bevezetett {Osszes):
Kitifoldi kotvények (Dsszes):
Tozsdén kiviili {Ssyzes):
11/4.3. Részvények (Gsszes):
1431 Tozsdére bevezetett (dsszes):
11/4.3.2. 6 3
11:4.3.3. Cs):
{ExN elzaloglevelek (Dsszues):
NEEENN Tozsddre bevezetett (Ssszes):
1442, FTézsdén kiviili (osszes):
184.5, Befektetési jegyek (6 HUF 300 Q00 503 694
{1/4.5.1. Tozsdere bevezerett {Gsszes):
452 Tazsden kivili {Gsszes):
114.6. Karpotisi jegy (Bsszes):
11/3. [Aktiv idébeli cthatarolisok (dsszes): 229 0.06%|
|Esikiszok Gsszesen: 625 560 100%)

nbe vett éniékpapirok. hozamra és téke megovisira tett igéret. kapott és adont fedezetek. biztositékok.
mérlegfordulokor nem voltak,

Az alapnal kolesonbe adot, ifletve ksle
ok, garancia- &s kez 4
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CASH FLOW

IIL./5.

2012 . évi

EFT EFT
A tétel megnevezése 2012.12.05 2012.12.31

I.  JMikodési cash flow ( 01.-13. sorok) 0 -9 166
01. |Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak kapott hozamok nélkiil) +- 0] -833
02. |Elszamolt amortizacid +
03. |Elszamolt értékvesztés és visszairds +-
04. [Elszamolt értékelési kiilonbozet +- -3 694
05. [JCéltartalékképzés és fethasznilas killonbozete +-
06. [Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye +-
07. [Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasdnak eredménye +-
08. [IBefektetett eszkozok allomanyvaltozdsa +-
09. [JForgdeszkszok allomdnyvaltozisa +- -8 632
10.  JR&vid lejaratt kotelezettségek dllomanyvaltozasa +- 64
11. [Hosszi lejarati kotelezettségek alloméanyvéltozésa +-

12.  JAktiv id6beli elhataroldsok allomanyvaltozasa +- -229
13. [Passziv id6beli elhataroldsok alloményvaltozasa +- 464
14. |Ertékelési kiilsnbozet 3 694
H. [Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) 0 -498 204
14. |Ingatlanok beszerzése -

15. fIngatlanok eladasa +

16. {Befolvt bérleti dijak +

17. |Ertékpapirok beszerzése - -500 000
18. |{Ertékpapirok eladisa, bevéltasa +

19. [Kapott hozamok + 1796
I11. {Finanszirozasi cash flow ( 20.-26. sorok ) 532 309 88 066
20. JBefektetési jegy kibocsdtas + 532 309 87 828
21. {Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport -

22. |Befektetési jegy visszavasarlsa - 0
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 238
24, |Hitel, illetve kélcson felvétele +
25. |Hitel, illetve kélcsén torlesziése -
26. |Hitel, illetve kdleson utdn fizetett kamat -
IV. [PENZESZKOZOK VALTOZASA (1. +IL +11L. sorok ) 532 309 -419 304

Budapest, 2013. aprilis 25.

P.H.

Equilor Alapkezel6 Zrt.

Egulior Alapkars!

H-1037 Budapast
Montevidso u. 2/¢

:

i

Asz.: 23838442-1~41

2,

\
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EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2012.

aZz

EQUILOR Primus Befektetési Alap

2012. évi uzleti jelentése

Datum: 2013.aprilis 29.

Készitette:

EQUILOR Alapkezel6 Zrt.
Székhely: 1037 Budapest
Montevideo u. 2/C.
Cégjegyzékszam: 01-10-047344

ALAPKEZELSD




EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2012.

. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény szerint Magyarorszagon, a befektetési
jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal Utjan létrehozott, fajtajat tekintve
nyiltvégl, hatarozatlan futamidejl értékpapir befekietési alap. Az Alap futamideje 2012.
december 5-ével indult.

ISIN kéd: HUO000711809

2. Az Alap miik6désében részt vevd szolgaltatok

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

Koényvvizsgéld cég: a Venilia Vellum Kdnyvvizsgalo és Adétanacsadé Kit. (székhely: 1132
Budapest, Visegradi u. 11. 111/11.) '

Kijeldlt kdnyvvizsgald 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.)

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

Az Alap netté eszkdzértékét a Letétkezeld hatarozza meg.

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

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat)
szabvanyai szerint a mogottes piaci folyamatokat tiikkrézve naponta kerlltek kiszamitasra
és a befektet6k szamara publikaiasra.

4. Az Alap hozama

Az Alap futamideje soran nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap
nyiltvégl, ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap tékendvekményet a Befektetesi
Jegyek visszavaltasa révén realizalhatjak.

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




EQUILOR Primus Befektetési Alap

Eves jelentés — 2012.

[I. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkbzeinek és forrasainak Osszetétele, a befektetési politikaban
meghatarozott kategérigk szerint, a térgyidészak elején és végén, valamint az adott

eszk6z0k 6sszes eszkdzdn beliili aranya.

2012.12.05 2012.12.31
Ft % Ft %
dtruhdzhato értékpapirok 0 0,00%} 503694 202 80,59%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéré kupon bankbetét{ek) | 532700529 99,97%| 113004 887 18,08%
az alap sajat devizanemében 0 0,00% 0,00%
szédrmaztatott Ugylet{ek) 0 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 146 675 0,03% 8768126 1,40%
Osszes eszkoz 532 847204 100,00%| 625467215 100,15%
kotelezettségek -9007 0,00% -460114 -0,07%
Netto eszkozérték 532838197 100,00%) 625007101 100%

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

2012.12.31
625007 101 db

2012.12.05
532309 300.db

A forgalomban lév befektetési jegyek szama 92.697.801 darabbal nétt az év végével. Ez

17,41%-0s ndvekedésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutd nett6 eszkozérték a targyiddszak elején és végén

2012.12.05 2012.12.31
Nettd eszkozérték |Egy jegyrees6  |Netto eszkozérték |Egy jegyreesS
nettd eszkozérték netté eszkdzérték
532 838891 1,000995 625 007 101 1,007853

Az idészakban az alap neti¢ eszkozértéke 17,30%-kal gyarapodott, az egy jegyre jutd

nettd eszkozértéke pedig 0,69%-kal nétt.
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lll. Piaci folyamatok 2012-ben

Globalis részvénypiacok

2012-ben a fébb globalis (USA, EU) részvénypiacok atlagosan (sajat devizéban), 13-15%
korill teljesitettek. Mivel ez sajat devizas helyzetkép, ez inkébb a dinamikat, piaci
hangulatot mutatja, mintsem a forintban vett hozamok kézeledésére utalna. Ezen az
alapon a vizsgéltak koziil a legjobban teljesitd piac a Kina részvénypiacat keépviseld Hang
Seng index volt, ami 22,9%-kal emelkedett a december 31-i zarassal. Az eurdpai blue chip
papirokat Osszesitdé D) EuroStoxx 50 index és az USA S&P 500 indexe viszont messze
elmaradt e mdgétt a maga valamivel 13% feletti teljesitményével — ugyanakkor ez végiil
is elég szép éves devizalis teljesitmény.

A kiugré kinai és mas feltérekvd piaci teljesitmények miatt a feltorekv piaci globalis index
(MXEF) kicsivel a globdlis részvénypiaci index felett zart a maga 15,14%-0s hozamaval.
Mig a legszélesebb bazisii index, az MSCI globalis részvényindex (ez szamunkra a vilag
részvénypiacanak kozelitd fokméréje) is igen szép: 13,2%-os dollar alapl emelkedést
tudhat maga mogott 2012-ben.

Egyes kiemelt globalis és vezetd regiondlis részvénypiaci indexek teljesitménye 2012-ben,
egyes piacok sajat devizaban. 2011. december 30. — 2012. december 31.:

Grafikon szinmagyarédzatok:

Piros: S&P 500 index, USA

Kék: DJ EuroStoxx50 Pr index, Eurd dvezet részvényindex
Sarga: MSCI Emerging Markets index, globalis feltérekvd piacok
Z6ld: Hang Seng index, Kina

Rézsaszin: MSCI All Country index, globalis részvénypiacok

Nyugat-europai részvénypiacok

A piac (DJ EuroStoxx 50 index) értékeltségi alapon taldn sosem volt ilyen vonzé mint
2012-ben. A 2012-es elbre jelzett P/E hanyados 11,3-szoros, azonban a 2013-as egyéves
forward mar csak 10,4; a price/book value (ar/kényv szerinti érték): 1,1-1,2 - azaz
atlagosan minimdlis marzzsal lehet megvenni a vallalatokat a szamviteli értékiikhdz
képest. Kilonosen figyelemre méltd, hogy a jelenlegi hozamkérnyezetben, amikor a
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német allamkoétvényeken még 10 évre is csak évi dtlag 1,5% hozamot lehet elémni (YTM
alapon, lejaratig tartva), akkor ezt az indexkosarat tartva 2011-ben 5,42%
osztalékhozamot lehetett realizélni, az ez évi el6retekinté hozam pedig szintén 4-4,5%.

Nyilvdn a raciondlis befektet6 itt figyelembe veszi a mogottes részvénytdke
leértékelGdését is. A lényeg, hogy az Eurd Ovezet blue-chip részvénypiaca esetében
tényleg joggal elmondhatjuk a klasszikus frazist: az értékeltségek elszakadtak a
fundamentumoktél. Itt mar nem csak a mikro folyamatok jatszanak szerepet, hanem
globalis makro és politikai megfontolasok. A piacok a vallalati eredményeknél csak egy
dolgot szeretnek jobban: a vallalatok tdgabb kornyezetének biztonsagat. Ennek érdemi
része a monetaris és az erre épuld politikai biztonsag. A szereplok az év soran sokszor is
ezt Iattak egyre bizonytalanabbnak az EMU és tagabban az EU tekintetében.

2012-ben a kordbbi harom évben magasabb szintre keriilt volatilitas visszasiillyedt a 2003
— 2008 kozotti ,kegyelmi idGszak szintjére. Ekkor az USA tOzsdéken kereskedett opcidk
visszaszamitott (implied) volatilitdsa a kényelmes 15-20%-0s éves szint koriil mozgott. A
valsdg bekdszontével (Lehman csédtdl, 2008.09.29. szamitjuk) maga a voilatilitds és
annak volatilitdsa is magasabb szintre keriilt 2008 6sze és 2011 kozdtt. A 2012 eleje 6ta
jellemzd alacsony volatilitds azonban mar a valsag el6tti boldog békeid6k nyugalmat idézi.
Jesse Livermore szerint: ,a piacok sosem tévednek, csak a vélemények’. Tehdt: a piac
most a jovObeni kockdzatok mérséklGdésére szamit, de késébb ez a vélemény
megvaltozhat.

A VIX volatilitas index alakuldsa 1999 - 2012

2012: az Euro féleimek éve

Tobb politikai fejlemény is borzolta a vizeket az 6reg kontinens piacan: a gorog
mentdcsomagokkal kapcsolatos alkufolyamatok, a holland kormanyvalsag majd még
inkdbb a francia elntkvalasztds eredményeként atalakuldé EU magbéli (francia-német
paros + hollandok) egyensuly, ami kezdte alapjaiban atformaini az EU mozgaspalyajat az
addigi rendhez képest. Ezt erfsitette a leszakadd, alacsonyabb versenyképességii
periféridlis déli tagdllamokban a széls6ségesebb, nacionalistdbb, a kdzponti EU
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diktdtumnak ellentmondé tarsadaimi és az ezt artikuldld politikai irdnyzatok (persze a
kordbbi fejlesztési pénzeket és olcsd hiteleket senki sem kifogasolta anno) és a
regionalizmusok eléretdrése. Az EU integracid legitimacidjat eddig a gazdasagi ndvekedés,
az elért sikerek adtak. Ezek elmdltdval, maga az integracio ténye, de legalabbis jelenlegi
szorossaga kérdGjelez6dott meg. Az EU-ban, szemben az USA-val, ez nem pusztén
pénziigyi, majd egy abbdl kintt gazdasagi valsag, ez politikai valsdg volt. Ennek
bizonyitékait nap mint nap magunk is hallhattuk a hirekben. Egyeldre ezt sikerlilt
kordaban tartani, illetve az év végére lecsendesiteni a lazadozd hangokat. Végiil is régi
tapasztalat: nem eszik a kasat olyan forrdn, ahogy f6zik. Az EU-nak sok olyan eldnye van,
amit a most lemaradd tagok is éreznek és értékelnek, igy ez ellensilyozd erd a jelenlegi
helyzetben. Véleményiink szerint 2013-ban a tagabb eurdpai piacot tovabbra sem csak a
fundamentumok (vallalati eredmények) mozgatjdk majd, hanem részben a
makrogazdasagi, de még inkdbb a politikai helyzet alakuldsa. 2013-ban tehat lehetnek
még meglepetések az Unidban.

Arupiacok

Az adrupiacok egésze 2012-ben egy pozitiv nulla hozamot ért el. Az egyik iranyadd globalis
indexet (S&P GSCI Commodity Total Return index) tekintve a hozam 0,07%, gyakorlatilag
stagnalt. Azonban egyes részpiacokon mar igen szép eredményt lehetett elérni 2012-ben
december 31-ig:

Globdlis €s termékszintld arupiaci indexek teljesitménye 2012-ben, dolldr alapon. 2011.
december 30. — 2012. december 31.:

A kdnnyebb érthetdség kedvéért tabldzatba foglaltuk az egyes termékeket szinkédokkal és
a dolldr hozamokkal:

Globalis arupiaci index SPGSCITF  0,07%
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2012-ben az egyértelm(i gy&ztes az agrarpiacok voltak, ezen beliil is a globalisan
elsédleges kaldriabdzist jelentd gabonafélék. Ezek minden d&llam szamara stratégiai
fontossagl termékek, a viz és energia mellett. Az év sordn az USA kozép nyugati
llamainak terméshozama drasztikusan visszaesett az Gtven éve nem tapasztalt aszaly
hatésara. A Mississippi folyd vizszintje olyannyira leapadt, hogy mind a vizb3zis dntdzése
mind vizi széllitAsa veszélybe keriilt. Ez kétoldali veszélyeket jelentett: az Ontdzési
lehet8ségek visszafogasa csokkentette a terméshozamokat az USA gabona &vezetében
(grain belt). Masrészt hatréltatta a megtermelt gabona piacra jutasat (Lousinisai kikétdk).

Tébb mas gabonatermeld orszagban is nehézségek voltak, melyek hatasara ezek
részleges kiviteli embargét jelentettek be (Oroszorszag). A nemzetkdzi kereskedelem
rendelkezésére all§ puffer készletek jelentSsen leapadtak, s a maradé kindlatra tovabbi
nyomast gyakorolt még az importdr orszagok fokozott készletezési kereslete, melyet a
késébbi beszerzési lehet8ségekkel kapcsolatos félelmeik taplaltak.

A kinai lassulds jelei visszavetették az ipari fémek keresletét, ahol sokszor nem is a
tényleges fogyasztas a dontd aralakitd tényezd, hanem a készletek alakulasa. Kina sokat
hasznalt fel készleteibd! is, s igy pl. a réz ara az év egészében igen nyomott volt. A
befektetSknek a nemesfémek hozhattak még komolyabb hozamokat. A globélis lassulas és
az eurd dvezet felbomldsaval kapcsolatos félelmek folyamatosan témogattédk az arany
mint menedék valuta — redleszkdz szerepét. A 6%-os dolldr hozam igen szép eredmény
egy olyan piacon, ahol a révid pénzpiac (egyéves T-Bill) 0,15%-ot hoz. A nemesfém
piacon azonban az igazi befutd az eziist volt a maga 7,53%-0s hozamaval. Itt er8s
spekuldciés nyomas is érvényesilt, melybe egyes bankhdzak (pl. a JP Morgan) is
beszalltak. Erés volt a short pozicid, mindezen aktivitas jelentdsen javitotta a piaci
likviditast és mélységet. 2012-ben rdadasul sok Uj, innovativ eszkéz jelent meg ezeken a
piacokon, gondolunk itt leginkdbb az arany és eziist ETF piac reneszénszdra, a short és
tékeattételes ETF-ekre, illetve fizikai ETF sorozatokra.

Magyar allamadossag

A magyar koétvénypiacokat az év soran egy jelentds hozamesées jellemezte, ami a
haroméves és azon tili lejératokon elérte és meghaladta a 350 bézispontot is, de még a
rovid oldalon sem volt kevesebb mint 200 pont.

Ennek megfelelden az egyes allampapir-piaci 6sszhozamindexek, futamid6tél fliggben
eltéré mértékben, de kimagasldan teljesitettek.

MAX: 21,90%
MAX Composite:  19,74%
RMAX: 8,52%
ZMAX: 7,49%

Magyar allamkotvény hozamgbrbe véltozdsa az 2012-ben:
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Mindez a hozamesés annak dacdra kovetkezett be, hogy az év java részében az EU
bizottsdg tovabbra is tllzott deficit kiiloneljarast folytatott hazénk ellen, az IMF készenléti
facilitasrol érdemi targyaldsok egy ideig még csak el sem kezd6dtek, majd a beindulast
kdvetben elakadtak. Ezen tul minden jelentsebb hitelmindsité még a mult év végén a
befektetésre nem ajanlott kategdridba sorolta a magyar allamaddssagot. A piac viszont
mindezeket méar. 2011 végén bedrazta a magyar hozamokba. A rossz hirek ezutan mar
inkabb a sokkal érzékenyebb devizapiacokon keresztiil csapddtak le, lasd a tobbszor is
300 forint folé klszd eurd kurzust. Ugyanakkor a 2011-es és a 12-es deficit a 3%-o0s célon
beliil maradt, igaz jelents egyszeri tételek segitségével: magan nyugdij vagyon és a
kiildnaddk. Ez nem tetszett a Bizottsagnak (és a hitelmindsitéknek sem) és éppen ezért
nem is fogadta el hitelesnek a deficitcél megvaldsitésat, de a piacok inkabb a szamokat
nézték és 5k tiszta cash flow egyenstilyi alapon kicsit megnyugodtak a hazai dllamadéssag
finanszirozhatsagat illetden. Ez az értékitélet késébb pedig felllt a globalis feltdrekvd
piaci szuverén addségokkal kapcsolatos kockazati étvdgy visszatértére és ez egyfajta
szinergia hatasként tébb oldalrdl is megtdmogatta a hazai kétvények kiilféldi keresletét.
Olyannyira, hogy december elejére a kilifoldiek kezében Iév6 allomany mar torténelmi
rekordot dontdtt az 5 ezer millidrd feletti szintjével, ami egyben relativ rekord is volt a

maga 45%-0s részesedésével a teljes kinnlevd llomanybdl.

Ugorjunk még kicsit vissza a tavaszra, amikor egyre érezhet6bbé valt, hogy sem az EU-
nak sem a globdlis kotvénypiacnak sincsen meg a kell6 savszélessége, hogy
Magyarorszaggal foglalkozzon. A ,there is life in the junk category’ (van élet a befektetési
kategdridn tal is) mentalitds gybkeret eresztett és a piaci szerepldk egyre inkdbb a déli
EMU tagallamok bukdacsoldsa formalta érzékelési térben kezdtek minket megitéini. Ebben
pedig a magyar makro és egyensulyi helyzet mar nem is tlint olyan tragikusnak... -
nyilvdn ez javarészt a viszonyitdsi bazisnak volt betudhaté. Idehaza az allamaddssag
szintje még mindig nem hdrom szamjegy(i és még a klasszikus Minsky féle tipping point
(&tforduldsi pont) —nak tekintett 90%-tdl is elmarad.
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Majusban mar aztan a gorog addssag-csere volt a figyelem kézéppontjaban, ugyanekkor a
hazai piacrdl kiiléndsebb rossz hirek mar nem jottek ki, illetve aprilis végén mar ott volt az
Orban — Barosso megegyezés hire, ami eleve nagyot dobott a hozamokon lefelé. Igy Allt
be majus végével, a még mindig igen magas, 8 - 8,5%-0s hozamszint sav. Majd
kovetkezett a nyar a maga szokdsos eseménytelen irdnykeresd idGszakaval. Az 6sz mar
izgalmasabb volt, ekkor az EU felbomldsi féleimek csillapodasa és a globalis
kockazatvallalasi hajlanddsag visszatérése (jra felértékelte a hazai allamkétvényeket — az
altalanos feltérekvé piaci allamaddssag rally keretein beliil. Ebbdl a likviditasbdséghol a
magyar eszkdzok rengeteget profitdltak. S kiléndsen a hossz( forint kdtvények
kiemelked0 teljesitményt nydjtottak. Ennek kdszonhetd, hogy december 10-ével a
hozamok mar az 5,5 — 6,5 %-0s savban mozogtak.

IV. Mérleg fordulénapjat kdveté események

A mérleg fordulénapjat kévetéen az alap tevékenységére hatd jenentés esemény nem
tortént.
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